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Anlagepolitik im September 2026

Die Riickkehr der Bond Vigilantes

Im Jahr 1983 prégte der US-Okonom Ed Yardeni im Rah-
men eines Marktkommentars mit dem Titel «Bond Investors
Are the Economy’s Bond Vigilantes» ein Konzept, das es sich
angesichts der Entwicklungen an den globalen Anleihemark-
ten wieder in Erinnerung zu rufen gilt.

Die Vereinigten Staaten der 1980er Jahre waren gepragt
von den Nachwirkungen hoher Inflation, wahrend unter Pré-
sident Reagan das Haushaltsdefizit laufend ausgeweitet
wurde. Diese fiskalisch unverantwortliche Politik rief nach In-

terpretation von Yardeni die Vigilantes auf den Plan. Als «Vi-

gilante» versteht der Amerikaner jemanden, der bei der
Durchsetzung von Ordnung nicht auf die Institutionen ver-
traut, sondern sie selbst in die Hand nimmt. Die «Bond Vi-
gilantes» sind aber keine klar definierte Gruppe von Investo-
ren, vielmehr handelt es sich dabei um ein theoretisches
Konstrukt, das sich Yardeni erdacht hat, um einen Marktme-
chanismus zu verbildlichen. Dabei fihren Situationen wie
die oben beschriebene mit fehlender fiskalischer Disziplin in
Kombination mit erhdhten Inflationsrisiken dazu, dass Anlei-
heinvestoren diese Risiken einpreisen und durch Verkauf von
Anleihen deren Preisen driicken und aufgrund der inversen
Beziehung die Renditen ansteigen lassen. Die Folge sind ho-
here Finanzierungskosten fir den Emittenten, was diesen
wiederum zu einer Kurskorrektur zwingen und damit den
Markt wieder in Richtung des langfristigen Gleichgewichts
bringen soll.

Weswegen ist dieses Konzept nun aktuell2 Die US-
Staatsverschuldung tberschritt kirzlich die Grenze von USD
40 Bio. Dies entspricht rund 125 % der US-
Wirtschaftsleistung, oder etwas greifbarer: rund 118'000
Dollar pro Einwohner. Die Einnahmen des US-Staates
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vermdgen derzeit nicht, die Ausgaben aufzuwiegen, das
Budgetdefizit ist gross und steigend. Allein im Juli belief sich
das Defizit auf USD 432 Mrd. Derweil befindet sich die
Inflationsrate in den USA noch immer auf erhdhten Niveaus.
Zwar gelang es der US-Fed mit ihrer Politik, die Teuerung
auf einen Sinkflug zu schicken, der Iran-Konflikt
verkomplizierte aber die Lage und erhdhte die Risiken.
Diese Kombination scheint die «Bond Vigilantes» wieder auf
den Plan gerufen zu haben. Die Rendite der zehnjahrigen
US-Staatsanleihe liegt derzeit bei 4,8 %, wahrend die
Papiere mit 30-jchriger Laufzeit 5,3 % abwerfen. Das sind
rund 60, respektive 50 Basispunkte mehr als Ende 2025.
Die Anleihemarkte senden also klare Signale in Richtung der
US-Regierung: Fiskalische Glaubwirdigkeit hat wieder einen
Preis. Noch sieht die US-Regierung sich nicht mit einem
Kauferstreik konfrontiert. Doch der Markt verlangt eine
hohere Risikopramie fir die expansive Fiskalpolitik. Bleiben
Defizite, Inflation und Verschuldung hoch, diirfte der Druck
auf Washington weiter zunehmen und damit auch der
Einfluss der Bond Vigilantes.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
Leiter Investment Research & Stv. CIO

Das Wichtigste im Uberblick

— Die Bond Vigilantes sind zuriick und haben die US-
Regierung ins Auge gefasst.

— Das wirtschaftliche Umfeld bleibt konstruktiv und der
Markt scheint das Potenzial Europa zu unterschatzen.

— Risikobehaftete Anlagen bleiben praferiert, die
Schwankungen haben aber zugenommen.

— Eine aktive Portfoliobewirtschaftung scheint gerade in
diesen Zeiten unabdingbar.
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Wirtschaft

Die Weltwirtschaft zeigt sich trotz des anhaltenden Energie-
preisschocks erstaunlich robust. Die Einkaufsmanagerindizes
zeichnen weiterhin ein solides bis sich verbesserndes Bild. In
den wichtigsten Wirtschaftsregionen liegen sie mehrheitlich
Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und signalisie-
ren damit eine gute Konjunkturlage. Gleichzeitig bleiben die
Inflationsrisiken erhoht. Entscheidend ist, ob der hohere
Preisdruck auf Lohne und Dienstleistungen ibergreift und
die Notenbanken zu einer restriktiveren Geldpolitik zwingt.
Der Energieschock trifft die Wirtschaft jedoch weniger stark
als in friheren Phasen.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) rechnet fir 2026
weiterhin mit einem globalen Wachstum von rund 3 %. Die
deutlich negativeren Szenarien, die nach Ausbruch des Iran-
Konflikts diskutiert wurden, haben sich damit — entsprechend
unserem Basisszenario - bisher nicht bewahrheitet. Dazu tro-
gen die begrenzten Zweitrundeneffekte des Energieschocks
ebenso bei, wie die weiterhin hohen Investitionen rund um
kinstliche Intelligenz. Der Energieschock wirkt heute weni-
ger stark auf das Wachstum als bei friheren Schocks. Laut

IWF helfen u.a. hdhere Energieeffizienz, ein gestiegener An-

teil erneverbarer Energien sowie eine zusatzliche Produktion
ausserhalb der Golfregion und Lagerbestdande. Das erklart
mit, weshalb der Wachstumsschaden bislang Uberschaubar

bleibt.

USA

Die US-Wirtschaft kommt mit dem Energiepreisschock bis-
lang besser zurecht als andere Industrieregionen. Fir 2026
wird weiterhin ein BIP-Wachstum von gut 2 % erwartet. Zu-
dem sprechen auch die jingsten Einkaufsmanagerindizes fir
eine robuste Konjunktur. Der zusammengesetzte PMI (Com-
posite) stieg im August auf 56 Punkte und damit auf den
hochsten Stand seit April 2022. Der Arbeitsmarkt bleibt
ebenfalls solide, auch wenn sich erste Zeichen einer Abkih-
lung zeigen. Die Teuerung ging im Juli leicht auf 3,4 % zu-
rick, wahrend die Kerninflation mit 2,5 % deutlich tiefer
liegt. Ein wesentlicher Teil des erhdhten Preisdrucks stammt
somit weiterhin aus dem Energiebereich. Fir die Fed besteht
aus unserer Sicht deshalb wenig unmittelbarer Handlungsbe-
darf. Solange sich der Preisdruck nicht starker auf andere
Giter, Dienstleistungen und Léhne ausbreitet, diirfte sie von
Zinsschritten absehen.

Europa

Auch in Europa hellt sich die konjunkturelle Lage weiter auf.
Das Wachstum der Eurozone beschleunigte sich laut Schnell-
schatzungen im 2. Quartal und der Composite PMI erreichte
im August mit 52,1 Punkten den héchsten Stand seit neun
Monaten. Erfreulich ist, dass die Verbesserung inzwischen
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breiter abgestitzt ist und neben der Industrie nun auch
Dienstleistungen im Expansionsbereich liegen. In Deutsch-
land fiel der Industrie-PMI sogar so hoch aus wie seit An-
fang 2022 nicht mehr. Gleichzeitig bleibt Europa aufgrund
seiner Energieimportabhéngigkeit starker vom hohen Ol-
und Gaspreis betroffen als die USA. Die Inflation stieg im
Juli auf 2,9 %. Der Ruf nach weiteren Zinserhéhungen wird
damit lauter. Entscheidend bleibt jedoch, ob der Energie-
schock auf Kerninflation und Lhne ibergreift. Bislang halten
sich solche Zweitrundeneffekte jedoch in Grenzen.

Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft zeigt sich einmal mehr wider-
standsfahig. Die Wirtschaftsleistung legte im 2. Quartal laut
vorlaufigen Schatzungen kréftig zu, wobei insbesondere die
Chemie- und Pharmaindustrie einen wichtigen Beitrag leis-
tete. Der Industrie-PMI signalisiert seit dem Rickgang vom
Hochststand im Mai (57.3) mit 53.2 Punkten weiterhin
Wachstum. Gleichzeitig ist der Inflationsdruck sehr gering.
Die Teuerung lag im Juli bei lediglich 0,4 %, die Kerninfla-
tion bei 0,3 %. Der starke Franken déampft die importierte In-
flation, belastet aber gleichzeitig die exportorientierte In-
dustrie. Insgesamt haben sich die konjunkturellen Risiken fir
die Schweiz unseres Erachtens reduziert.

Industrie-Einkaufsmanagerindizes (PMIs) signalisieren ro-
buste Konjunkturlage
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Stand: 31.07.2026

Hasan Inal, CFA
Investment Research

hasan.inal@blkb.ch
+41 61 925 84 92
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Aktien

Nach einer kurzen Verschnaufpause im Juli haben die Ak-
tienmarkte ihren Aufwartstrend im vergangenen Monat wie-
der aufgenommen. Zwar mussten dabei teilweise hohe
Schwankungen ausgehalten werden, die Ergebnisse zum
Monatsende sind aber durchwegs positiv. Starken Rickhalt
erfahren die Mdrkte derzeit seitens der Unternehmensge-
winne. Die Berichtssaison zum zweiten Quartal forderte ei-
nen Gberdurchschnittlich hohen Anteil positiver Uberraschun-
gen zu Tage und auch die Ausblicke fielen Gberwiegend
positiv aus. Das fundamentale Bild bleibt damit insgesamt
unterstitzend fir Aktien und lasst uns auch fir den Rest des
Jahres weiteres Potenzial antizipieren.

Die Aktienmarkte haben ihren Aufwartstrend im August wie-
deraufgenommen, nachdem die Kurse im Juli eine kurze Ver-
schnaufpause eingelegt hatten. Anleger mussten dabei aber
je nach Region ungewohnt hohe Schwankungen aushalten.
Ein gutes Beispiel fir diese Entwicklung sind japanische Ak-
tien. Hier lagen die Extremwerte im August bei-1,1 % und
+5,1 %, wahrend am Ende des Monats ein solider Anstieg
von 3,7 % resultierte. Aber auch Schwellenldnderaktien leg-
ten bei hoher Volatilitat rund 3,4 % zu. In Lokalwéhrung be-
trachtet hatten US-Aktien im August die Nase vor ihren euro-
pdischen Pendants. Der Gesundheitssektor lastete auf den
Schweizer Aktienindizes, sodass Ende Monat ein leichtes
Minus von 0,3 % zu Buche stand. Der Weltaktienmarkt legte
vergangenen Monat 2,6 % zu, womit sich das Plus seit Jah-
resbeginn auf 13,1 % belauft.

Eine Berichtssaison fir die Geschichtsbicher

Die Berichtsperiode zum zweiten Quartal 2026 neigt sich
dem Ende zu und die vorgelegten Zahlen waren unbestreit-
bar bemerkenswert. Von den mehr als 1'000 Unternehmen,
die dem MSCI World angehdren, vermochten rund 68 %
die Erwartungen beim Umsatz zu Ubertreffen. Beim Gewinn
fiel dieser Wert mit 78 % nochmals hoher aus. Die Unter-
nehmen haben also Gberwiegend mehr Umsatz erzielt als
antizipiert und arbeiteten dariber hinaus noch profitabler
als von den Auguren erwartet. Auffallend stark waren die
positiven Uberraschungen bei den US-Unternehmen. 88 %
der Berichtenden vermochten mit ihren ausgewiesenen Ge-
winnen die Erwartungen des Marktes zu ibertreffen. Damit
konnte das bereits sehr gute Ergebnis des Vorquartals (84
%) Ubertroffen und auch der jingste Héchststand des zwei-
ten Quartals 2021 (87 %) egalisiert werden.

Der Rickenwind aus den Unternehmensgewinnen war 2026
einer der wichtigsten Treiber fir die Aktienmarkte. Dies lasst
sich am besten veranschaulichen, indem man die Konsens-
Gewinnschatzung fir die nachsten 12 Monate und den In-

dexstand des Weltaktienmarktes per Ende 2025 bei 100

€

indexiert. Dabei wird ersichtlich, dass die Schatzungen im
bisherigen Jahresverlauf um 21 % nach oben revidiert wur-
den, wdhrend der Index ein Plus von 13 % verzeichnete.
Daraus lasst sich ableiten, dass der Index entgegen dem
landlaufigen Narrativ heute sogar giinstiger bewertet ist als
zu Jahresbeginn. Konkret lag das Kurs-Gewinn-Verhdlinis
(KGV) Ende 2025 bei 20x und ist per 31.08.2026 auf
18,6x gefallen.

Gewinnschdtzungen stitzen die Aktienmdrkte
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Berichtssaison stitzt unsere positive Einschétzung zu Aktien
Alles in allem sehen wir in dieser bemerkenswerten Berichts-
saison insbesondere eine Bekraftigung unserer positiven
These fir Aktien. Die Wirtschaft dirfte sowohl 2026 als
auch 2027 weiter wachsen und damit den idealen Nahrbo-
den fir weiter steigende Unternehmensgewinne bereiten.
Eine entscheidende Annahme dabei bleibt, dass der KI-Aus-
bau weitergefihrt wird und ausreichend hohe Renditen auf
dem eingesetzten Kapital generiert. Sollten diesbeziglich
greifbare Zweifel aufkommen, kénnte dies stark negative
Auswirkungen auf die makrodkonomische Lage und damit
auch das Potenzial der Aktienmarkte haben. Eine gewisse
Vorsicht diesbeziglich scheint am Markt bereits zu herr-
schen, zumal die Bewertungen wie ausgefihrt 2026 bislang
ricklaufig waren.

Cyrill Marugg, CIIA, CAIA
Leiter Investment Research & Stv.
ClO

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

Die Nervositat an den Zinsmdrkten ist unibersehbar. Die
nach dem US-Zinsentscheid nochmals befeuerten Renditean-
stiege von US-Staatsanleihen verunsichern die Finanzmdérkte
generell. Die hiesigen Staatspapiere des Bundes konnen sich
den Unsicherheiten dagegen teilweise entziehen und haben
ihre auslandischen Pendants in den vergangenen Wochen
tendenziell outperformed.

Der neue US-Notenbankprasident Kevin Warsh hatte es
zwar frihzeitig angekindigt, und trotzdem schienen die
Mérkte stark verunsichert, als es dann so weit war. Es geht
um die bereits in der Juli-Ausgabe des Navigators beschrie-
bene weitgehende Abschaffung der Forward Guidance. Mit
diesem Instrument bereiteten die US-Notenbanker die Fi-
nanzmdrkte auf den weiteren wahrscheinlichen geldpoliti-
schen Pfad der Wahrungshiiter vor. Die Markiteilnehmer re-
agierten verunsichert auf die deutlich dirftigere
Kommunikation im Rahmen der letzten Zinssitzung. In der
Folge setzten die Nominalrenditen der US-Staatsanleihen
den Aufwartstrend fort.

Die Nervositat war nicht nur an den Markten zu spiren: Die
US-Behdrden — welche natirlich nicht gerne dabei tatenlos
zusehen, wie ihre Refinanzierungskosten steigen - traten
mehrmals in Erscheinung. Ende Juli intervenierte das US-Fi-
nanzministerium in einer koordinierten Aktion gemeinsam
mit Japan und kaufte Yen — nicht zuletzt, um den eigenen
Anleihenmarkt zu schitzen. Als die US-Renditen in der ers-
ten Augusthdlfte weiter stiegen, kiindigte US-Finanzminister
Scott Bessent eine Verdoppelung der langfristigen Anleihe-
kaufe an — ebenfalls mit dem Zweck, den eigenen
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Anleihenmarkt zu unterstitzen und damit die Refinanzie-
rungskosten fir den Staat im Zaum zu halten. In der Folge
stiegen die US-Renditen nicht noch weiter an, eine Trendum-
kehr ist allerdings nicht zu beobachten.

Die Renditeanstiege der vergangenen Wochen sind jedoch
vor allem auf gestiegene Risikopramien zurickzufihren und
weniger auf Uberbordende Inflationséngste. Die am Markt
fir US-Staatsanleihen eingepreisten Inflationserwartungen
haben sich entgegen den Nominalrenditen kaum verdndert.
Dies spricht unseres Erachtens dafir, dass die US-Noten-
bank bis auf Weiteres keine Zinserhdhungen vornehmen
muss.

Moderater Anstieg der Schweizer Inflation erwartet
Wahrend die Renditen in der Eurozone im Sog der US-Zin-
sen auch nach oben tendierten, konnte sich der Markt fir
Schweizer Staatsanleihen vergleichsweise gut abgrenzen.
Die entsprechenden Renditen tendierten im August seitwdrts.
In der Erwartung leicht, aber stetig steigender Inflationsraten
hierzulande — nicht zuletzt beginstigt durch die aktuelle
Schweizer Franken-Schwdche — diirften die hiesigen Zinsen
fur langere Laufzeiten bis nachstes Jahr leicht ansteigen. Wir
halten die Zinssensitivitat in den Portfolios entsprechend re-
duziert.

Sascha Gut, CFA
Leiter Portfoliomanagement iQ

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

Wahrend sich der US-Dollar seitwdarts bewegt und sich der
Euro im vergangenen Monat gegeniber dem Franken gar
aufgewertet hat, sorgte eine historische Intervention zuguns-
ten des Yen fir Aufsehen am Devisenmarkt.

Nachdem der Yen Ende Juli auf ein 40-Jahres-Tief gefallen
war, intervenierten die Bank of Japan und das US-Treasury
erstmals seit 2011 gemeinsam am Devisenmarkt mit Rekord-
volumen. Mitte August sorgte zudem eine Uberraschende
Ausweitung der USRiickkaufprogramme fiir zusétzlichen,
kurzzeitigen Rickenwind fir den Yen. Die Wirkung lasst be-
reits etwas nach: Die Yen-Volatilitat ist wieder auf Vor-Inter-
ventions-Niveau gefallen und fiskalische Bedenken rund um
die expansive japanische Ausgabenpolitik riicken als Trei-
ber der Yen-Schwdche in den Vordergrund. Die Marke von
160 zum Dollar gilt kurzfristig als Widerstand, da sie neue
Interventionen wahrscheinlicher macht. Mittelfristig Gber-
wiegt im Markt aber das Bild einer schwachen Wahrung.
Wir sehen das Aufwartspotenzial des Yen als weniger gesi-
chert, als es unmittelbar nach der Intervention den Anschein
machte.

Franken springt in die Bresche

Diese Entwicklung bleibt der zentrale Bezugspunkt fir den
Franken: Mit dem kurzzeitig riskanteren Yen als Finanzie-
rungswdhrung riickte der CHF als Carry-Alternative nach,
was ihn im vergangenen Monat schwdchte. Hedgefonds ha-
ben ihre Franken-Shorts deutlich ausgebaut, wéhrend sie
gleichzeitig ihre Yen-Positionen zuriickfuhren. Setzt sich die
Rickkehr zu Yendinanzierten Carry-Positionen fort, dirfte
sich diese Rollenverschiebung wieder etwas relativieren. Fir
die Nationalbank bleibt der Trend dennoch willkommen, da
er ihr einen Teil der Interventionsarbeit abnimmt. Die jingste
Schwdche sagt aber wenig iber den Safe-Haven-Status aus:
Sobald Unsicherheiten wieder die Markte dominieren,
dirfte der Franken erneut gefragt sein.

Yen sinkt trotz Leitzinserhohungen
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Immobilien

Der Markt fur kotierte Inmobilienanlagen bleibt unter
Druck: Der SWIIT notiert im laufenden Jahr gut 1 % im Mi-
nus, und verliert allein im August 0.7 %.

Die negative Performance in diesem Jahr ist primar zinsge-
trieben. Die anhaltenden Spannungen um die Strasse von
Hormus liessen die Olpreise und damit die Inflationserwar-
tungen erneut ansteigen, was die CHF-Kapitalmarktrenditen
nach oben driickte. Da kotierte Immobilienfonds im Kern
zinssensitive Anlagen sind und weiterhin mit einem histo-
risch hohen Agio gehandelt werden, wirken sich Renditedn-
derungen in der Regel iberproportional auf die Kurse aus.

Innerhalb des Sektors zeigt sich ein differenziertes Bild:
Wohnliegenschaften, die den gréssten Teil des SWIIT aus-
machen, sind deutlich héher bewertet als kommerzielle Lie-
genschaften und weisen aufgrund strengerer regulatorischer
Eingriffe auch mehr Abwértsrisiken auf. Das fundamentale
Gesamtbild bleibt dennoch intakt, und Immobilien Gberzeu-
gen weiterhin durch solide Ausschittungsrenditen. Das histo-
risch hohe Bewertungsniveau begrenzt jedoch das Kurspo-
tenzial, weshalb wir neutral in Imnmobilien investiert bleiben.

Raphael Miller
Portfoliomanager

raphael.mueller1@blkb.ch
+41 61 925 88 78

BLKB


mailto:raphael.mueller1@blkb.ch

Sustainable Asset Management | Investment Navigator | 09.2026

Alternative Anlagen

Das Jahr 2026 fihrt vor Augen, wie dynamisch sich der
Goldmarkt entwickeln kann. Geopolitische Spannungen,
Sorgen um die Schuldentragfdhigkeit grosser Staaten, Infla-
tionsrisiken und wechselnde Erwartungen an die Geldpolitik
sorgten fur kraftige Preisausschlage. Gleichzeitig bleibt die
Nachfrage durch Investoren und Zentralbanken unterstitzt.

Gold selbst erwirtschaftet jedoch keine Ertrage, zahlt keine
Dividenden und kennt keinen Rickzahlungstermin. Gerade
darin liegt sein Reiz: Das Edelmetall ist keine Forderung ge-
geniiber einem Unternehmen oder Staat. In Phasen, in de-
nen das Vertrauen in Wéahrungen, Politik oder Kapitalmarkte
nachldsst, kann Gold deshalb als eigenstandige Wertanlage
an Bedeutung gewinnen.

Doch was geschieht, wenn der Goldpreis nach einer starken
Phase nicht weiter steigt, sondern tber ldngere Zeit seit-
wadrts tendiert oder korrigiert2 Physisches Gold allein liefert
dann keinen laufenden Ertrag. Eine Optionsstrategie kann
das Anlageprofil verbessern.

Physisches Gold

Die Starke von physischem Gold liegt in seiner Einfachheit.
Sein Wert hangt weder von Unternehmensgewinnen noch
von der Zahlungsfahigkeit eines Schuldners ab, sondern von
Knappheit, weltweiter Akzeptanz und Vertrauen. Steigt der
Goldpreis in Schweizer Franken, profitiert grundsatzlich
auch die Anlage in physisches Gold. Fallt er, gibt es keinen
Coupon, der den Verlust abfedert.

Damit kann Gold zur Diversifikation eines Portfolios beitra-
gen, allerdings nicht zu jedem Zeitpunkt. Steigende Realzin-
sen, ein starkerer US-Dollar oder Gewinnmitnahmen kénnen
den Preis belasten. Wenn Aktien und Anleihen gleichzeitig
unter Druck geraten, kann Gold dennoch ein eigenstandiges
Gegengewicht bilden.

Optionsstrategie auf Gold

Woéhrend die physische Anlage unmittelbar an der Entwick-
lung des Goldpreises partizipiert, verfolgt eine Optionsstra-
tegie eine andere Logik. Sie versucht, systematisch Options-
prémien zu vereinnahmen.

Optionspramien lassen sich vereinfacht mit Versicherungs-
prémien vergleichen. Wer ein bestimmtes Risiko Gbernimmt,
erhdlt dafir eine Zahlung. Je héher die erwartete Schwan-
kung des Goldpreises, desto teurer ist diese Absicherung ge-
wohnlich und desto attraktiver kdnnen die vereinnahmten
Pramien sein.

Entscheidend ist deshalb nicht nur, ob Gold steigt oder fallt.
Ebenso wichtig ist, wie stark und wie schnell sich der Preis
bewegt, welche Schwankung im Voraus eingepreist wurde
und wie wirksam die Positionen abgesichert werden.

€

Abrupte oder ungewdhnlich starke Bewegungen kénnen die
zuvor vereinnahmten Prémien Ubersteigen und zu Verlusten
fhren.

Die Kombination

Innerhalb unserer alternativen Anlagen kombinieren wir
beide Ansdtze bewusst. Die physische Goldanlage soll un-
mittelbar von kraftigen Goldpreissteigerungen profitieren.
Der physische Bestand soll an kraftigen Preissteigerungen
teilnehmen und als eigenstédndige Wertanlage wirken. Die
Optionsstrategie versucht dagegen, insbesondere in seit-
wadrts laufenden oder moderat schwankenden Mérkten, Pra-
mien zu erwirtschaften. Damit verteilt sich die Ertragserwar-
tung auf zwei unterschiedliche Mechanismen: die Richtung
des Goldpreises und die Vergiitung fir ibernommene
Schwankungsrisiken. Dies reduziert die Abhdngigkeit von

einem einzelnen Markiszenario und vom perfekten Einstiegs-

zeitpunkt. Ziel ist ein ausgewogeneres Rendite-Risiko-Profil
Uber verschiedene Marktphasen hinweg.

Jan von Burg, CIIA
Portfoliomanager

jan.vonburg@blkb.ch

‘ ,- +41 61 925 94 4]
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Anlagepolitik der BLKB im Uberblick

Positionierung Anlagepolitik

€ BLKB

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

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

Schweiz 1 Defensive Qualitéten zu fairer Bewertung

Europa 1 Relative Bewertung attraktiv

Nordamerika 1 Hohe Bewertungen, kfr. Konsolidierung méglich

Japan C—  Solider Lauf der Aktienmérkte — JPY schwach

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

*Eine Verdéinderung der Einschétzung zum Vormonat wird durch die Graufdrbung des entsprechenden Blocks signalisiert.

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 Gute Ausgangslage fir Finanzwerte
Technology Zentraler Treiber und Profiteur des KI-Booms

Communication Services

Defensives Profil mit solider Dividendenrendite, aber teuer

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 1  Attraktiver Renditevorteil im Investment Grade-Bereich
Unternehmensanleihen High Yield 1  Erhohte Risiken werden nicht addquat abgegolten
Duration 1 Leicht steigende Renditen erwartet

Positionierung Wéhrungen

EUR 1 Aktuell faire Bewertung des Euro

usD 1 Kfr. Seitwdrts, léingerfristig schwéicher

JPY 1 Seitwdrts aufgrund der neuen Regierung

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.
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Erklarungen zur Logik der Einschétzungen
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)

mmm  Sehr attraktiv
1 Attraktiv

— Neutral

1 Wenig attraktiv
C— 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 iblicherweise im
Rahmen eines monatlichen Zyklus iberprisft. Die Uberpriiffung kann aber auch in hsherer Frequenz durchgefishrt werden,
sollte dies opportun erscheinen.
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Notizen
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Machen wir.

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

blkb.ch/anlegen
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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 und/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 “U.S. 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 schriftliche 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
grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewdihr firr deren Inhalt, Vollstéindigkeit 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-
chenden Vertrag oder eine entsprechende Verpflichtung jedweder Art. Dementsprechend entbinden sie den Empfdnger 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,
steverliche, regulatorische und andere Konsequenzen zu prifen.

Samtliche Informationen und gedusserten Einschétzungen sind rein indikativ, nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell, kénnen 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 hélt, 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 fiir 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 Prijfstelle geméiss Artikel 51
FIDLEG gepriift und/oder genehmigt. Der Prospekt und das Basisinformationsblatt (BIB resp. KID) fir Finanzinstrumente kénnen kostenlos bei den zusténdigen Vertriebsstellen, bei
der Depotbank, der Fondsleitung oder online auf der Website 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 Verfiigung 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 fahrlssigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstat-
tung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fir Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fiir beliebige Zwecke - sowie hin-
sichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen der von der SIX Index AG zur Verfiigung 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 Solutions LLC, or their affiliates (“MSCI”), or information providers (together the “MSCI Parties”) and may have been used to calculate scores, signals, 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 MSCI 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. For regulatory disclosures mandated under the EU ESG Rating Activities Regulation (Regulation
(EU) 2024/3005), please visit www.msci.com/legal/sustainability-and-climate-resources-and-disclosures for methodology and organizational disclosures and https://one.msci.com
for rating level disclosures. 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.
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