Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 8.2025

BLKB

Investment Navigator
Anlagepolitik im August 2025

Dr. Copper

Der Puls der Weltwirtschaft lsst sich unter anderem am
Preis eines Rohstoffes besonders gut ablesen. Egal, ob es um
den Ausbau von Energieinfrastrukiur, die Herstellung von
elekirischen Gerdten oder die Verkabelung im Eigenheim
geht — ohne Kupfer steht die Wirtschaft still. Steigt der Kup-
ferpreis, deutet das in der Regel auf ein sehr stabiles Wirt-
schaftswachstum hin. Sinkt der Kupferpreis, ist das ein Indi-
kator fiir eine Verlangsamung. Den Ehrendoktor-Titel des Dr.
Copper verdankt das Metall eben dieser Prognosefdhigkeit.

Wir haben in den letzten Monaten gelernt, dass es nur we-
nige Fundamente oder Gewissheiten gibt, die nicht von der
Politik der US-Administration torpediert und infrage gestellt
werden. So sieht sich auch Dr. Copper bei seiner Prognose-
fahigkeit in einem Spagat, denn den EINEN Kupferpreis
gibt es nicht. Wéhrend die Preise an der US-Terminbérse in
Chicago durch die erneuten Zollandrohungen in Richtung
Brasilien heftig reagierten und dem Industriemetall zu neuen
Haochststanden verhalfen, ist an der in London ansdssigen
Bdrse LME wenig Bewegung zu beobachten. Hier liegt der
Preis pro Tonne noch deutlich unter den alten Hchststanden
aus dem Jahr 2022. Dass der Kupferpreis in den USA aktu-
ell etwa 20 % Uber diesem Wert liegt, bedeutet also nicht,
dass die Wirtschaft rund um den Globus brummt, sondern
dass es einen Storfaktor namens Einfuhrzélle gibt, der hier
das lokale Preisniveau anhebt.

Eine weitere ungewdhnliche Kombination, die in den letzten
Wochen zu beobachten war und die Regelwerke der Fi-
nanzwirtschaft auf die Probe stellt, sind steigende Zinsen fir
US-Staatsanleihen bei gleichzeitig schwéchelndem US-Dol-
lar. Dies ist ein klares Zeichen des schwindenden Vertrauens

in das aktuelle Wirtschafts-, Finanz- und Steuermodell der
USA. Zementiert wurde dieses in dem nur knapp verab-
schiedeten «Big Beautiful Bill», also «grossen schénen Ge-
setz», in dessen Umsetzung wichtige Wahlversprechen ein-
geldst wurden und welches zum grossen Teil in der
Verldngerung und dem Ausbau der Steuersenkungen aus
der ersten Amtsperiode Trumps besteht. Gekirzt wird hinge-
gen im Sozial- und im Umweltbereich und finanziert wird
hauptsdchlich durch: Zélle. So schliesst sich der Kreis.

Doch auch wenn der Einfluss der US-Regierung nicht zu en-
den scheint, blicken wir vorsichtig optimistisch in die Zu-
kunft. Denn die agilen Unternehmen weltweit zeigen immer
wieder eindriicklich, wie sie durch Innovationskraft mit den
unverdnderbaren Rahmenbedingungen zurechtkommen. Sie
Uberzeugen die Konsumenten von ihren Produkten und
Dienstleistungen und halten so das Rad der Wirtschaft in Be-
wegung. Messen wir die Wirtschaftstatigkeit bis auf Weite-
res also an echten Zahlen und geben nicht allzu viel Ge-
wicht auf Dr. Copper.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer a.i.

Das Wichtigste im Uberblick

— Geopolitische Unsicherheiten und der Handelskonflikt
belasten den wirtschaftlichen Ausblick

— Wir sehen keine Rezession der Weltwirtschaft

— Fallende Zinsen machen Realwerte wie Aktien und
Immoblien attraktiver

— Diversifikation bleibt ein zentraler Faktor
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Wirtschaft

Ob die geplanten Zélle fir die Weltkonjunktur ein
Streifschuss bleiben oder sogar zum fatalen Vollireffer wer-
den - klar ist, dass sie getroffen sein wird. Mit dem Treffer
einher gehen im ersten Moment, wie bei einem Schock, Ner-
vosifat sowie ein nicht ganz klarer Blick fir die Situation. Ist
der erste Schock verdaut, klért sich der Blick und die Funda-
mentaldaten riicken wieder in den Fokus. Diese makrooko-
nomischen Daten hellen sich weltweit auf, auch wenn das
Niveau deutlich unter dem Potenzialwachstum bleibt.

Der Trend jedoch stimmt und 1&sst uns verhalten optimistisch
in die mittelfristige Zukunft blicken, obwohl die Wachstums-
schatzungen vor allem fir 2025 noch weiter nach unten re-
vidiert werden kénnten. Die Rezessionswahrscheinlichkeiten
sind wieder gesunken und wir gehen weiterhin nicht davon
aus, dass wir negatives Wachstum auf breiter Front sehen
werden.

USA

Die USA enttduschen nicht. Auch wenn wir aufgrund der po-
litischen Unsicherheiten weiter mit etwas weniger Wachstum
rechnen als bisher vom Markt angenommen, sehen wir
keine Rezessionsanzeichen. Die Inflation wird gemdss unse-
ren Prognosen in diesem und dem ndchsten Jahr Gber der
3%-Marke zu liegen kommen, was den Spielraum fir Zins-
senkungen der US-Notenbank sehr Ubersichtlich macht und
den Start einer Zinssenkungsphase zeitlich etwas nach hin-
ten verlagern kdnnte. Mit den Unsicherheiten im Zollstreit,
den erst spater einsetzenden Entlastungen durch Zinssenkun-
gen und den Uber die schwache Wéhrung importierten
Preissteigerungen sieht sich die US-Wirtschaft mit klarem
Gegenwind konfrontiert. Dennoch zeigen die Einzelhandel-
sumsatze und das Konsumentenvertrauen positive Tenden-
zen, wenn auch auf eher tiefen Niveaus.

Europa

Wahrend wir im laufenden Jahr von einem démpfenden Ef-
fekt auf das Wirtschaftswachstum in Europa ausgehen, sollte
sich ab 2026 die positive Wirkung der neuen Investitionsbe-
reitschaft in Infrastruktur und Verteidigung entfalten. Wir ge-
hen ndchstes Jahr von Wachstumsraten Gber 1 % aus. Damit
befindet sich Europa dann auf dhnlichem Niveau wie die
USA. Auch die Schweizer Wirtschaft sollte davon profitieren
und durch ihre Innovationskraft ein etwas héheres Wachs-
tum als in Europa erreichen kénnen. Die Inflation scheint in
Europa mit einem Wert von 2,0 % unter Kontrolle zu sein,
die Schweiz zeigt seit einigen Monaten sogar Uberhaupt
keine Konsumentenpreissteigerung mehr.

€

Asien

Die ambitionierten Wachstumsziele der chinesischen Regie-
rung werden dieses Jahr wohl nicht erreicht werden. Nicht
nur die anhaltende Immobilienkrise und der verhaltene Bin-
nenkonsum lasten auf der Wirtschaft, auch die geplanten
Z3lle zielen sehr klar auf die asiatische Region. Auch mit
dem nun verhandelten Abkommen zwischen Japan und den
USA, bekommt Japan das als Exportnation zu spiren. Zu-
sammen mit Inflationsraten von fast 3 % bringt das die No-
tenbank BoJ in ein Dilemma. Die Wirtschaft ist geschwdécht,
was tiefere Zinsen anzeigen wiirde, aber die Teuerungsra-
ten verlangen nach einem hdheren Zinsniveau. Da helfen
die politischen Querelen nach der Abwahl der aktuellen Re-
gierungskoalition um Premier Ishiba nicht, auch wenn diese
aus wirtschaftlicher Sicht eher von geringerer Bedeutung
sein sollten.
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Bjorn Weigelt, CAIA

Chief Investment Officer a.i.

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

Aktieninvestoren mussten auch 2025 Nerven aus Stahl be-
weisen, wurden dafir aber mit ansprechenden Ergebnissen
belohnt. So konnten die Verwerfungen im Zuge des «Libera-
tion Day» hinter sich gelassen und vielerorts wieder neve
Hochststande erreicht werden. Der ndchste zentrale Treiber
fur die Aktienmarkte ist die laufende Berichtssaison.

Investoren, die 2025 an ihren Positionen festgehalten, oder
im Zuge der Verwerfungen gar zugekauft haben, dirfen
sich bereits nach sieben Monaten wieder Uber attraktive
Renditen freuen. So verzeichnet der globale Aktienindex seit
Jahresbeginn ein Plus von knapp 10 %, wéhrend ein Ein-
stieg im Jahrestiefpunkt am 8. April gar mit einem Plus von
mehr als 24 % belohnt worden wére. Der Schweizer Aktien-
markt legte seit Jahresbeginn tber 6 % zu, mit europdischen
Aktien konnte gar ein Plus von Uber 11 % erwirtschaftet wer-
den. Einige Aktienmarkte wie bspw. der S&P 500 oder der
Technologieindex Nasdaq erreichten jingst zudem neue
Hochststande.

Aktien haben von den April-Tiefs deutlich zugelegt
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Damit hat sich auch die Stimmung unter den Investoren wie-
der deutlich aufgehellt, was sich bspw. an den Umfragewer-
ten der AAIl, oder dem Volatilitatsindex (VIX) ablesen Iasst.

Steigende Kurse gehen mit hoheren Bewertungen einher

Die steigenden Kurse haben auch dazu gefihrt, dass die Be-
wertungen wieder deutlich hdher notieren. So schwang sich
das Kurs-Gewinn-Verhdltnis des S&P 500 vom Tief im April
bei rund 18x auf inzwischen wieder luftige 21.8x empor.

€ BLKB

Deutlicher Anstieg der US-Aktienbewertungen
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Damit liegt die Kennzahl wieder auf dem Niveau, das vor
dem «Liberation Day» herrschte. Ein Blick in die Vergangen-
heit zeigt aber, dass auch von diesem Niveau aus iber 12
Monate noch attraktive Renditen erzielt werden kénnen —
eine weiterhin positive Aktienmarktentwicklung ist also kei-
neswegs ausgeschlossen. Nichtsdestotrotz gehen wir davon
aus, dass das erhdhte Bewertungsniveau die Markte anfélli-
ger fur Korrekturen macht.

Berichtssaison dirfte neue Impulse liefern

In diesem Umfeld gewinnt die inzwischen angelaufene Be-
richtssaison deutlich an Relevanz. Sie wird offenbaren, wie
die Unternehmen sich in den ersten sechs Monaten geschlao-
gen haben. Bisher vermochten die vorgelegten Zahlen die
Erwartungen in einer Mehrzahl der Félle positiv zu Gberra-
schen, die Handelszélle und geopolitischen Unsicherheiten
sind aber ein allgegenwartiges Thema in den Management-
Calls. Wir gehen aktuell davon aus, dass die Gewinne
2025 und wohl auch 2026 weiter steigen werden, das Aus-
mass dirfte aktuell aber noch Gberschétzt werden. Hierin se-
hen wir ein gewisses Enftduschungspotenzial.

Alles in allem halten wir Chancen und Risiken bei Investitio-

nen in Aktien fir ausgeglichen und sind entsprechend neut-
ral positioniert.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
‘orer Fachleader Investment Research

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

Nach dem SNB-Zinsentscheid im Juni preiste der Markt die
Wahrscheinlichkeit fir Negativzinsen aus. In der Folge stie-
gen die Schweizer Zinsen an. Trotzdem bleiben aufgrund
des starken Schweizer Frankens die Deflationsrisiken beste-
hen, weshalb die SNB-Negativzinsen nicht ausschliessen
kann.

Wahrend sich die US-Zinsen im vergangenen Monat kaum
verdnderten, zogen die Renditen langer laufender Staatsan-
leihen im Euroraum und vor allem in der Schweiz an. Der
Hauptgrund liegt in der zurickhaltenden Kommunikation der
SNB nach ihrer Zinssenkung auf 0,00 %. SNB-Prasident
Schlegel schloss Negativzinsen zwar nicht aus, die Hirden
zu diesem Schritt seien jedoch hoch. Als Reaktion preiste
der Markt die bereits erwarteten Negativzinsen grosstenteils
wieder aus, was zum Zinsanstieg Uber beinahe alle Laufzei-
ten fihrte.

Deflationsrisiken bleiben bestehen

Zusatzlich zu den falkenhaften Ténen der SNB stiegen die
Schweizer Zinsen infolge der hoher als erwarteten Inflation.
Im Juni betrug die Teuerung 0,1 % zum Vorjahresmonat und
lag damit — wenn auch nur marginal — wieder im positiven
Bereich. Im Mai lag die Teverung bei -0,1 %. Die Inflations-
entwicklung entspricht somit der bedingten Inflationsprog-
nose der SNB. Damit nimmt der Deflationsdruck etwas ab,
von einer Entspannung kann jedoch nicht die Rede sein. Die
Importpreise waren im Juni mit -1,9 % weniger stark rickléu-
fig als im Mai mit 2,4 %.

Zinsprognosen BLKB im August 2025
35
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Die SNB scheint Devisenkdufe zu tétigen um den CHF zu
schwéchen und der importierten Deflation entgegenwirken.
Der Schweizer Franken diirfte im Umfeld der anhaltenden
Unsicherheit stark bleiben, womit die Deflationsrisiken aus
den Importen weiterhin bestehen bleiben.

Negativzinsen neu im Dezember 2025 erwartet

Die Wahrscheinlichkeit fir Negativzinsen nahm im vergan-
genen Monat ab. Aufgrund des starken CHF und der erwar-
teten globalen Zinssenkungen wird sich die SNB dennoch
gezwungen sehen, die hohe Hirde zu nehmen und den Leit
zins in den negativen Bereich zu senken. Die Devisenk&ufe
deuten darauf hin, dass sich der Fokus innerhalb der geld-
politischen Instrumente weg vom Leitzins hin zu Devisen-
marktinterventionen bewegen kénnte. Wir erwarten die Leit-
zinssenkung von 25 Basispunkten neu im Dezember 2025
statt zuvor im September 2025.

Unsere Erwartungen decken sich grosstenteils mit den
Markterwartungen, weshalb wir am langen Ende der Zins-
kurve mit seitwdrtstendierenden 10-jéhrigen Eidgenossen-
renditen rechnen.

Sascha Gut, CFA
Fachleader iQ

sascha.qut@blkb.ch
+41 61 925 94 87
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Wahrungen

Die Wahrungsentwicklung im ersten Halbjahr war gepragt
von der US-Zollpolitik. Insbesondere der USD verlor deutlich
an Wert. Dieser Trend dirfte sich auch im zweiten Halbjahr
fortsetzen, wobei der CHF bei anhaltender Unsicherheit wei-
terhin gefragt ist.

Die Ankindigung der US-Zélle am «Liberation Day» im April
verunsicherte die Mdrkte, wobei der CHF als sicherer Hafen
aufwertete. Wéhrend sich die Aktienmdrkte erholten, notie-
ren die analysierten Wé&hrungspaare weiterhin tiefer als vor
der Zollankindigung. Die schwer abschétzbaren Zollfolgen
schranken die Handlungsféhigkeit der Notenbanken ein,
wobei mit der Verlangerung der Verhandlungsfristen die Un-
sicherheit bestehen bleibt. Die Notenbanken dirften daher
weiter zurickhaltend agieren — mit Folgen fir die Wahrun-
gen.

EUR: EZB auf der Zielgeraden

Die EZB dirfte am Ende des Zinssenkungszyklus angelangt
sein. Die Inflation liegt im Juni mit 2,0 % auf Zielkurs. Die
Zinsdifferenz zum CHF dirfte daher kaum noch schrumpfen,

was den EUR stitzt. Die EU-Investitionspléne stitzen die Kon-

junktur und verleihen der Gemeinschaftswéhrung leichtes
Aufwartspotenzial.

USD: Gegenwind bleibt

Die Fed wartet im Rahmen der Zollunsicherheit ab. Die Inflo-
tion infolge der Importzédlle ist schwer abschatzbar, weshalb
die Fed den leitzins unverdndert lésst. Die hohe Zinsdiffe-
renz zum CHF stiitzt den USD. Diese Stiitze wird mit den er-
warteten Zinssenkungen Ende 2025 schwacher, weshalb
der USD vor dem Hintergrund der Unsicherheiten zum US-
Staatshaushalt tiefer notieren diirfte.

GBP: «Stuck in the middle»

In England liegt die Inflation mit 3,7 % deutlich Gber dem
2%-Ziel. Gleichzeitig stockt die Konjunktur, was die BoE in
ein Dilemma bringt. Trotz erhéhter Inflation dirfte sie sich
vermehrt auf die Konjunktur fokussieren und die Zinsen be-
hutsam senken. Die sinkende Zinsdifferenz belastet das GBP.

JPY: US-Zalle blockieren Bo)

Trotz erhdhter Inflation kann die BoJ die Zinsen nur behut-
sam anheben, da die Zollkonflikte zu grosse Konjunkturrisi-
ken bergen. Mit dem jingst verdffentlichten Handelsdeal hat
die BoJ mehr Spielraum fir Zinsanhebungen. Wir sehen
leichtes Aufwartspotenzial fir den JPY.

BLKB

Immobilien

Immobilien konnten als zinssensitive Anlageklasse vom tiefe-
ren Zinsniveau profitieren und legten in den vergangenen
Monaten stark an Wert zu. Gestiitzt durch solide fundamen-
tale Treiber bleibt das «Betongold» attraktiv. Aufgrund der
erhohten Bewertungen bleiben wir in Inmobilien neutral po-
sitioniert.

Immobilienanlagen sind aufgrund der Diversifikationseffekte
und der relativ bestandigen Ertrage eine beliebte Portfolio-
komponente. Neben den tiefen Zinsen erhielten Immobilien-
anlagen jingst auch Riickenwind von einem deutlichen
Nachfrageiberhang bei Wohnungen. Die hohe Zuwande-
rung lasst die Nachfrage nach Wohnraum steigen, wéhrend
das Angebot aufgrund einer tiefen Bautdtigkeit beschrénkt
bleibt. Als Folge steigen die Wohnungsmieten in vielen Tei-
len der Schweiz deutlich an, wobei die Wohnungsknappheit
mittelfristig anhalten dirfte. Steigende Mieteinnahmen las-
sen die Investorennachfrage stark zunehmen und fishren zu
steigenden Immobilienwerten. Aktuell bewegen sich die Be-
wertungen in Form der Agios — des Aufpreises eines borsen-
kotierten Immobilienfonds zum eigentlichen Nettowert — auf
historisch hohen Niveaus.

«Immobilienanlagen sind aufgrund der Diversifikationsef-
fekte und der relativ besténdigen Ertréige eine beliebte Port-
foliokomponente.»

Lage, Lage, Lage

Neben den Zinsen und den fundamentalen Treibern ist bei
Immobilien die Lage entscheidend. Dies ist aktuell besonders
bei Biroliegenschaften zu beobachten. Aufgrund der wieder
abnehmenden Haufigkeit von Homeoffice steigt die Nach-
frage nach Birofléchen in zentralen Lagen, wéhrend die Dy-
namik in peripheren Lagen bisher ausbleibt. Dies verdeut-
licht nochmals, dass im aktuellen Umfeld die Selektion von
passenden Immobilienfonds entscheidend ist. Vor dem Hin-
tergrund erhdhter Bewertungen halten wir in den Portfolios
an unserer neutralen Positionierung in Immobilien fest.

Timo Strub
m Portfoliomanager iQ
N timo.strub@blkb.ch
\ +41 61 925 83 45
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Alternative Anlagen

In Zeiten anhaltender Unsicherheiten an den klassischen Fi-
nanzmdrkten gewinnen alternative Anlagen zunehmend an
Bedeutung. Sie bieten Investoren nicht nur zusétzliche Diver-
sifikationsméglichkeiten, sondern auch attraktive Rendi-
techancen abseits der traditionellen Anlageklassen wie Ak-
tien und Anleihen.

Insbesondere in einem Umfeld niedriger Zinsen und erhdhter
Volatilitat ricken Anlagen wie Gold, Katastrophenanleihen,
Mikrofinanzfonds und Hedge Funds verstarkt in den Blick-
punkt. Diese alternativen Investments zeichnen sich durch
unterschiedliche Risikoprofile, geringe Korrelation zu den
Markten und oftmals stabile Ertrage aus, was sie zu wertvol-
len Bausteinen in einem gut diversifizierten Portfolio macht.

Gold weiterhin befligelt

Seit Jahresbeginn ist der Goldpreis in US-Dollar um mehr als
25 % gestiegen, was vor allem auf die anhaltende Schwé-
che des US-Dollars und zunehmende geopolitische Spannun-
gen zuriickzufihren ist. Politische Unsicherheiten in den USA
lassen einen weiterhin schwachen Dollar erwarten, wodurch
Gold als sicherer Hafen und Inflationsschutz an Attraktivitat
gewinnt. Zusatzlich sorgen sinkende Renditen bei Staatsan-
leihen fur eine verstarkte Nachfrage nach Gold als Diversifi-
kationsinstrument.

Cat Bonds - attraktive Renditen im Tiefzinsumfeld

Der Markt fur Katastrophenanleihen (Cat Bonds) befindet
sich weiterhin auf einem robusten Wachstumspfad. Im zwei-
ten Quartal 2025 wurde mit einem Emissionsvolumen von
USD 10,5 Mrd. ein neuer Rekordwert erreicht — das héchste
je in einem Quartal beobachtete Neuvolumen. Damit sum-
mieren sich die Neuemissionen im laufenden Jahr auf be-
reits Gber USD 18 Mrd., was auf Jahresbasis einen neuen
Allzeithdchststand erwarten |dsst. Die Anlageklasse hat sich
in den letzten 12 Monaten als Gberdurchschnittlich stabil
und renditestark erwiesen. Trotz erhdhtem Emissionsvolumen
liegt die durchschnittliche laufende Rendite in USD aktuell
bei rund 8,5 % p.a., was im historischen Vergleich ein Uber-
durchschnittliches Niveau darstellt. Die Hurrikane-Saison,
die die volatilste Phase der Anlageklasse ist, hat bereits be-
gonnen und dauert noch bis Ende Oktober. Bislang sind
keine grosseren Ereignisse eingetreten.

Stabile Ertrage mit Mikrofinanzanlagen

Trotz geopolitischen Spannungen, steigende Refinanzie-
rungskosten und verscharften Regulierungen in Schwellen-
léndern, konnten sich europdische Mikrofinanzfonds bislang
resilient behaupten. Die meisten Fonds verzeichneten im ers-
ten Halbjahr 2025 positive Netto-Performance zwischen
+1,5 % und +2,5 %, wobei

€ BLKB

Wahrungsabsicherungsstrategien und regionale Diversifika-
tion entscheidend waren. Langfristig bleiben Mikrofinanz-
fonds eine attraktive Renditequelle im Bereich 1 % bis 2 %
p.a. in CHF, bei niedriger Korrelation zu traditionellen
Markten. Die Volatilitét bleibt gering (typischerweise <2%
p.a.), was auf die geringe Marktsensitivitat und stabiler
Geldflisse aus laufenden Kreditrickzahlungen zuriickzufih-
ren ist,

Hedge Funds profitieren von erhéhter Volatilitat

Innerhalb der Hedge Fund-Strategien préaferieren wir Con-
vertible Arbitrage. Seit 2023 erleben diese eine Renais-
sance, im aktuellen Umfeld profitieren sie stark von steigen-
den Primarmarktemissionen, erhéhten Volatilitdten und
zunehmender Disparitat zwischen Kredit- und Aktienmark-
ten. Im zweiten Halbjahr 2025 dirften die Bedingungen fiir
Convertible Arbitrage weiterhin konstruktiv bleiben. Hohe
Emissionsaktivitdt und anhaltende Aktienmarktvolatilitét sor-
gen fir zusatzliches Arbitragepotenzial. Fir das Gesamtjahr
2025 wird - unter der Annahme normaler laufender Kredit-
markte — eine Gesamtrendite von 7 % bis 9 % in USD erwar-
tet.

Jan von Burg
Portfoliomanager

jan.vonburg@blkb.ch
+41 61 925 94 41

6/11


mailto:jan.vonburg@blkb.ch

Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 8.2025

Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

€ BLKB

Liquiditét 1  Tiefe Zinsen und gute Alternativen machen Cash unattraktiv
Aktien 1 Aktien mit ausgewognen Chancen/Risiken-Profil
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 Attraktiv und defensiv

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

Japan C—  Solider Lauf der Aktienmdarkte — JPY schwach

Fernost ex Japan 1 China als zentraler Wachstumsmotor schwach
Lateinamerika 1  Erhohte Risiken, aber auch Chancen

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 gepragt

Health Care Attraktiver Mix defensiver Elemente und Innovationen
Financials Versicherungen und Asset Manager attrakfiv
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 kénnen abweichen, Details auf Anfrage

Positionierung Obligationen

Staatsanleihen 1  Werfen wahrungsbesichert nur sehr geringe Renditen ab
Unternehmensanleihen Investment Grade 1 Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield C—  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration 1 Ausgewogene Zinséinderungsrisiken, neutrale Duration
Positionierung Wahrungen

EUR C—1  Aktuell faire Bewertung des Euro

usD C—  Greenback mit erhdhter Volatilitct

GBP C—1  Erwartete Zinssenkungen seitens der BoE belasten

JPY C—  Zinspolitik der BoJ eréffnet Potenzial

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

Seite.
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Erkldrungen zur Logik der Einschatzungen
Die Einschatzungen zu den Assetklassen und Sektoren sind wie folgt zu lesen:

Anlagepolitik (Liquiditat, Obligationen, Aktien, Immobilien und alternative Anlagen)
Sehr atiraktiv
Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv
Unattraktiv

/{010 B

Aktien (Regionen)

Sehr attraktiv
Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv
Unattraktiv

JIU]0]U] B

Obligationen (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen 1G und Unternehmensanleihen HY)
Sehr attraktiv
Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv
Unattraktiv

UL

Wahrungen (EUR, USD, GBP, JPY, .../CHF)
Sehr attraktiv
Attraktiv

Neutral

Wenig attraktiv
Unattraktiv

JIUTLID|R

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 Gblicherweise im
Rahmen eines monatlichen Zyklus Uberprift. Die Uberprifung kann aber auch in hdherer Frequenz durchgefhrt werden,

sollte dies opportun erscheinen.

8/11



Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 8.2025 ( B L K B

Notizen
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FUr mich za hI
beim Anlege
eine Bank, d|

zukunftsorie
handelt. |

-

. I Machen wir.
eute fir morgen anlegen. .

Wir sind fir Sie da. Seit 1864.
blkb.ch/anlegen

Beinhaltet Werbung. Alle Angaben eignen sich zu Informationszwecken und ersetzen nicht die
Beratung, einen Anlagevorschlag oder eine Empfehlung der BLKB.
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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
diirfen nicht an Personen, die mdglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.
Gemass Definition umfasst der Begriff "US Person" jede natiirliche US-Person oder jede nach amerikanischem Recht gegriindete juristische Person, Unternehmung, Firma, Kollekfiv-
gesellschaft oder sonstige Gesellschaft. Eine Vervielfdltigung oder Reproduktion dieses Dokuments, auch auszugsweise, ist ohne vorgdngige 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 Gewdhr fir deren Inhalt, Vollstandigkeit 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 Empfénger wird
empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen eigenen Verhdltnissen, insbesondere auf rechtliche,
steuerliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu priifen.

Samiliche Informationen und gedusserten Einschdtzungen 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 kénnen. 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 fir eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die BLKB schliesst die Haftung fir diese Félle vollumfénglich aus.

Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 35 ff. des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und wurde auch nicht von einer Schweizer Priifstelle gemass Artikel 51
FIDLEG geprift 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 Ausnahmefdllen, 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 bernimmt 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 fir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstéindigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir 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 enthélt 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 Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die Haftung ist ausgeschlossen.

Basellandschaftliche Kantonalbank
Rheinstrasse 7, 4410 Lliestal
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