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Anlagepolitik im Februar 2026

Tempo rausnehmen

Hastig startete das Anlagejahr 2026. Der Kater der Silves-
ternacht war noch nicht auskuriert, da wurde der Ton fiir Ja-
nuar bereits gesetzt. Die USA holten in einer Spezialopera-
tion den venezolanischen Prasidenten Maduro aus dem Land
und stellten ihn in New York vor Gericht. Parallel dazu
sprach der US-Prasident Drohungen in Richtung Iran aus,
sich auch militarisch mit den Protesten gegen das Mullah-Re-
gime zu solidarisieren. Dabei muss er selbst schauven, dass
er in seinem eigenen Land den Frieden bewahren kann,
denn das unverhdltnismdssig harte Vorgehen im Rahmen
seiner Abschiebepolitik treibt die Menschen auf die Strasse.

All das konnte die Finanzmdrkte nicht beeindrucken. Doch
in Woche drei des neuen Jahres wackelten die Kurse, nach-
dem dem Anspruch der USA auf Grénland mit konkreten
Massnahmen Nachdruck verliehen wurde. Strafzélle kamen
abermals als universal einsetzbares Druckmittel aufs Tapet.
Doch ohne Riickhalt im eigenen Land und durch die Ge-
schlossenheit der europdischen Lander liess Trump in dem
von ihm gekaperten Weltwirtschaftsforum in Davos von sei-
nen Planen ab.

Diese Nachrichten reichen normalerweise aus, ein ganzes
Jahr zu fiillen, doch waren bis dahin erst drei Wochen ver-
gangen. Wir leben in einer Zeit, in der eine Schlagzeile di-
rekt von der nachsten abgeldst wird, ohne dass eine Aufar-
beitung der Inhalte méglich ist. Was passiert denn nun mit
Venezuela2 Der Fokus der Aufmerksamkeit war bereits we-
nige Tage nach der Operation beim Ubernachsten geopoliti-
schen Reibungspunkt angelangt.

Eine solche Informationsflut ist kein Zufall, sondern politi-
sches Interesse. «Flood the zone», also die Medien mit Infor-
mationen — egal von welcher Qualitdt — zu Gberfluten, geht
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auf den ehemaligen Trump-Berater Steve Bannon zuriick,
der diese Aussage bereits 2018 traf. Das Ziel dahinter: ab-
lenken und iiberfordern. Dazu passt, dass Donald Trump
z.B. an einem einzigen Tag (Heiligabend 2025) mehr als
140 Beitrdge Uber seinen persénlichen Truth-Social-Kanal
abgesetzt hat.

Der Umgang damit ist kein einfacher. Wir versuchen, Tempo
herauszunehmen, die wichtigen von den unwichtigen Infor-
mationen zu differenzieren und uns auf fundamentale Fakten
wie zum Beispiel das Wirtschaftswachstum, die Inflationsra-
ten und die Notenbankenpolitik zu konzentrieren. Wer sich
jetzt schon durch das hohe Tempo verausgabt, hat spater
weniger Durchhaltevermdgen bei noch anstehenden Ent-
scheidungen.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

Das Wichtigste im Uberblick

— 2026 startete hektisch, fir Investorinnen und
Investoren jedoch mehrheitlich positiv

— Die Schwankungen der Anlagemdarkte bleiben hoch

— Das wirtschaftliche Umfeld ist stabil

- Geopolitische Risiken begleiten uns weiterhin

— Auch in 2026 sollten positive Anlageergebnisse
erreicht werden kdnnen

— Der Fokus aufs Wesentliche spielt eine entscheidende
Rolle
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Wirtschaft

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zeigen ein deutlich
konstruktiveres Bild, als es die geopolitischen Wirren erah-
nen lassen. Die Wachstumszahlen in den einzelnen Regionen
sind solide, die Weltwirtschaft wird 2026 um etwa 3 % zule-
gen konnen.

Dies gelingt, da sich die Unternehmen deutlich resilienter
zeigen als angenommen. Aus der Covid-Zeit sind sie es ge-
wohnt, ihre Produktpaletten, die Lieferketten und die Lager-
haltung kritisch zu hinterfragen und anzupassen. Mit dieser
Anpassungsfahigkeit konnten sie mit Augenmass durch die
Zollverhandlungen navigieren und sich immer wieder auf
aktuelle Gegebenheiten einstellen. Rickenwind erhalten die
Volkswirtschaften von den jeweiligen Notenbanken. Sie ha-
ben die Zinsen deutlich gesenkt — oder sind noch dabei -
und weiten teilweise ihre Bilanzen aus, um die Liquiditatsver-
sorgung sicherzustellen. So kauft die Fed kurzfristige US-
Staatsanleihen und die staatsnahen Finanzinstitute Fannie
Mcae und Freddie Mac entlasten die jeweiligen Hypotheken-
bilanzen der US-Regionalbanken, indem sie ihnen Kredite in
Hahe von 200 Mrd. USD abnehmen. Zusammen mit der
Gewissheit, dass die Zentralbanken die Inflationsraten im
Griff haben, sind somit die wichtigsten Bedingungen fir ein
gutes Jahr 2026 erfillt.

USA

Die Wirtschaftsdaten aus den USA beeindrucken. Nachdem
die Schatzungen des Wachstums fir 2025 im Verlauf des
vergangenen Jahres auf 1,4 % reduziert wurden, zeigen
sich die aktuellen Schatzungen mit 2,2 % sehr robust. Auch
fir das jetzige Kalenderjahr gehen die Marktteilnehmenden
von einer deutlichen Verbesserung aus, was zu weiteren 2,4
% Wachstum fir 2026 fihren sollte. Der weiter stabile Kon-
sum wird getragen von Steuererleichterungen, welche wie-
derum von den erhobenen Zdllen finanziert werden. Zudem
deuten aktuelle Zahlen auf einen sich stabilisierenden Ar-
beitsmarkt hin, welcher letzten Herbst erste Abkihlungser-
scheinungen zeigte. Das schnelle und konsequente Handeln
der Fed scheint zu wirken. Diese Situation wird eingebettet
in ein Zinsumfeld, das im Verlauf des Jahres noch attraktiver
werden sollte. Wir gehen davon aus, dass dieses positive
Umfeld erhalten bleibt und die anvisierten Wachstumsraten
realistisch sind.

Europa

Fir Europa entwickeln sich die Aussichten auf die Wirt-
schaftsleistung ansehnlich, auch wenn sie vom Niveau her
nicht ganz mit den USA mithalten kénnen. Nach den Zollan-
kindigungen im letzten Jahr ging der Markt nur noch von ei-
nem Wachstum von 0,8 % fiir 2025 aus. Heute wissen wir,
dass die Wachstumsrate fir das vergangene Jahr fast
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doppelt so hoch lag. Auf dieser positiven Basis startet das
aktuelle Kalenderjahr und wir sind fir Europa sogar noch
optimistischer als die Einschatzungen des Marktes, welcher
von einem Wachstum von 1,2 % ausgeht. Die zu beobach-
tende Geschlossenheit der europdischen Lander in zentralen
Fragen wie zuletzt der geplanten Aneignung Grénlands
durch die USA, aber auch die Einsicht, dass es notwendig
ist, sich selbst zu organisieren und nicht mehr unter den
Schutzschirm der USA schlipfen zu kénnen, bringt eine
neue Dynamik. Diese Dynamik ist mehr als nur die Bilder
von Macron mit Sonnenbrille in Davos oder Merz mit Me-
loni in Rom, sondern sie schafft durch gemeinsame Ziele ei-
nen stabilen Rahmen fir die Wirtschaft.

Japan

In Japan réumt die Premierministerin Takaichi auf — oder zu-
mindest um. Um den von ihr selbst als «proaktive» Fiskalpoli-
tik bezeichneten Fahrplan stabiler umsetzen zu kénnen, wird
am 8. Februar neu gewdhlt in der Hoffnung, die Mehrheiten
hinter sich zu vereinen. Es ist ein anschauliches Zusammen-
spiel von Wirtschaftsentscheidern und Finanzmarkt zu be-
obachten. Wahrend Steuern gesenkt werden und fiskalische
Impulse an die Wirtschaft geplant sind, sorgen sich die
Marktteilnehmenden um die Finanzierbarkeit und reagierten
mit dem Verkauf von japanischen Staatsanleihen. In der
Folge stiegen die Zinsen deutlich. Die 30-jghrigen Anleihen
rentieren damit nur noch etwa 1 Prozentpunkt weniger als
ihr Pendant in den USA. Im Umkehrschluss kann das ausldn-
dische Investorinnen und Investoren auf der Suche nach Ren-
ditepapieren auf den Plan rufen, die bislang den japani-
schen Wahrungsraum eher als Finanzierungsquelle mit
tiefen Zinsen betrachteten. Die geschatzten Wachstumsraten
von 0,8 % fir 2026 klingen nicht berauschend, sind jedoch
verglichen mit den letzten zehn Jahren eher solide. Sollten
die Plane Takaichis aufgehen, kdnnte diese Zahl im Verlauf
des Jahres nach oben angepasst werden.

Bjorn Weigelt, CAIA
Chief Investment Officer

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

2/11


mailto:bjoern.weigelt@blkb.ch

Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 02.2026

Aktien

Das Anlagejahr 2026 ist erst einen Monat alt, die enorme
Ereignisdichte dirfte aber bei dem einen oder anderen
Marktteilnehmenden das Gefihl wecken, dass schon deut-
lich mehr Zeit vergangen sein misste. Bisher pragte vor al-
lem die Geopolitik das Markigeschehen und sorgte bereits
wieder fir teils deutliche Kursbewegungen. Nichtsdestotrotz
verzeichneten Aktien einen soliden Jahresstart, getragen
von einem konstruktiven Konjunkturausblick, anhaltender Li-
quiditétsversorgung durch die Notenbanken und dem Fakt,
dass die relative Attraktivitat der Anlageklasse im Tiefzins-
umfeld weiter zunimmt. Vor diesem Hintergrund bleiben
auch wir unserer konstruktiven Sicht auf Aktien treu und
starten mit einem leichten Ubergewicht in den Februar.

Nachdem der Weltaktienmarkt ab Mitte Dezember einen
Jahresendspurt hinlegte und das Jahr mit einem starken Plus
von 21,6 % beschloss, verzeichneten Beteiligungspapiere
auch einen soliden Start ins Anlagejahr 2026. Da wir ein
sich kontinuierlich verbesserndes wirtschaftliches Umfeld be-
obachten, haben wir Mitte Dezember unsere Aktienposition
auf ein leichtes Ubergewicht ausgebaut. Im Januar legte der
MSCI World rund 2,3 % zu, wobei regional klare Divergen-
zen auszumachen sind.

Schwellenlédnder und Japan zum Jahresstart gesucht

Einen starken Jahresstart erwischten japanische Aktien. Zwi-
schenzeitlich verzeichnete der MSCI Japan ein Plus von
knapp 8 %, zum Monatsende reduzierte sich dieses Plus je-
doch auf rund 5 %, womit der Weltaktienmarkt aber klar
hinter sich gelassen wurde. Berichte Uber eine magliche vor-
gezogene Wahl sowie zusdtzliche fiskalische Stimuli verlie-
hen der Region Rickenwind. Noch starker entwickelten sich
die Indizes der Schwellenlénder: Fernost ex Japan stieg im
Januar um 11 %, wdhrend Lateinamerika bereits ein Plus
von mehr als 15 % hingelegt hat. Hintergrund dieser Bewe-
gungen sind ein Gemisch aus noch immer relativ ginstig an-
mutenden Bewertungen, einem schwachen US-Dollar und ei-
ner allgemein zunehmenden Risikobereitschaft in der
internationalen Anlegergemeinde. Die Industrielander ver-
mochten mit dieser Dynamik nicht ganz mitzuhalten. Der
Schweizer Aktienmarkt (SPI) beschloss den Januar praktisch
unverdndert.

Die Gewinne dirften auch 2026 weiter wachsen

Einer der wichtigsten Treiber fir Aktien, neben Bewertungs-
expansion und Ausschiittungen, ist das Gewinnwachstum;
steigende Gewinne stellen einen guten Nahrboden fir ho-
here Aktienkurse dar. Diesbeziglich sehen wir aktuell kon-
struktive Vorzeichen fiir das laufende Jahr, denn der aktuelle
Konsens legt nahe, dass die Unternehmen des MSCI World
ihre Gewinne um 15,7 % steigern kénnen, was einer
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leichten Beschleunigung zum bereit starken Vorjahr ent-
spricht, in dem das Gewinnwachstum 13,3 % betragen hat.
Fir 2027 rechnet der Markt aktuell mit einer Steigerung der
Unternehmensgewinne um weitere 13,1 %. Dieser Ausblick
deckt sich mit unserer Einschatzung des makrodkonomi-
schen Umfelds, die sich in den letzten Monaten laufend ver-
bessert hat.

Gewinnwachstumserwartungen auch 2026/27 positiv
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Aktien erscheinen attraktiv — weiterhin Ubergewichten
Unsere positive Sicht auf Aktien stiitzt sich auf das solide
und sich weiter aufhellende Konjunkturumfeld, das den Un-
ternehmen zu weiter steigenden Gewinnen verhelfen sollte.
Hinzu kommt, dass das Tiefzinsumfeld und potenziell weiter
fallende Finanzierungssdtze Realwerte zunehmend attraktiv
erscheinen lassen. Derweil gehen wir davon aus, dass die
Ereignisdichte hoch bleiben wird und immer wieder zu vola-
tilen Phasen fihren kann - diese eréffnen aber typischer-
weise Chancen fir aktive Allokations- und Selektionsent-
scheide. Nominalwerten wie Obligationen zusaizlich
attraktiv erscheinen lassen. Neue Impulse erwarten wir von
der Berichtssaison zum vierten Quartal 2025 sowie den
Ausblicken der Unternehmen auf das laufende Geschafts-
jahr.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA

Leiter Investment Research & Stv.
ClO

cyrill.marugg@blkb.ch

+41 61 925 94 38
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Zinsen & Obligationen

Als Reaktion auf den bewegten Jahresstart kam es zu star-
keren Schwankungen bei den Anleiherenditen getrieben
durch geopolitische Risiken und verdnderte Inflationserwar-
tungen. In solchen Gemengelagen sind Schweizer Franken
Anleihen gesucht. Eine hohere Nachfrage fihrt zu steigen-
den Kursen und folglich zu sinkenden Renditen.

Die Anleihemarkte konnten sich den zahlreichen Schlagzei-
len im Januar nicht entziehen, wobei es wiederum zu klaren
regionalen Unterschieden kam. Getrieben von geopoliti-
schen Spannungen suchten Investoren Sicherheit in Schwei-
zer Franken-Anleihen. In der Folge sanken die CHFRenditen
zur Monatsmitte. Eine entsprechend gegenlaufige Tendenz
zeigten die US-Zinsmdrkte, wo aufgrund des «Sell-America-
Trades» und aufgrund erneuter Zolldrohungen und steigen-
den Inflationserwartungen die Renditen anzogen.

Obwohl die Inflationserwartungen in Europa und den USA
aufgrund der jingst angedrohten Handelszélle kurzzeitig
hochliefen, zeigen sich diese mittelfristig relativ stabil. Insbe-
sondere die Europdische Zentralbank (EZB) befindet sich mit
einer Inflationserwartung innerhalb des Zielbandes in einer
komfortablen Lage, sodass aktuell keine Zinsanpassungen
seitens der europdischen Wahrungshitern zu erwarten sind.
Mit mehr Spannung sind die weiteren Schritte der US-Noten-
bank Fed zu beobachten. Obwohl die Teuerung weiterhin
Uber dem 2%-Ziel liegt, zeigen sich die Inflationserwartun-
gen ebenfalls verhaltnismassig stabil.
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Der Markt erwartet im laufenden Jahr zwei weitere Zinssen-
kungen in den USA, zumal ab Mai Kevin Warsh das Amt
des Fed-Prasidenten Gbernehmen wird, welcher sich jingst
fir eine lockere Geldpolitik aussprach. Hierzulande steigt
mit dem zunehmend stdarker werdenden Franken der Druck
auf die Schweizerische Nationalbank (SNB). Durch den star-
ken CHF werden importierte Giter giinstiger, was die ohne-
hin bereits niedrige Inflation in den negativen Bereich dri-
cken kdnnte. SNB-Prasident Martin Schlegel wies jingst
darauf hin, dass die Inflation zwischenzeitlich negativ aus-
fallen kénne, ohne dass dies ein direktes Problem fiir die
SNB darstellen wiirde, da diese ein mittelfristiges Inflations-
ziel anstrebt. Zusatzlich sei die SNB weiterhin bereit, bei Be-
darf am Devisenmarkt zu intervenieren, um den Deflations-
druck entgegenzuwirken. Wir erwarten mittelfristig keine
Anpassung des SNB-Leitzinses.

Stabile Kreditaufschldge

Angesicht der teils turbulenten Nachrichtenlage zeigten sich
die Unternehmensleihen verhaltnismdssig ruhig, wobei die
Kreditaufschldge relativ stabil blieben. Ein Zeichen dafiir,
dass das Investorenvertrauen intakt bleibt. Wir halten an un-
serem Ubergewicht in Unternehmensanleihen mit hoher Kre-
ditqualitat bei gleichzeitig reduzierter Zinssensitivitat fest.

Sascha Gut, CFA
Leiter Portfoliomangement iQ

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

Inflationserwartungen stiegen jingst an, bleiben aber mittelfristig betrachtet stabil
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Wahrungen

Das Jahr 2026 startete ereignisreich. Die geopolitischen Ent-
wicklungen verunsicherten die Wéhrungsmarkte, wobei sich
auch im neuen Jahr ein altbekanntes Muster abzeichnet: Im
Umfeld anhaltender Unsicherheiten suchen Investorinnen
und Investoren Schutz im Schweizer Franken, wodurch die-
ser sich aufwertet.

Bereits in der Januarausgabe des «Investment Navigator»
wiesen wir darauf hin, dass die Unsicherheit zur Handels-
und Geopolitik die Entwicklungen an den Wahrungsmdarkten
bestimmen wird. Zumindest in der kurzen Frist hat sich diese
Prognose bewahrheitet. Erneute Spannungen auf der geopo-
litischen Bihne sorgten dafir, dass sich der Schweizer Fran-
ken in seiner Rolle als sicherer Hafen im Januar aufwertete.
Abseits der Weltpolitik fihrte der Frontalangriff seitens des
US-Préasidenten Trump auf den US-Fed-Chef zu einem ge-
schwdchten Vertrauen in die Unabhéngigkeit der US-Noten-
bank.

EUR - Abwertung im Sog der Unsicherheit

Der Euro verlor durch die Flucht in sichere Hafen an Wert,
wobei die Gemeinschaftswéhrung durch die Diskussionen
rund um Groénland und die erneut angedrohten US-Handels-
zolle belastet wurde. Die aktuellen Unsicherheiten dirften
den EUR im Seitwartstrend auf tiefem Niveau halten. Mittel-
fristig birgt der EUR leichtes Aufwertungspotenzial aufgrund
der europdischen Fiskalpakete.

USD - Geschwdchtes Vertrauen in Fed-Unabhdngigkeit

Eine Klage gegen den Fed-Chef Jerome Powell sorgte im Ja-
nuar international fir Aufsehen. Jerome Powell kommentierte
dies in einer Gberraschenden Deutlichkeit als politisch moti-
vierte Aktion. Die zunehmenden Attacken seitens der Trump-
Administration lassen das Vertrauen in die Unabhdangigkeit
der Fed sinken, wodurch der USD abwertet. Die geopoliti-
schen Entwicklungen belasteten den Greenback zusétzlich.
Entscheidend fir die weitere Entwicklung des USD ist die
kinftige Zinspolitik unter Powells wahrscheinlichem Nachfol-
ger Kevin Warsh. Die anhaltenden Unsicherheiten und die
erratische Politik des US-Prasidenten werden den USD kurz-
bis mittelfristig weiterhin belasten.

JPY - Starke Bewegungen an den Bondmdrkten

Im Januar kam es an den japanischen Bondmdrkten zu er-
hahten Schwankungen, wobei die Renditen deutlich anzo-
gen. Sorgen um die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
fihrten zu Abverkdufen japanischer Staatsanleihen. Speku-
lationen Uber mdgliche Marktinterventionen sowie weitere
Zinserhdhungen durch die Bank of Japan stiitzten den JPY
leicht. Vor dem Hintergrund anhaltender fiskal- und geldpoli-
tischer Unsicherheiten bleibt der Yen volatil.

Immobilien

Im Rahmen anhaltend tiefer Zinsen bleiben Inmobilien eine
interessante Portfolioerganzung. Neben den attraktiven Aus-
schittungsrenditen konnen Immobilien als Alternative zu
Obligationen durch Diversifikationseffekte Gberzeugen. Ent-
sprechend kann sich der Marktindex SWIIT auf dem aktuell
hohen Bewertungsniveau halten.

Zinsniveau

Zinsen spielen eine zentrale Rolle bei Immobilienanlagen.
Grundsatzlich schmalern steigende Zinsen die Attraktivitat
von Immobilien, zumal der Renditeaufschlag gegeniiber an-
deren zinstragenden Anlagen bei steigenden Zinssatzen
sinkt. Zus@tzlich sinkt in den Bewertungsmodellen der Wert
der zukiinftigen Mieteinnahmen bei hohen Zinsen, was zu
tieferen Immobilienwerten fihrt. Immobilien kénnen vom ak-
tuellen Tiefzinsumfeld profitieren und diirften weiterhin einen
attraktiven Renditeaufschlag bieten.

BIP-Wachstum

Eine wachsende Wirtschaft stitzt die Nachfrage nach
Wohn- und Biiroflachen, in welchem das Beschaftigungs-
wachstum zu einer steigenden Flachennachfrage fihrt. Ob-
wohl sich die Konjunktur angesichts der hohen Unsicherheit
erstaunlich resilient zeigt, agieren Unternehmen vorsichtig,
was zu einer Stagnation im Birosektor fihrt.

Bevolkerungswachstum

Die hohe Nettozuwanderung der letzten Jahre fihrte zu ei-
nem starken Anstieg der Nachfrage nach Wohnraum. Ange-
sichts eines hohen Nachfrageiiberhangs stiegen die Ange-
botsmieten stark an. Das aussergewdhnliche Bevédlkerungs-
wachstum der letzten Jahre ist teils auf Sondereffekte zuriick-
zufiihren, weshalb in den kommenden Monaten eine Nor-
malisierung der Wachstumsraten zu erwarten ist. Dies dirfte
zu einer geringeren Dynamik beim Mietpreiswachstum fih-
ren.

Die genannten Faktoren fihrten zur starken Aufwartsdyna-
mik bei kotierten Immobilienanlagen. Die Ausschittungsren-
diten liefern einen Mehrwert in den Portfolios. Angesichts
der erhdhten Bewertungen ist das weitere Kurspotenzial je-
doch beschrankt, wir bleiben neutral in Immobilien positio-
niert.

Timo Strub
m Portfoliomanager iQ
Yaa. ¥
N timo.strub@blkb.ch

\ +41 61 925 83 45
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Alternative Anlagen

Gold steht fir den sicheren Hafen schlechthin. In Phasen ei-
nes schwécher werdenden US-Dollars und geopolitischer
Spannungen steigt die Nachfrage nach dem Edelmetall oft
spurbar an. Genau dieses Umfeld hat den jingsten Lauf mit-
gepragt. Ende Januar 2026 markierte Gold in Schweizer
Franken neue Hochststénde und Gberschritt erstmals die
Marke von 4000 CHF pro Unze.

Ein Blick auf den logarithmischen Goldpreis-Chart hilft, den
Eindruck einzuordnen. Historisch zeigt sich dabei ein ver-
trautes Muster. Gold tendiert dazu, in kraftigen Schiben an-
zusteigen, wahrend dazwischen Phasen liegen, in denen
der Preis zwar volatil bleibt, aber eher seitwarts lduft und
zwischendurch auch deutlich korrigieren kann. Die jingsten
Rekorde sind damit nicht zwingend ein Schlussstrich, aber
sie sind haufig ein Moment, in dem das Chancen-Risiko-Ver-
haltnis weniger symmetrisch wird. Gerade nach starken Auf-
wertungen kann es deshalb sinnvoll sein, einen Teil der Ge-
winne diszipliniert mitzunehmen und die Abhdngigkeit von
Kursbewegungen zu reduzieren.

Gold in CHF pro Unze seit 1976
8000

4000
2000
1000

500

250

| | | | |
1980 1990 2000 2010 2020

Goldpreis in CHF pro Unze

Quelle: Bloomberg, MacroBond, Stand: 02.02.2026

Damit stellt sich die nachste Frage. Welche Alternativen gibt
es, um auch bei leicht sinkenden oder seitwarts tendieren-
den Goldpreisen eine positive Rendite zu erwirtschaften?

Gold mit Ausschittung

Eine der naheliegendsten Antworten liefert der Options-
markt, genaver gesagt die Vereinnahmung von Optionsprd-
mien. Die Grundidee ist schnell erklart. Marktteilnehmende
kaufen Optionen auf Gold, weil sie sich absichern wollen
oder weil sie bestimmte Auszahlungsprofile suchen. Fir
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diese Rechte zahlen sie Pramien. Eine Pramienstrategie ver-
sucht nicht primar, die reine Goldpreisentwicklung abzubil-
den, sondern systematisch diese Pramien einzusammeln, in-
dem sie Put- und Call-Optionen verkauft. Je hoher die
erwarteten Schwankungen am Goldmarkt, desto héher sind
im Regelfall die Optionsprémien, die Absicherung wird teu-
rer.

Die vereinnahmte Pramie wirkt wie ein laufender Ertrags-
baustein, der besonders in seitwdrts laufenden, moderat stei-
genden oder sinkenden Marktphasen helfen kann, die Ge-
samtrendite zu stabilisieren. Die vereinnahmten Pramien
kénnen als Ertrag ausgeschiittet werden, wodurch sich fir
Anlegerinnen und Anleger das Auszahlungsprofil verandert.
Gold bleibt als Thema im Portfolio, wird jedoch um eine Er-
tragskomponente erganzt.

Wichtig dabei ist, zu verstehen, dass mit dieser Strategie
weniger stark an Kursbewegungen nach oben wie auch
nach unten partizipiert wird. Gerade deshalb kann eine sol-
che Strategie nach einem sehr starken Goldpreisanstieg als
sinnvolle Umstellung wirken. Aus diesem Grund haben wir
am 29. Januar 2026 innerhalb der Vermégensverwaltungs-
mandate und Strategiefonds unsere reine Goldposition zu-
gunsten einer solchen Goldvolatilitatspramien-Strategie redu-
ziert.

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 [ 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 Attraktiv und defensiv

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

Japan C—1  Jingst guter Lauf der Aktienmarkte — JPY schwach

Fernost ex Japan 1 Interessante Wachstumsperspektive, aber nicht mehr giinstig
Lateinamerika 1  Erhdhte Risiken, aber auch Opportunitéten

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 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  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration C—1 Lleicht steigende Renditen erwartet

Positionierung Wahrungen

EUR 1 Aktuell faire Bewertung des Euro

usb 1  Greenback mit erhdhter Volatilitét

JPY 1 Expansive Fiskalpolitik behindert Zinsanhebungen

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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