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Methodische Ansatze der Finanzanalyse
der Berner Kantonalbank AG

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, Drittparteien-Research,
offentlichen Informationen der Unternehmen sowie eigenen Schatzungen. Auf Basis der gesammelten Informationen wird

eine unabhangige Meinung zu Anlagethemen gebildet, woraus konkrete Anlageempfehlungen abgeleitet werden. Diese Aus-

wertungen werden unabhZngig und frei von Interessenkonflikten erstellt (oder gettigt). Sie unterliegen den Richtlinien der

Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse.

Anlagepolitik

Die Anlagepolitik der BEKB beinhaltet die Vermogensallokation,
also die Aufteilung des vorhandenen Vermdgens in verschiede-
ne Anlageklassen wie Aktien, Obligationen, Immobilien u.a. und
das Anlageuniversum inkl. der Grundsatze nachhaltiger Geld-
anlagen.

Die Vermogensallokation unterscheidet zwischen der langfristi-
gen strategischen und der kurzfristigen taktischen Allokation.

Die strategische Asset-Allokation (SAA) definiert die langfristige
Vermdogensaufteilung der verschiedenen Anlageklassen und be-
stimmt die Risiko-Rendite-Charakteristik von Portfolios. Sie er-
folgt im Einklang mit dem zugewiesenen Risikoprofil, wobei der
wichtigste Parameter die Aktienquote ist. Zentrale Fragestellun-
gen betreffen die Bewertungen sowie die Rendite- und Risikoer-
wartungen fur die verschiedenen Anlageklassen.

Die taktische Asset-Allokation (TAA) besteht aus temporaren
und begrenzten Abweichungen von der strategischen Asset-
Allokation mit dem Ziel, das Rendite-Risiko-Verhaltnis zu ver-
bessern. Dabei soll der Charakter der Anlagestrategie weiter-
hin beibehalten werden. Zentrale Fragestellungen betreffen die
zyklische Einschatzung und die Stimmungslage an den Finanz-
markten

Wirtschaftliches Umfeld

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

Langfristige Einschatzungen und Trendanalysen betreffen ei-
nen Zeitraum von ca. funf oder mehr Jahren und fliessen in die
SAA ein.

Fir 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 magliche zyklische Entwicklung, die erwartete Zinsent-
wicklung sowie Risiken externer Schocks.

In der Sektor- oder Branchenanalyse wird ebenfalls der Zeitho-
rizont unterschieden. In der langfristigen Betrachtung wird auf
eine absolute Sicht abgezielt (u.a. Megatrends), wihrend in der
kurzfristigen Betrachtung relative Unterschiede (zyklische Sen-
sitivitat, relative Bewertungsunterschiede) dominieren.

Anlageuniversum und Nachhaltigkeit

Bei der BEKB wird zwischen dem Anlage- und dem Nachhaltig-
keitsuniversum unterschieden. Fur die Aufnahme in diese An-
lageuniversen missen sowohl die Vorgaben hinsichtlich der
Indexzugehorigkeit als auch die Nachhaltigkeitskriterien einge-
halten werden. Die Unternehmen werden auf generelle Aus-
schlisse, Nachhaltigkeits- und Klimafaktoren sowie den ESG
Performance Score und das Carbon Rating Uberprtft. Im nach-
haltigen Anlageuniversum sind die erwahnten Kriterien stren-
ger (Link zur Nachhaltigkeit der BEKB).

Dies gilt nicht nur fir Aktien- und Obligationenanlagen, sondern
auch Kollektivanlagen mussen den Nachhaltigkeitskriterien des
BEKB-Anlageuniversums bzw. des BEKB-Nachhaltigkeitsuniver-
sums entsprechen.

Aktien

In einem ersten Schritt wird das Anlageuniversum definiert.
Das Aktienuniversum der BEKB umfasst Uber 1000 Unterneh-
men 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 Aktienempfehlungen abgeleitet und geméss ihrem
Potenzial eingestuft. Es werden Unternehmen aus der
Schweiz, Europa und dem Vereinigten Konigreich (UK) ange-
schaut. Das Universum und die Empfehlungen werden lau-
fend lberwacht.

Unternehmensanalyse

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

Nebst quantitativen Faktoren wie

- der Diversifikation (Branchen, Unternehmensgréssen, Markt-
kapitalisierung, Zyklizitat) und

- dem Momentum, dem Value, dem Wachstum, den Dividenden
oder

- der Analyse der Aktienbewertung nach géangige Finanz-
kennzahlen (Aktienbewertung von Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
Kurs-Buchwert-Verhaltnis, Gewinn- und Dividendenwachs-
tum, Nachhaltigkeit von Dividendenzahlungen, Bilanzquali-
tatu.a.)

werden auch qualitative Faktoren wie

- die Strategie des Unternehmens und das Geschaftsmodell
oder

- das Management und der Leistungsausweis

angeschaut.

Einstufungen

- Aktien werden in «Kaufen», «Halten» oder «Verkaufen» einge-
stuft.

- Rund 60 Unternehmen sind mit einer Einstufung versehen.
Der generelle Fokus liegt dabei auf Schweizer Aktien.

Obligationen

In einem ersten Schritt wird das Anlageuniversum flr mogliche
Investitionen definiert. Das Obligationenuniversum der BEKB
umfasst Uber 3000 Obligationen aus dem Weltindex (Bloom-
berg Global Aggregate excluding Securitized Index) und dem
Swiss Bond Index (SBI). Obligationen, die aufgrund eines unter-
jahrigen Verfalls aus dem Index ausgeschlossen werden, zahlen
nach wie vor zum Anlageuniversum.

In einem zweiten Schritt werden daraus Empfehlungen fir Obli-
gationen abgeleitet. Das Universum und die Empfehlungen wer-

den laufend Uberwacht.

Die Empfehlungslisten enthalten Obligationen in Schweizer
Franken und acht weiteren Wahrungen.

bekb.ch | Investment Advisory & Solutions | 10. Oktober 2024

Einstufungen

- Obligationen werden in «Kaufen», «Halten» oder «Verkaufen»
eingestuft.

- Der generelle Fokus dabei liegt auf Schweizer Obligationen mit
der Einstufung «Kaufen». Es werden rund 150 bis 200 Obliga-
tionen in das Rating «Kaufen» eingestuft.

Qualitat

- Alle Obligationen entsprechen dem Qualitatspradikat «Invest-
ment 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 «Kaufen»), bei der die Empfehlungen fur Obliga-
tionen in einem Portfoliokontext zu verstehen sind. Bei der Aus-
wahl wird darauf geachtet, dass die Empfehlungen insgesamt
diversifiziert sind, und zwar Uber

- Emittenten,

- Branchen,

- Wahrungen und

- Laufzeiten (Zinstermine).

Kollektivanlagen (Fonds und ETF)

Das Fondsuniversum der BEKB flr Privatkunden umfasst zahl-
reiche Fonds und setzt sich aus BEKB Fonds und aktiven und
passiven Drittfonds und ETF verschiedener Anbieter zusammen.
Unsere Beratungskunden haben die Moéglichkeit, zwischen in-
tern und extern verwalteten Anlageprodukten zu wahlen. Die
Fonds werden gemass ihren Auswahlkriterien Uberwacht, und es
findet ein Austausch mit den Fondsanbietern und nach Bedarf
auch mit den Fondsmanagern statt. Das Universum und die
Empfehlungen werden laufend Uberwacht.

Auswahlkriterien Fondsuniversum
Das Universum fur Kollektivanlagen wird durch verschiedene
Analysen und schliesslich durch die Ratingeinstufung «Kaufen»
gebildet. In seltenen Fallen weist eine Kollektivanlage die Einstu-
fung «Halten» oder «Verkaufen» auf.

Auswabhlkriterien Titelselektion

Bei der Fondsauswahl werden neben quantitativen Faktoren wie
- Performance (allg. Wertentwicklung),

- Kosten (TER),

- Risikorendite,

- Anlagestil,

- Fondsgrosse und

- Nachhaltigkeit

auch qualitative Faktoren wie



- Anlag eprozess, Sortierung und Unterteilung

- Transparenz, - Aktienfonds werden in die Kategorien Regionen, Lander, Sek-
- Erfahrung, toren und Themen eingeteilt.

- Kontinuitat und Kultur des Asset-Managers oder - Obligationenfonds werden nach Wahrung und Anleihenart un-
- Riskmanagement terschieden: Staats-, Unternehmensanleihen oder gemischte
untersucht. Anleihen, inflationsgeschiitzte Obligationen, Hochzinsanleihen

(High Yield) und Wandelanleihen.

Alle empfohlenen Fonds miissen (z.B. fir die jeweiligen Lander) - Die Liste enthilt ebenfalls Fonds im Bereich Alternative An-
die entsprechende Zulassung aufweisen. lagen wie Immobilien, Gold, Geldmarkt- und Strategiefonds

oder Vorsorgefonds.
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LEGAL DISCLAIMER

Das Dokument dient einzig zu Informationszwecken und der Nutzung durch den Empféanger. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufford_erung oder eine Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Anderungen sind jederzeit moglich.

Weitere rechtliche Informationen und Grundlagen - BEKB:
https://www.bekb.ch/de/die-bekb/rechtliche-informationenttcontent-element-legal
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