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Nach Olympia

Sportlich lauft es fir die USA. An den Olympi-
schen Winterspielen in Italien zeigte der Medail-
lenspiegel die Vereinigten Staaten nach Norwe-
gen auf Platz zwei. In China 2022 war es noch
der dritte Platz, in Sudkorea 2018 der vierte
Rang. Ein klar positiver Trend also.

Auch der Finanzmarkt fand zuletzt wieder so etwas wie Ver-
traven in die USA. Am letzten Bdrsentag des Januars wurde
Kevin Warsh zum zukinftigen Prasidenten der US-Noten-
bank Fed nominiert. Eine positive Uberraschung fiir den
Markt. Dessen Reaktionen darauf setzten den Ton fir den
Februar. Damit war eine gewisse Rickkehr des Vertrauens in
das System USA zu beobachten und vor allem darin, dass
die einflussreichste Notenbank der Welt in Zukunft weiter
unabhéngig agieren kann. Der USD stabilisierte sich gegen-
Uber den wichtigsten Wé&hrungen. Die Alternativen zum
Greenback wie Gold, Silber oder Kryptowdhrungen starte-
ten eine wilde Achterbahnfahrt, welche mit einem deutlichen
Abverkauf begann. Wahrend sich die Edelmetalle wieder
stabilisieren konnten, war bei den Kryptowdhrungen bislang
kein Boden zu sehen.

Nicht nur beim Dollar zog der winterliche Frost ab, sondern
auch bei den Renditen der US-Staatsanleihen war eine ge-
wisse Wohlfihltemperatur zu beobachten. Die Rendite der
zehnjdhrigen Laufzeiten sank im Februar um fast 30 Basis-
punkte und reagierte auf die Entscheidung des Obersten
Gerichtshofs, die bislang verhangten Zélle fir unrechtmassig
zu erkl@ren, kaum.

Der Finanzmarkt war dennoch geprégt von einer gewissen
Nervositat, die zum einen geopolitische Faktoren wie den

BLKB

Umgang mit dem Mullah-Regime in Iran reflektieren, aber
auch ein gewisses Misstrauen in die zukinftige Entwicklung
der kinstlichen Intelligenz spiegelt. Diese Nervositat wird
uns wohl noch einige Zeit begleiten.

Es bleibt nun zu hoffen, dass die USA trotz erratischer politi-
scher Entscheidungen in Zukunft wieder zu einer Stabilisie-
rung der Weltwirtschaft beitragen kdnnen. Ein Anfang ist ge-
macht. Der sportliche Trend, den die USA bei den letzten
beiden Paralympischen Winterspielen zeigte, soll hier nicht
Vorbild sein. Nach dem ersten Rang in Sidkorea 2018 er-
reichten die Athletinnen und Athleten 2022 in China noch
Platz finf. Ab dem 5. Marz kénnen sie in ltalien zeigen,
was sie kdnnen. Und spatestens die ndchsten Sommerspiele
2028 sind ganz im Zeichen der USA, wenn die Sportwelt
dann im sonnigen Kalifornien zu Hause sein wird.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

Das Wichtigste im Uberblick

— Die Wirtschaftswachstumsraten werden stetig nach
oben angepasst

— Die Ernennung von Kevin Warsh als neven Fed-
Prasidenten schafft etwas Vertrauen

- Geopolitische Risiken begleiten uns weiterhin und
kénnen jederzeit wieder in den Fokus geraten

— Auch in 2026 sollten positive Anlageergebnisse
erreicht werden kénnen
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Wirtschaft

Die makrookonomische Gesamisituation stabilisiert sich wei-
ter. Auf der einen Seite verbessern sich die Wachstumsprog-
nosen fir 2026 in allen Regionen, was zu einem hoheren
globalen Wachstum fihren kann als bislang mit etwa 3 %
angenommen. Andererseits zeigt der Finanzmarkt zwar eine
gewisse Nervositdt, die uns auch noch eine Weile begleiten
wird, doch die geopolitischen Risiken fihrten bislang nicht
zu nachhaltigen Storungen von Lieferketten oder der Ener-
gieversorgung. Die Inflationsraten kommen ebenfalls wie
gewinscht deutlich zuriick und runden zusammen mit dem
Zinsniveau das solide Bild fir die Weltwirtschaftslage ab.

USA

Die Robustheit der US-Volkswirtschatft ist eindriicklich. Fir
das laufende Kalenderjahr liegen die Wachstumsschétzun-
gen aktuell bei 2,5 %, nachdem sie im Mai letzten Jahres
nach dem Zollschock nur bei 1,4 % lagen. Seither wurden
sie stetig nach oben revidiert, ohne dass es einmal eine ne-
gative Revision gab. Der Citi-Surprise-Index, der die Abwei-
chungen von tatsdchlich gelieferten dkonomischen Daten
von der Markterwartung misst, zeigt im Januar und Februar
deutlich positive Uberraschungen. Die Spuren des ldngsten
Regierungs-Shutdowns der Geschichte sind zwar klar zu se-
hen - so lag die Wachstumsrate fir das 4. Quartal 2025
deutlich unter den Erwartungen und die verzdgert gemelde-
ten Daten machen die Erstellung eines aktuellen Gesamt-
bilds schwierig —, doch ist dies ein Einmaleffekt, der sich in
naher Zukunft nicht wiederholen wird. Mit einer, im Rahmen
des Maglichen, unabhdngigen Notenbank als Basis sollten
die USA weiterhin deutlich zum Weltwirtschaftswachstum
beitragen.

Europa

Europa organisiert sich und zeigt immer wieder, dass die
Lander trotz einiger Partikularinteressen doch viel verbindet.
So wurden nach langjahrigen Verhandlungen neue Freihan-
delsabkommen beschlossen. Diese richten sich nach Indien
und Stdamerika, wahrend die Verhandlungen eines EU-
USA-Handelsabkommens pausieren. Diese Geschlossenheit
und Emanzipation von den USA gepaart mit dem Willen,
sich auch militarisch gegenseitig zu schitzen — Deutschland
und Frankreich beraten Uber einen gemeinsamen Atom-
schirm —, und den geschaffenen finanziellen M&glichkeiten
sollte Europa auch wirtschaftlich stitzen. Das fir 2026 er-
wartete Wirtschaftswachstum von 1,2 % kann somit iiber-
troffen werden.
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Geschatztes Wirtschaftswachstum USA 2026 in %
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Japan

Sanae Takaichis Plan ging auf. Durch die von ihr angesetz-
ten Neuwahlen konnte sie eine Zweidrittelmehrheit fir ihre
liberaldemokratische LDP im Unterhaus erreichen. Damit
kann nun ihr wirtschaftsliberaler Kurs umgesetzt werden und
aus der Starke heraus Reformen angestossen werden. Wir
gehen davon aus, dass die Wachstumsschatzungen fir die
japanische Wirtschaft von aktuell 0,8 % fir 2026 zu konser-
vativ sind und nach oben angepasst werden. Nach der ers-
ten deutlichen Reaktion des Zinses auf japanische Staatsan-
leihen hat sich auch der Obligationenmarkt wieder etwas
beruhigt und geht von einer Ausweitung der Staatsverschul-
dung mit Augenmass aus.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

bjoern.weigelt@blkb.ch
+41 61 925 99 48
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Aktien

Aktien verzeichnen bisher einen volatilen, aber erfolgreichen
Jahresstart. Fir Verunsicherung sorgten neben den bekann-
ten geopolitischen Themen neue Angste im Zusammenhang
mit kinstlicher Intelligenz. 2025 lag der Fokus der Investo-
ren auf den Chancen und den Gewinnern in diesem Kontext,
2026 schwenkte der Markt um und fokussiert neu auf die
Risiken sowie potenziellen Verlierer. Blickt man ber die
Phasen erhohter Volatilitat hinweg und konzentriert sich auf
die Fundamentaldaten, so scheinen Aktien nach wie vor at-
traktiv. Regional verschieben sich unsere Praferenzen leicht
- wir erhohen unsere Gewichtung der Schwellenlénder und
nehmen Gewinne bei Schweizer Aktien mit.

Der Weltaktienmarkt verzeichnete im Februar eine Rendite-
schwankungsbandbreite von beinahe 3 Prozentpunkten, be-
schloss den Monat aber trotz hoher Volatilitat mit einem
leichten Plus. Regional waren derweil grosse Divergenzen
zu beobachten. So fihrte Japan das Tableau mit einem Plus
von beinahe 10 % an, wdhrend Nordamerika mit einem
Rickgang um 0,6 % das Schlusslicht bildete. Schweizer Ak-
tien profitierten von ihrem Status als sicherem Hafen und leg-
ten mehr als 5 % zu. Die europdischen Werte bewegten
sich mit einem Plus von Gber 3 % im Mittelfeld, wéahrend die
Emerging Markets ihr positives Momentum beibehielten und
beinahe 6 % hoher schlossen. Selektivitdt bei der Regionen-
Allokation konnte sich im Februar also definitiv auszahlen.

«SaaSpocalypse» und andere Verwerfungen
Software-Aktien hatten in den letzten Wochen einen schwe-
ren Stand. Investoren rund um den Globus trennten sich rei-
henweise von ihren Positionen und schickten die Kurse vieler
SaaS-Anbieter (Software-as-a-Service) auf Talfahrt. Eine der-
art massive Underperformance ist sehr aussergewohnlich
und wirft die Frage auf, ob wir mit einer fundamentalen Ver-
anderung der Lage oder einer Ubertreibung konfrontiert
sind. Einen zwischenzeitlichen Héhepunkt erreichten die Ver-
kaufe, nachdem Anthropic mit seiner KI-Plattform den Fokus
von Kl als Chatbot hin zu K| als autonomem Mitarbeiter ver-
schob. Von «Software is eating the world» zu «Al is eating
software», so das Narrativ. Ob kinstliche Intelligenz wirk-
lich einen derart negativen Einfluss auf die Geschaftsmo-
delle von SAP und Co. haben wird oder ob sich die aktuel-
len Niveaus im Nachhinein als langfristige Kaufgelegenheit
herausstellen, bleibt abzuwarten.

Emerging Markets mit attraktiven Aussichten
Schwellenlanderaktien litten in den vergangenen Jahren un-
ter anderem unter der starken Dominanz Nordamerikas und
hatten gelinde gesagt Schwierigkeiten, mit dem globalen
Aktienmarkt mitzuhalten. 2025 stellte aber einen maglichen
Wendepunkt dar, in dem EM-Aktien zu den Gewinnern
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gehdrten und US-Valoren etwas an Glanz verloren. Wir se-
hen eine Vielzahl von Argumenten dafiir, dass die Aufhol-
jagd anhalten kdnnte. Im Kern basiert unsere positive These
aber auf den finf Bereichen Konjunktur, Geld- und Fiskalpo-
litik, Unternehmensgewinne und Sektoren, Bewertungen und
Flows sowie Geopolitik, wo wir jeweils konstruktive Signale
ausmachen. Entsprechend haben wir unsere Einschatzung
der Regionen Fernost ex Japan und Lateinamerika von neut-
ral auf positiv angehoben. Im Gegenzug nutzen wir den
starken Lauf der Schweizer Aktien (+24,5 % seit Ende
2024, verglichen mit +6 % beim MSCI World in CHF) fir
Gewinnmitnahmen und reduzieren unsere Einschdtzung von
positiv auf neutral.

Emerging Markets gehorten 2025 zu den klaren Gewinnern
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Wir bleiben unserem Aktien-Ubergewicht treu

Das wirtschaftliche Umfeld hellt sich weiter auf, die Unter-
nehmen erzielen attraktives Gewinnwachstum und die Zin-
sen dirften stagnieren oder sogar weiter fallen. Diese Kom-
bination macht gerade Realwerte wie Aktien zunehmend
attraktiv. Derweil gehen wir davon aus, dass die Ereignis-
dichte hoch bleiben wird und es immer wieder zu volatilen
Phasen kommen kann — diese erdffnen aber typischerweise
Chancen fiir aktive Allokations- und Selektionsentscheide.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
Leiter Investment Research

cyrill.marugg@blkb.ch
+41 61 925 94 38
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Zinsen & Obligationen

Die Risikofreudigkeit hat im Laufe des Februars abgenom-
men, worauf die Renditen von sicheren Staatsanleihen san-
ken. Profitieren konnten dabei im Speziellen USD- und EUR-
Anleihen. Die Renditen von Schweizer Staatsanleihen be-

wegten sich dagegen im vergangenen Monat eher seitwarts.

Im Februar breitete sich am Finanzmarkt Nervositat aus. Ur-
sachen waren unter anderem die geopolitischen Spannun-
gen zwischen den USA und Iran, Sorgen ber hohe Bewer-
tungen von Aktien sowie Unsicherheit rund um KI-
Investitionen und gedampfte US-Arbeitsmarktdaten. In der
Folge waren sichere Anleihen in USD und EUR gesucht, In-
flationserwartungen und Zinsen sanken. Interessanterweise
bewegten sich die Schweizer-FrankenRenditen, welche Gbli-
cherweise ein sensitiver Gradmesser fir die Risikostimmung
sind, eher seitwdrts. Hier scheint — nach den starken Rendi-
teriickgdngen im vergangenen Jahr — das Potenzial fir wei-
teren Abwartsdruck eingeschrankt. Zumindest solange die
Schweizerische Nationalbank (SNB) standhaft bleibt und
von Negativzinsen absieht.

Und davon gehen wir zum jetzigen Zeitpunkt aus. Die Infla-
tion notiert mit 0,1 % grundsatzlich noch im Einklang mit
den Prognosen der SNB. Die anhaltende, akzentuierte
Schweizer-Franken-Starke bringt Deflationsrisiken zwar wie-
der auf das Parkett, jedoch betonte der SNB-Prasident Mar-
tin Schlegel im Januar, dass negative Inflationsraten fir ein
paar Monate kein Problem seien. Im Weiteren gehen wir
davon aus, dass die SNB im Bedarfsfall zur Abwendung
von Deflationsrisiken bzw. zur Schwéchung der eigenen

Zinsprognosen BLKB im Mdrz 2026
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Wahrung primér auf das Instrument der Devisenkdufe zu-
rickgreifen wird. Davon machte sie in den vergangenen
Monaten noch kaum Gebrauch.

Der nominierte US-Notenbank-Chef ist nicht der befirchtete
«Worst Case» fir die Glaubwirdigkeit der US-Notenbank
Speziell aufmerksam blicken wir auf die jingsten Entwicklun-
gen im Zusammenhang mit der kinftigen Ausrichtung der
US-Notenbank. Wie im letzten Investment Navigator bereits
erwdhnt, nominierte der US-Président Donald Trump den
ausgewiesenen Finanzexperten Kevin Warsh als kiinftigen
US-Notenbank-Chef. Das &ffentliche Bild zur geldpolitischen
Haltung des Nominierten entwickelt sich und wird sich in
den kommenden Wochen und Monaten laufend konkretisie-
ren. Momentan wissen wir, dass Warsh ein Verfechter der
Inflationsbekédmpfung ist. Die Sorgen, ein von Trump einge-
setzter US-Notenbank-Chef kénnte eine bedingungslos ex-
pansive Geldpolitik verfolgen, dirften damit verflogen sein.
Trotzdem gehen wir davon aus, dass vor dem Hintergrund
der erneut tieferen US-Inflation und der verhdltnismassig
stabilen Inflationserwartungen in diesem Jahr der Leitzins
zweimal gesenkt werden dirfte.

Sascha Gut, CFA
Leiter Portfoliomangement iQ

sascha.qut@blkb.ch
+41 61 925 94 87
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Quelle: Bloomberg, MacroBond, BLKB, Stand: 02.03.2026
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Wahrungen

Nach einem ereignisreichen Januar kam es im Februar zu
geringfigigen Kursschwankungen. Die Politik ist und bleibt
der kurstreibende Faktor, wahrend seitens der Geldpolitik
keine grosseren Impulse zu erwarten sind. Der Schweizer
Franken bleibt indes hoch bewertet.

Die Kurse an den globalen Wahrungsmérkten werden wei-
terhin primar von den politischen Entwicklungen beeinflusst.
Dabei kommt es zu regional grossen Unterschieden. Wah-
rend der EUR in der mittleren Frist von Konjunkturpaketen
profitieren sollte, sorgt die Politik in den USA und in Japan
weiterhin fir Unsicherheit. Die hohe Bewertung des CHF
stellt die Schweizerische Nationalbank (SNB) vor Herausfor-
derungen, mit einer Anpassung der SNB-Geldpolitik ist kurz-
und mittelfristig jedoch nicht zu rechnen.

EUR - EZB in Wartestellung

Die Europdische Zentralbank (EZB) befindet sich aktuell in
einer ginstigen Ausgangslage; mit der realisierten Inflation
und Inflationserwartungen nahe dem Zielwert von 2 % be-
steht aktuell kein Handlungsbedarf fir die europdischen
Waéhrungshiter. Entsprechend dirften seitens der Geldpolitik
keine Impulse fir gréssere Kursbewegungen kommen. Mittel-
fristig verleihen die aufgehellten Konjunkturaussichten dem
EUR ein leichtes Aufwertungspotenzial.

USD - wiedergefundenes Vertrauen

Ende Januar verkindete US-Prasident Trump Kevin Warsh
als neuen Fed-Prasidenten und vermochte es, die Wahrungs-
mdrkte zu beruhigen und das angeschlagene Vertrauen in
die Unabhéngigkeit der Zentralbank ein Stick weit wieder-
herzustellen. Auch wenn mit Kevin Warsh die Unsicherheit
abgenommen hat, dirfte der USD aufgrund der sinkenden
Zinsdifferenz gegeniber CHF-Zinsen und politischer Unsi-
cherheiten weiterhin unter Druck stehen.

JPY - historischer Wahlsieg

Nach dem historischen Wahlsieg Anfang Februar 2026 ver-
figt die Premierministerin Sanae Takaichi Gber eine hohe
politische Flexibilitat, um fiskal expansive Massnahmen
durchzusetzen. Wéhrend die japanischen Aktien mit einem
deutlichen Kursplus reagierten, fielen die Reaktionen an den
Bond- und Wéhrungsmdrkten eher gering aus. In der kurzen
Frist wird die Politik weiterhin fir Kursschwankungen sor-
gen, mittelfristig durften die Wirtschaftsentwicklungen und
die Geldpolitik ausschlaggebend sein, wobei der Yen von
steigenden Realzinsen profitieren sollte.

Immobilien

Der Markt fir kotierte Inmobilienfonds setzt seinen Seit-
wadrtsgang auf hohem Bewertungsniveau fort. Im Umfeld er-
hohter Bewertungsaufschlége richten Investorinnen und In-
vestoren den Fokus vermehrt auf die Ausschittungsrenditen.

Wenn man in Immobilienfonds investiert, gibt es primar
zwei Renditequellen. Zum einen kdnnen Investorinnen und
Investoren von steigenden Kursen profitieren, zum anderen
schitten Immobilienfonds j&hrlich einen Teil der Mieteinnah-
men aus. Die Ausschittungen nehmen bei Immobilieninvest-
ments eine zentrale Rolle ein, zumal sie eine hohe Stabilitat
ausweisen und durch die Ausschittungen flissige Mittel an
die Investorinnen und Investoren zuriickfliessen, ohne dass
dafiir eine Bdrsentransaktion getdtigt werden muss. Auf-
grund der starken Kursentwicklung der letzten Jahre und an-
gesichts der hohen Bewertungen scheint das weitere Aufwer-
tungspotenzial bei Inmobilienfonds beschrankt.
Entsprechend verschiebt sich der Fokus auf die Ausschiit-
tungsrenditen, welche im Tiefzinsumfeld weiterhin einen at-
traktiven Renditeaufschlag gegeniber einem risikolosen Zins
bieten. So kénnen Immobilien durch die Ausschittungen
weiterhin einen Mehrwert im Portfolio bieten. Wir bleiben
neutral in Immobilien positioniert.

Renditeaufschldge gegeniiber Schweizer Staatsobligationen
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Alternative Anlagen

An der Borse zeigt sich aktuell, wie schnell sich Narrative
verschieben kénnen. Nach einem in vielen Markten zundchst
freundlichen Jahresauftakt hat sich insbesondere bei Soft-
warewerten eine deutliche Korrektur gezeigt. Anleger be-
werten Kl nicht nur als Wachstumsversprechen, sondern ver-
mehrt auch als Disruptionsrisiko fir Preissetzungsmacht,
Margen und bestehende Geschaftsmodelle.

Gerade in solchen Phasen sollte ein ausgewogenes Portfolio
Stabilitat liefern. Das funktioniert aber nicht automatisch,
wenn eine Neubewertung sinkende Gewinnerwartungen
und gleichzeitig steigende Unsicherheit iber Inflation, Zin-
sen und Diskontsdtze mit sich bringt. Dann kann Druck auf
mehrere Risikoquellen gleichzeitig entstehen. In solchen Re-
gimen ist die Schutzwirkung von Anleihen nicht konstant —
die Korrelation zu Aktien kann zeitweise steigen, sodass
sich beide Bausteine parallel schwach entwickeln.

Hinzu kommt die aktuell tieferlaufende Rendite im CHF-An-
leihenmarkt. Damit ist die laufende Rendite als Puffer be-
grenzt, und die Diversifikationswirkung muss in Stressphasen
verstarkt Uber Kursbewegungen kommen, die aber gerade
dann nicht garantiert sind.

Um ein Portfolio robuster aufzustellen, lohnt es sich, mehrere
Renditequellen zu kombinieren, die von unterschiedlichen
Treibern abhéngen. Denn Korrelationen sind keine Natur-
konstante: In Stressphasen steigen sie oft an, weil Anleger
Risiko gleichzeitig reduzieren oder Liquiditat suchen.

€

Vor diesem Hintergrund kann eine gezielte Beimischung al-
ternativer Anlagen in einem klassischen, ausgewogenen
Portfolio aus Aktien und Obligationen sinnvoll sein. Entschei-
dend ist die Selektion: Eine bewusst zusammengestellte
Kombination kann im Gesamtpaket Gleichlaufigkeit zwi-
schen Aktien und Anleihen abfedern und damit die Robust-
heit erhdhen. Als Bausteine kommen beispielsweise Mikrofi-
nanz, Cat Bonds, Arbitrage-Strategien,

Dispersionsstrategien mit Long-Vol-Exposure sowie Gold und
systematische Risikoprédmien rund um Gold infrage.

Unter dem Strich bleibt ein Portfolio aus Aktien und Obligati-
onen ein solides Fundament. Ein zusatzlicher, selektiv zu-
sammengesetzter Alternativen-Baustein kann jedoch - je
nach Risikoprofil, Liquiditdtsbedarf und Umsetzung — helfen,
Rickschlage zu reduzieren und gleichzeitig die Ertragschan-
cen in Seitwdrtsphasen zu verbessern. Im aktuellen Umfeld
setzen wir in den BLKB-Strategien gezielt auf ausgewdhlte
alternative Anlagen, um die Diversifikation zu starken.

Jan von Burg
Portfoliomanager

jan.vonburg@blkb.ch
+41 61 925 94 41
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Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

Liquiditét 1 Tiefe Zinsen und gute Alternativen machen Cash unattraktiv
Aktien 1  Aktien mit guter Ausgangslage

Obligationen 1  Zinsniveau- und Ausblick lasten auf relativer Attraktivitét
Immobilien 1 Solide Rendite, gute Diversifikation, aber hoch bewertet
Alternative Anlagen mmm  Im aktvellen Nullzinsumfeld besonders attraktiv
Positionierung Aktien

Schweiz 1 Defensive Qualitét zu fairer Bewertung

Europa C—1  Chancen und Risiken halten sich die Waage
Nordamerika 1 Hohe Bewertungen, hohes Wachstum

Japan C—  Solider Lauf der Aktienmarkte — JPY schwach

Fernost ex Japan 1  Attraktive Wachstumsperspektive, schwacher USD
Lateinamerika 1  Schwacher USD und Rohstoffzyklus

Positionierung Sektoren (Schweiz*)

Materials

Infrastrukturprogramme und sinkende Zinsen positiv

Industrials

Sektor profitiert vom Ausbau der Digitalisierung

Consumer Discretionary

Dominiert von Luxusgitern, Bewertung leicht erhdht

Consumer Staples

Traditionell defensiver Sektor, stark von Nestlé geprégt

Health Care Attraktiver Mix defensiver Elemente und Innovationen
Financials Versicherungen und Asset Manager attraktiv
Technology Zyklischer Gegenwind belastet, ansonsten attraktiv

Communication Services

Sehr defensives Profil mit guter Dividendenrendite

Utilities

Defensiver Sektor, aber schwer investierbar

Real Estate

Immobilienaktien als attraktive Ergénzung im Portfolio

*Die Einschétzungen fir Europa ex CH und Nordamerika kdnnen abweichen, Details auf Anfrage

Positionierung Obligationen

Staatsanleihen 1  Werfen wdhrungsbesichert nur sehr geringe Renditen ab
Unternehmensanleihen Investment Grade C—1  Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield 1  Erhdhte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration C—1 Lleicht steigende Renditen erwartet

Positionierung Wéhrungen

EUR 1 Aktuell faire Bewertung des Euro

usb 1  Greenback mit erhdhter Volatilitét

JPY 1 Expansive Fiskalpolitik behindert Zinsanhebungen

Eine Veranderung der Einschatzung zum Vormonat wird durch die Graufarbung des entsprechenden Blocks signalisiert.

Fir detaillierte Informationen zur Logik unserer Einschatzungen konsultieren Sie bitte die Erklarungen auf der folgenden

Seite.

€ BLKB
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Erklérungen zur Logik der Einschatzungen
Die Einschatzungen zu den Assetklassen und Sektoren sind wie folgt zu lesen:

Anlagepolitik (Liquiditdt, Obligationen, Aktien, Immobilien und alternative Anlagen)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

|01 B

Unattraktiv

Akfien (Regionen)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

JIU]0]U] B

Unattraktiv

Obligationen (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen 1G und Unternehmensanleihen HY)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

UL

Unattraktiv

Wahrungen (EUR, USD, GBP, JPY, .../CHF)

Sehr attraktiv

Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv

JIUTLIDTE

Unattraktiv

Sektoren (GICS ex Energy}

Positiv

Neutral

Negativ

Aufgrund der BLKB-Ausschlusskriterien befindet sich der Energiesektor nicht in der Allokation.

BLKB

Die Beurteilung des Sustainable Asset Management der BLKB basiert jeweils auf der Einschatzung der relativen Attraktivitat
der jeweiligen Assetklasse, Sub-Assetklasse oder Sektors unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten und wird Ublicherweise im
Rahmen eines monatlichen Zyklus iberprisft. Die Uberpriffung kann aber auch in hsherer Frequenz durchgefihrt werden,
sollte dies opportun erscheinen.
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Notizen
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Fir mich zdhlt
beim Anlegen
eine Bank, die
zukunftsorie
handelt.

N \"'

o

Machen wir.

Heute fir morgen anlegen. .
Wir sind fir Sie da. Seit 1864.

blkb.ch/anlegen

€ BLKB

ervetoen sk dhe Was morgen zahlt
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Disclaimer
Dieses Dokument enthdlt Werbung.

Dieses Dokument dient nur zu Werbe- und Informationszwecken, ist ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt und richtet sich explizit nicht an Personen, deren
Nationalitét oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen
dirfen nicht an Personen, die méglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.
Geméss Definition umfasst der Begriff "US Person" jede natiirliche US-Person oder jede nach amerikanischem Recht gegriindete juristische Person, Unternehmung, Firma, Kollektiv-
gesellschaft oder sonstige Gesellschaft. Eine Vervielféltigung oder Reproduktion dieses Dokuments, auch auszugsweise, ist ohne vorgéngige schrifiliche Einwilligung der Baselland-
schaftlichen Kantonalbank (BLKB) nicht gestattet.

Die Ausfihrungen und Angaben in diesem Dokument wurden von der BLKB - teilweise aus externen Quellen, welche die BLKB nach bestem Wissen als zuverldssig beurteilt - mit
grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewdahr fir deren Inhalt, Vollsténdigkeit und Richtigkeit. Sie lehnt jede Haf-
tung fir Schéden oder Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.

Dieses Dokument sowie die darin enthaltenen Informationen stellen weder eine Beratung noch ein Angebot noch eine Aufforderung noch eine Empfehlung noch eine Einladung zur
Zeichnung, zum Erwerb oder zum Verkauf irgendwelcher Finanzinstrumente oder zur Vornahme sonstiger Transaktionen dar. Sie bilden auch keine Grundlage fiir einen entspre-
chende Vertrag oder eine entsprechende Verpflichtung jedwelcher Art. Dementsprechend entbinden sie den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Dem Empfinger wird
empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen eigenen Verhélissen, insbesondere auf rechtliche,
steverliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu prifen.

Samtliche Informationen und gedusserten Einschétzungen sind rein indikativ, nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell, kdnnen sich jederzeit dndern und sind als
Entscheidungsgrundlage ungeeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen zukunftsbezogenen Aussagen basieren auf den Annahmen und Erwartungen, welche die BLKB zum
heutigen Zeitpunkt fir realistisch halt, die sich aber als falsch herausstellen kdnnen. Entsprechend besteht das Risiko, dass Aussichten, Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und
andere in zukunftsbezogenen Aussagen beschriebene oder implizierte Ergebnisse nicht erreicht werden. Zudem stellt eine positive Rendite einer Anlage in der Vergangenheit keine
Garantie fiir eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die BLKB schliesst die Haftung fir diese Fdlle vollumfénglich aus.

Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 35 ff. des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und wurde auch nicht von einer Schweizer Priifstelle gemdss Artikel 51
FIDLEG gepriift und/oder genehmigt. Der Prospekt und das Basisinformationsblatt (BIB resp. KID) fir Finanzinstrumente kdnnen kostenlos bei den zusténdigen Vertriebsstellen, bei
der Depotbank, der Fondleitung oder online unter der Webseite der Swiss Fund Data AG www.swissfunddata.ch oder der SIX Exchange Regulation AG www.ser-ag.com bezogen
werden.

In Ausnahmeféllen, insbesondere wenn keine interessenwahrenden nachhaltigen Anlageinstrumente zur Verfigung stehen, kann die BLKB zwecks Einhaltung ihrer Anlagepolitik
und Sicherstellung der Diversifikation auf passive Anlageprodukte zuriickgreifen.

Falls in diesem Dokument Daten der SIX Swiss Exchange verwendet wurden, gilt der Disclaimer der SIX Index AG: SIX Index AG ist die Quelle der in der vorliegenden Berichterstat-
tung aufgefihrten Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Index AG ist in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen beteiligt.
SIX Index AG ibernimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrléssigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstat-
tung enthaltenen Informationen - wie unter anderem fiir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fiir beliebige Zwecke - sowie hin-
sichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen der von der SIX Index AG zur Verfigung gestellten Indizes oder deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der
von SIX Index AG stammenden Informationen ist untersagt.

Falls in diesem Dokument Daten der MSCI Inc. verwendet wurden, gilt der Disclaimer der MSCI Inc.: Certain information contained herein (the “Information”) is sourced from/copy-
right of MSCl Inc., MSCI ESG Research LLC, or their affiliates (“MSCI”), or information providers (together the “MSCI Parties”) and may have been used to calculate scores, sig-
nals, or other indicators. The Information is for internal use only and may not be reproduced or disseminated in whole or part without prior written permission. The Information may
not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any security, financial instrument or product, trading strategy, or index, nor
should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or linked to MSCl indexes, and MSCI may be compensated based on
the fund’s assets under management or other measures. MSCI has established an information barrier between index research and certain Information. None of the Information in
and of itself can be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. The Information is provided “as is” and the user assumes the entire risk of any use
it may make or permit to be made of the Information. No MSCI Party warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness of the Information and each expressly
disclaims all express or implied warranties. No MSCI Party shall have any liability for any errors or omissions in connection with any Information herein, or any liability for any
direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages.

Diese Publikation enthalt Werbung. Sie dient nur zu Informationszwecken, ist ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt, stellt weder eine Beratung noch ein
Angebot dar und entbindet den Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die Haftung ist ausgeschlossen.

Basellandschaftliche Kantonalbank
Rheinstrasse 7, 4410 Liestal
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