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Das Wichtigste in Kiirze

Mit qualitativ hochstehenden und konsistenten Finanzanalysen schafft die Berner Kantonalbank AG (BEKB) einen

Mehrwert flr ihre Kunden und Kundinnen. Die Analysen basieren auf Unternehmens- und Finanzmarktdaten, Dritt-
parteien-Research, 6ffentlichen Informationen der Unternehmen sowie eigenen Schatzungen. Auf Basis der gesam-
melten Informationen wird eine unabhadngige Meinung zu Anlagethemen gebildet. Diese Auswertungen werden un-

abhangig und frei von Interessenkonflikten erstellt (oder getatigt). Sie unterliegen den Richtlinien der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse.

Anlagepolitik

Die Anlagepolitik der BEKB beinhaltet die Vermogensalloka-
tion, also die Aufteilung des vorhandenen Vermdgens in ver-
schiedene Anlageklassen wie Aktien, Obligationen, Immobi-
lien u.a. und das Anlageuniversum inkl. der Grundsatze nach-
haltiger Geldanlagen.

Die Vermogensallokation unterscheidet zwischen der lang-
fristigen strategischen und der kurzfristigen taktischen Allo-
kation.

Die strategische Asset-Allokation (SAA) definiert die lang-
fristige Vermogensaufteilung der verschiedenen Anlageklas-
sen und bestimmt die Risiko-Rendite-Charakteristik von
Portfolios. Sie erfolgt im Einklang mit dem zugewiesenen Ri-
sikoprofil, wobei der wichtigste Parameter die Aktienquote
ist. Zentrale Fragestellungen betreffen die Bewertungen so-
wie die Rendite- und Risikoerwartungen flr die verschiede-
nen Anlageklassen.

Die taktische Asset-Allokation (TAA) besteht aus tempora-
ren und begrenzten Abweichungen von der strategischen
Asset-Allokation mit dem Ziel, das Rendite-Risiko-Verhaltnis
zu verbessern. Dabei soll der Charakter der Anlagestrategie
weiterhin beibehalten werden. Zentrale Fragestellungen be-
treffen die zyklische Einschatzung und die Stimmungslage
an den Finanzmarkten.

Wirtschaftliches Umfeld

Die Unterteilung des Zeithorizonts schlégt sich auch bei der
Wirtschaftsanalyse nieder.

Langfristige Einschatzungen und Trendanalysen betreffen
einen Zeitraum von ca. funf oder mehr Jahren und fliessen in
die SAA ein.
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FUr kurz- bis mittelfristige Einschatzungen (Zeithorizont
zwolf Monate bis ca. funf Jahre) werden mindestens einmal
pro Jahr mehrere Szenarien erstellt. Zentrale Fragen drehen
sich dabei um die mogliche zyklische Entwicklung, die erwar-
tete Zinsentwicklung sowie Risiken externer Schocks.

In der Sektor- oder Branchenanalyse wird ebenfalls der Zeit-
horizont unterschieden. In der langfristigen Betrachtung
wird auf eine absolute Sicht abgezielt (u.a. Megatrends),
wahrend in der kurzfristigen Betrachtung relative Unter-
schiede (zyklische Sensitivitat, relative Bewertungsunter-
schiede) dominieren.

Anlageuniversum und Nachhaltigkeit

Bei der BEKB wird zwischen dem Anlage- und dem Nachhal-
tigkeitsuniversum unterschieden. Fur die Aufnahme in diese
Anlageuniversen miissen sowohl die Vorgaben hinsichtlich
der Indexzugehdorigkeit als auch die Nachhaltigkeitskriterien
eingehalten werden. Die Unternehmen werden auf generelle
Ausschllsse, Nachhaltigkeits- und Klimafaktoren sowie den
ESG Performance Score und das Carbon Rating Uberprift.
Im nachhaltigen Anlageuniversum sind die erwédhnten Krite-
rien strenger (Link zur Nachhaltigkeit der BEKB).

Dies gilt nicht nur fur Aktien- und Obligationenanlagen, son-
dern auch Kollektivanlagen missen den Nachhaltigkeitskri-
terien des BEKB-Anlageuniversums bzw. des BEKB-Nachhal-
tigkeitsuniversums entsprechen.

Aktien

In einem ersten Schritt wird das Anlageuniversum definiert.
Das Aktienuniversum der BEKB umfasst tUber 1000 Unter-
nehmen im Bereich Aktien Ausland aus dem Weltindex (MSCI
World ex Schweiz) und dem Swiss Performance Index (SPI)
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https://www.bekb.ch/de/die-bekb/nachhaltigkeit/nachhaltigkeitsansatz#genereller-filter

flr Aktien aus der Schweiz. In einem zweiten Schritt werden
daraus Aktieneinstufungen abgeleitet und anhand definier-
ter quantitativer und qualitativer Faktoren bewertet. Die Ein-
stufungen stellen das Ergebnis eines internen Analyse- und
Bewertungsprozesses dar und sind im Kontext der Portfolio-
zusammensetzung und Diversifikation zu verstehen. Es wer-
den Unternehmen aus der Schweiz, Europa und dem Verei-
nigten Konigreich (UK) angeschaut. Das Universum und die
Einstufungen werden laufend lberwacht.

Unternehmensanalyse

Der Investitionsprozess kombiniert fundamentale und tech-
nische Analysen (Charttechnik), um Aktien mit langfristigem
Wachstumspotenzial zu identifizieren. Die Aktieneinstufun-
gen sind in einem Portfoliokontext zu verstehen und sollen
in der Gesamtheit diversifiziert sein.

Nebst quantitativen Faktoren wie

— der Diversifikation (Branchen, Unternehmensgrossen,
Marktkapitalisierung, Zyklizitat) und

— dem Momentum, dem Value, dem Wachstum, den Divi-
denden oder

— der Analyse der Aktienbewertung nach gangige Finanz-
kennzahlen (Aktienbewertung von Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis, Kurs-Buchwert-Verhaltnis, Gewinn- und Divi-
dendenwachstum, Nachhaltigkeit von Dividendenzah-
lungen, Bilanzqualit&t u.a.)

werden auch qualitative Faktoren wie

— die Strategie des Unternehmens und das Geschéafts-
modell oder

— das Management und der Leistungsausweis
angeschaut.

Einstufungen

—  Aktien werden in «Attraktiv», «Neutral» oder «Unat-
traktiv» eingestuft.

— Rund 60 Unternehmen sind mit einer Einstufung verse-
hen. Der generelle Fokus liegt dabei auf Schweizer Ak-
tien.

Obligationen

In einem ersten Schritt wird das Anlageuniversum fir mogli-
che Investitionen definiert. Das Obligationenuniversum der
BEKB umfasst tber 3000 Obligationen aus dem Weltindex
(Bloomberg Global Aggregate excluding Securitized Index)
und dem Swiss Bond Index (SBI). Obligationen, die aufgrund
eines unterjahrigen Verfalls aus dem Index ausgeschlossen
werden, zéhlen nach wie vor zum Anlageuniversum.
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In einem zweiten Schritt werden daraus Einstufungen fiir Ob-
ligationen abgeleitet. Das Universum und die eingestuften In-
strumente werden laufend tberwacht.

Die Auswahlliste enthalt Obligationen in Schweizer Franken
und acht weiteren Wahrungen.

Einstufungen

— Obligationen werden in «Attraktiv», «Neutral» oder
«Unattraktiv» eingestuft.

—  Der generelle Fokus dabei liegt auf Schweizer Obligati-
onen mit der Einstufung «Attraktiv». Es werden rund
150 bis 200 Obligationen in das Rating «Attraktiv» ein-
gestuft.

Qualitat

— Alle Obligationen entsprechen dem Qualitatspradikat
«Investment Grade», also Anleihen mit befriedigender
bis sehr guter Bonitat.

— Untersucht werden Bonitat, Liquiditat, Preise, Spreads
und steuerliche Aspekte.

—  Perpetuals (ewige Anleihen) sind in den Indizes nicht
vertreten und werden nicht eingestuft.

Diversifikation

Die Liste der Obligationen beruht auf einer Positivselektion
(mit der Einstufung «Attraktiv»), bei der die Einstufungen fur
Obligationen in einem Portfoliokontext zu verstehen sind. Bei
der Auswahl wird darauf geachtet, dass die eingestuften In-
strumente insgesamt diversifiziert sind, und zwar Uber

—  Emittenten,
—  Branchen,
—  Wahrungen und

—  Laufzeiten (Zinstermine).

Kollektivanlagen (Fonds und ETF)

Das Fondsuniversum der BEKB fur Privatkunden umfasst
zahlreiche Fonds und setzt sich aus BEKB-Fonds und aktiven
und passiven Drittfonds und ETF verschiedener Anbieter zu-
sammen. Unsere Beratungskunden haben die Mdglichkeit,
zwischen intern und extern verwalteten Anlageprodukten zu
wahlen. Die Fonds werden gemass ihren Auswahlkriterien
Uberwacht, und es findet ein Austausch mit den Fondsanbie-
tern und nach Bedarf auch mit den Fondsmanagern statt.
Das Universum und die eingestuften Instrumente werden
laufend Uberwacht.
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Auswabhlkriterien Fondsuniversum

Das Universum flir Kollektivanlagen wird durch verschiedene
Analysen und schliesslich durch die Ratingeinstufung «At-
traktiv» gebildet. In seltenen Fallen weist eine Kollektivan-
lage die Einstufung «Neutral» oder «Unattraktiv» auf.

Auswahlkriterien Titelselektion

Bei der Fondsauswahl werden neben quantitativen Faktoren
wie

—  Performance (allg. Wertentwicklung),

- Kosten (TER),

— Risikorendite,

— Anlagestil,

— Fondsgrosse und

— Nachhaltigkeit

auch qualitative Faktoren wie

— Anlageprozess,

— Transparenz,

—  Erfahrung,

—  Kontinuitdt und Kultur des Asset-Managers oder

— Riskmanagement

untersucht.

Alle eingestuften Fonds mussen (z.B. fur die jeweiligen Lan-
der) die entsprechende Zulassung aufweisen.

Sortierung und Unterteilung

—  Aktienfonds werden in die Kategorien Regionen, Lander,
Sektoren und Themen eingeteilt.

—  Obligationenfonds werden nach Wahrung und Anlei-
henart unterschieden: Staats-, Unternehmensanleihen
oder gemischte Anleihen, inflationsgeschutzte Obligati-
onen, Hochzinsanleihen (High Yield) und Wandelanlei-
hen.

— Die Liste enthalt ebenfalls Fonds im Bereich Alternative
Anlagen wie Immobilien, Gold, Geldmarkt- und Strate-
giefonds oder Vorsorgefonds.
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LEGAL DISCLAIMER

Die Informationen haben einzig beschreibenden Charakter und ersetzen keinesfalls die vor jeder Kaufentscheidung notwendige individuelle Beratung und
Angemessenheits- sowie Eignungsprifung durch eine qualifizierte Fachperson unter Berilicksichtigung lhres Portfolios und Ihrer personlichen Umstande

sowie aller damit verbundenen Risiken.
Weitere rechtliche Informationen und Grundlagen - BEKB:

https://www.bekb.ch/de/die-bekb/rechtliche-informationen#content-element-legal
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