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Weiterhin prozyklische Haltung

trotz kurzfristiger

Uberhitzungsanzeichen

Begriindung
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Thomas Fischer, CFA
Chief Investment Officer

Kurzfristige Uberhitzung

Das Investmentkomitee hat flr den September beschlossen,
die taktische Allokation beizubehalten.

Wir fihren sowohl Obligationen in Fremdw&hrungen als auch
Obligationen in Schweizer Franken weiterhin mit einem Unter-
gewicht. Liquide Mittel sind Ubergewichtet.

Langere Zinsen sind seit Juli teilweise wieder deutlich angestie-
gen. Der zentrale Treiber war einmal mehr der Olpreis. Kostete
ein Fass Erddl der Sorte Brent Ende Juni noch rund 70 US-Dol-
lar, kletterte der Preis aufgrund erneuter Eskalationen im Nahen
Osten wieder in Richtung 96 US-Dollar. Die Entwicklung hat
unsere Haltung bestatigt: Obligationen reagieren momentan
sehr sensitiv auf geopolitische Entwicklungen rund um die Ener-
giepreise, weshalb wir ein Untergewicht bei festverzinslichen
Anlagen weiterhin als angemessen erachten.

Entspannt hat sich hingegen die Volatilitat an den Aktienmark-
ten. Nach den Kursrickgéangen bei technologielastigen asiati-
schen Aktienmarkten und im Halbleitersegment fand mittler-
weile eine Bodenbildung statt. Japanische Aktien konnten
zudem ihren Kursanstieg fortsetzen, wahrend der Schweizer
Markt seitwérts tendierte. Positiv ist jedoch, dass Schweizer
Aktien bei kurzfristigen Turbulenzen ihre defensiven Qualitaten
aufzeigen konnen.

Fir ein breites Ubergewicht von Aktien erachten wir den Zeit-
punkt kurzfristig als ungiinstig, denn momentan erscheinen
einzelne Markte insbesondere im Ausland als etwas Uberhitzt.
In den Monaten September und Oktober konnten die Markt-
schwankungen deshalb wieder zunehmen. Wir bleiben daher bei
ausldndischen Aktien neutral gewichtet. Bei Riicksetzern,
wie sie in den Sommermonaten bis Anfang Oktober auf-
treten kdnnen, sind wir weiterhin bereit fiir Zukdufe. Unse-
re Haltung bleibt insgesamt prozyklisch: Schweizer Aktien
fiihren wir weiterhin mit einem Ubergewicht.
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Indikator fiir den Risikoappetit an den Finanzméarkten

Risk Appetite Index (in %)
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Quellen: Asset Management BEKB, Factset. Daten per 2. September 2026.
Bei einem Perzentil-Wert ab 70% sprechen wir von einer kurzfristigen
Uberhitzung oder Euphorie.
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Unser Blick auf die Zinsentwicklung

Seit Juli 2026 sind die langeren Zinsen rund um den Globus
wieder deutlich angestiegen. Die Finanzpresse sprach gar von
einem Ausverkauf an den Anleihemarkten. Dies hat bei den
Anlegerinnen und Anlegern auch die Angst ausgeldst, dass ins-
besondere die Entwicklung in den USA eine Korrektur an den
Aktienmarkten bewirken kdnnte.

Ein zentraler Treiber fiir die Zinsentwicklung ist momentan der
Olpreis: Steigt der Erddlpreis an, steigen auch die langeren Zin-
sen; sinkt er, gehen auch die langeren Zinsen zurlck, wie dies
die unten stehende Grafik aufzeigt. Wie oben erwahnt, ist dies
ein Grund fir unser taktisches Untergewicht bei festverzinsli-
chen Anlagen.

Eine zusatzliche Verunsicherung erfuhren die Zinsmarkte zu-
dem wegen Ausserungen von US-Finanzminister Scott Bessent,
der aufgrund des Renditeanstiegs verklindete, die US-Regie-
rung werde am Markt ihre eigenen Schulden zurlckkaufen. Was
eigentlich als lindernde Massnahme gegen steigende Langfrist-
zinsen gedacht war, stand im Widerspruch zu den Aussagen
von US-Notenbankchef Kevin Warsh. Dieser verklndete auf
einer Pressekonferenz, dass der Renditeanstieg bei langeren
Zinsen eine geldpolitische Straffung bereits vorweggenommen
habe und die am Markt vorgangig erwartete Leitzinserhohung
deshalb nicht notwendig sei.

Die Meinung des US-Notenbankchefs teilen wir - mindestens
teilweise. Wir erwarten weiterhin einen konstanten Leitzins in den
USA. Fiir 2027 haben wir die Prognose entsprechend angepasst:
Der Leitzins dirfte auch im kommenden Jahr konstant bleiben.
Eine Erhdhung, wie sie am Markt allgemein erwartet wird, er-
achten wir deshalb als nicht notwendig, weil die Kernteuerung in
den Grundzlgen robust geblieben ist und primér durch die wei-
terhin steigenden Wohnkosten Uber dem angepeilten Zielniveau
liegt. Ob eine Zinserhdhung zu einer Entspannung fiihren wiirde,
ist fraglich. Einzig ein Rlckgang der l&ngeren Zinsen - beispiels-
weise aufgrund eines gestiegenen Anlegervertrauens in die US-
Geldpolitik - konnte dabei eine Linderung bewirken.
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In diesem Zusammenhang tauchte auch die Frage auf, ab wel-
chem US-Zinsniveau insbesondere bei langeren Zinsen ein
Bremseffekt flr die Aktienmarkte entstehen wirde. Gemass
unseren Berechnungen, die auf dem Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) basieren, durfte dies erst bei einer Rendite von
6 Prozent auf 30-jdhrige US-Staatspapiere der Fall sein, wenn-
gleich die Geschwindigkeit des Renditeanstiegs eigentlich eine
viel grossere Rolle spielt als das absolute Zinsniveau - dies be-
statigt jedenfalls ein Blick in die Vergangenheit. Wir sind deshalb
momentan nicht der Ansicht, dass der Bullenmarkt durch den
jungsten Renditeanstieg ein Ende erfahrt. Erst ein markanter
Olpreisanstieg liber der Marke von 120 US-Dollar wiirde uns zu
einem Umdenken bewegen.

Der Olpreis als kurzfristiger Treiber der lingeren
Zinsen

Olpreis in US-Dollar und Rendite auf zehnjihrige Eidgenossen-
Obligationen

USD/bbl In Prozent
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 2. September 2026.
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Chancen bei Schweizer

Nebenwerten?

An den Aktienmaérkten stehen grosse Technologiewerte seit
Jahren im Rampenlicht. Unternehmen mit kleinerer Markt-
kapitalisierung finden dagegen deutlich weniger Beachtung.
Gerade deshalb lohnt sich ein Blick auf Schweizer Neben-
werte. Wir zeigen auf, welche Faktoren im aktuellen Umfeld
fiir eine Investition in Schweizer Nebenwerte sprechen.

Starke US-Nebenwerte

Nachdem sich Aktien von kleinkapitalisierten Firmen in den
USA, die sogenannten Small Caps, zwischen 2021 und 2024
anhaltend schwécher entwickelt hatten, setzte 2025 eine
deutliche Aufholbewegung ein, die sich auch in diesem Jahr
fortsetzt. In der Schweiz zeigt sich dagegen ein anderes Bild.
Zwar haben Nebenwerte seit Jahresbeginn, gemessen am SPI
ExtraIndex, der die Wertentwicklung aller Small- und Mid-Cap-
Unternehmen abbildet, die im SPI, aber nicht im SMl enthalten
sind, deutlich zugelegt, sie liegen damit jedoch hinter den
Standardwerten zurlick. Dehnen wir das Zeitfenster noch wei-
ter aus, scheint die schwachere Wertentwicklung gar bereits
im Jahr 2018 ihren Anfang genommen zu haben. Damit
scheint die Auffassung, dass Nebenwerte langfristig besser
abschneiden, auf eine harte Probe gestellt zu werden.

US-Nebenwerte gewinnen an Boden

Relative Performance Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz und USA

Index (September 2016 = 100)
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Quellen: Asset Management BEKB, Factset. Daten per 2. September 2026.

Furdie starke Entwicklung der US-Nebenwerte gibt es aus unse-
rer Sicht drei Faktoren. Small Caps sind wesentlich zinssensitiver
als Large Caps. Sie haben haufiger einen hoheren Fremdfinan-
zierungsbedarf und einen grosseren Anteil variabel verzinster
Schulden. Als sich im Frihjahr/Sommer 2025 die Erwartung
weiterer Fed-Zinssenkungen verstarkte, wurde deshalb eine
deutliche Verbesserung der Finanzierungssituation eingepreist.
Der entscheidende psychologische Moment war dann Jerome
Powells Rede in Jackson Hole im August 2025, in der er eine
Zinssenkung im September praktisch in Aussicht stellte. Danach
beschleunigte sich die Rotation in Small Caps nochmals deutlich.
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Simon Lazzara, MSc
Leiter Investment Strategy
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Zweitens war die Aktienhausse sehr stark von den grossen Tech-

nologiewerten getragen. Anlegerinnen und Anleger begannen,
Gewinne aus den sehr gut gelaufenen Mega-Caps mitzunehmen
und Kapital in glnstigere Marktsegmente umzuschichten. Drit-
tens verbesserten sich mit der zunehmenden Erwartung, dass
eine Rezession abgewendet werden kann, und dem Vertrauen in
ein «Soft Landing» die Perspektiven fiir Unternehmen, deren
Gewinne starker vom Binnenkonsum und von der US-Konjunktur
abhédngen. Da Nebenwerte wesentlich zyklischer sind als Stan-
dardwerte, profitierten sie Uberdurchschnittlich.

Positive Signale aus der Industrie

Auch Schweizer Nebenwerte sind typischerweise zyklisch und
damit starker von konjunkturellen Veranderungen abhangig
als die grosskapitalisierten Standardwerte. Unten stehende
Grafik verdeutlicht diesen Zusammenhang. Sie zeigt die rela-
tive Entwicklung von Schweizer Nebenwerten im Vergleich zu
den Standardwerten (rote Linie) sowie zum Industrie-PMI (Pur-
chasing Managers' Index, Einkaufsmanagerindex) als Friih-
indikator fur die Schweizer Konjunkturentwicklung. Die kurz-
fristige relative Performance von Nebenwerten bewegt sich
dabei hdufig im Gleichlauf mit der Entwicklung der Industrie.
Nach einer langeren Schwachephase hat sich das konjunktu-
relle Bild inzwischen deutlich aufgehellt. Der Schweizer Indus-
trie-PMl ist im Marz 2026 wieder Uber die Expansionsschwel-
le von 50 Punkten gestiegen und hat sich in den Folgemonaten
weiter verbessert. Im August erreichte er 57,1 Punkte. Ins-
besondere die Entwicklung von Produktion und Auftragsein-
gangen signalisiert eine Belebung der industriellen Aktivitat.

Auch bei wichtigen Handelspartnern zeigt sich ein konstrukti-
ves Bild. In Deutschland ist der Industrie-PMI im August auf

Aufhellung der Wirtschaftsdynamik

Relative Performance Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz und
Einkaufsmanagerindex (PMI)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.



54,3 Punkte gestiegen und signalisiert damit eine deutlich be-
schleunigte Expansion. In den USA lag der ISM Manufacturing
PMl bei 54,6 Punkten und damit ebenfalls klar tber der Wachs-
tumsschwelle.

Trotz dieser Verbesserung haben Schweizer Nebenwerte die
positive Entwicklung der Fruhindikatoren bislang nur teilweise
nachvollzogen. Dies ist aus unserer Sicht bemerkenswert. Ein
Grund fur die hohe Konjunktursensitivitat liegt in der Zusam-
mensetzung des Segments: Der Anteil der Industrieunterneh-
men ist bei Schweizer Nebenwerten mit rund 25 Prozent deut-
lich héher als bei den Standardwerten (10,4%). Gleichzeitig
weisen viele Unternehmen eine hohe Exportquote auf und sind
international tatig.

Gerade diese internationale Ausrichtung eroffnet Chancen.
Zahlreiche Schweizer Nebenwerte sind in ihren jeweiligen Ni-
schen weltweit fuhrend und erwirtschaften einen wesentlichen
Teil ihres Umsatzes ausserhalb der Schweiz. Sie profitieren
damit nicht nur von einer Belebung der Schweizer Industrie,
sondern auch von einer Verbesserung der Nachfrage in wich-
tigen Absatzmarkten wie Deutschland und den USA.

Eine Unterstlitzung dirfte zudem auch von der Wahrungs-
seite kommen. Der Schweizer Franken hat sich seit Jahres-
beginn gegenlber anderen wichtigen Wahrungen abgewertet.
Insgesamt notiert der «Swissie», wie unsere Heimwahrung im
Handlerjargon auch genannt wird, auf einem neutralen Niveau
gegenlber dem US-Dollar und dem Euro, was gerade kleineren
exportorientierten Firmen Auftrieb geben kdnnte.

Aufholpotenzial bei Gewinnen und Bewertung

Die relative Performance der Schweizer Nebenwerte hinkt der
Verbesserung der konjunkturellen Frihindikatoren bislang hin-
terher. Sollte sich die wirtschaftliche Erholung in den kommen-
den Quartalenin héheren Unternehmensgewinnen niederschla-
gen, konnte dies eine weitere Aufholbewegung auslosen. Die

Beschleunigtes Gewinnwachstum bei den
Schweizer Nebenwerten

Gewinn pro Aktie (EPS) Nebenwerte Schweiz
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. SPI Extra. * Prognosen.
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Gewinnentwicklung der Schweizer Nebenwerte hat sich nach
einer Phase der Konsolidierung zuletzt bereits beschleunigt.

Hinsichtlich der Bewertung weisen Nebenwerte gegenlber
Standardwerten oftmals einen Bewertungsaufschlag auf, weil
sie schneller wachsen und hohere Gewinnmargen erzielen. Dies
ist aktuell ebenfalls der Fall. Das zyklisch bereinigte Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV)! fiir Nebenwerte betrégt 30,2 und fiir die
grosskapitalisierten Werte 24,1. Nebenwerte weisen damit zwar
einen Bewertungsaufschlag auf, dieser liegt jedoch ungefahr
auf ihrem langjahrigen Durchschnitt. Die Standardwerte hin-
gegen sind gemessen an ihrer Historie hoher bewertet.

Bewertung der Nebenwerte aufihrem langjidhrigen
Durchschnitt

Bereinigtes Kurs-Gewinn-Verhiltnis / Shiller KGV

Index (Start = 100)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. MSCI Indizes.
Daten per 2. September 2026.

Auf Nebenwerte hoher Qualitat setzen

Grundsatzlich kann die Beimischung von Nebenwerten sowohl
die Diversifikation des Portfolios erhdhen als auch einen wich-
tigen Beitrag zur Renditeoptimierung leisten. Bei den Neben-
werten sollte auf eine hohe Qualitat gesetzt werden. In der
Schweiz findet man in diesem Bereich Unternehmen, die in
ihrem Marktsegment Weltmarktfiihrer sind und eine globale
Flhrungsrolle einnehmen.

1 Beim Shiller-KGV wird der aktuelle Kurs durch den Durchschnitt der infla-
tionsbereinigten Gewinne der letzten zehn Jahre geteilt. So werden kurz-
fristige Konjunkturschwankungen und Krisen ausgeglichen.
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Marktbericht
Aktien Schweiz

Laura Slater
Senior Investment Advisor

Der Monat August im Riickspiegel

Die amerikanischen Finanzmarkte setzten im August ihre Re-
kordjagd zunéchst fort. Der S&P 500 Uberschritt am 13. August
erstmals Uberhaupt die Marke von 7800 Punkten und markierte
damit ein neues Rekordhoch. Der Dow Jones kletterte nach
einer flinftadgigen Rally mit einem Plus von zeitweise Uber
3000 Punkten bis auf 54 744 Punkte, ebenfalls ein Rekord. Und
auch der Russell 2000 erreichte mit 3069 Punkten ein Allzeit-
hoch. Mitte August wurden die Markte aber von hartnackigen
US-Kerninflationszahlen von 3,34 Prozent (im Jahresvergleich),
olpreisbedingten Inflationssorgen im Zuge des Irankriegs sowie
von der ausufernden US-Staatsverschuldung belastet. Der Dow
Jones gab vom Hochststand 3,6 Prozent ab und verzeichnete in
der zweiten Augusthalfte seine schwachste Woche seit Méarz.
Erst gegen Monatsende sorgten positive Unternehmenszahlen
flr eine Erholung. Insbesondere der Chipkonzern Nvidia tbertraf
am 26. August die Erwartungen deutlich und stellte fur das
néchste Geschaftsjahr gar ein Umsatzwachstum von 70 Prozent
in Aussicht. Damit riickten die Sorgen Uber ein Abflauen des K-
Booms vorerst in den Hintergrund. Gefragt waren daneben auch
Titel aus den Sektoren Grundstoffe und Gesundheit. Und auch
der Russell 2000 beendete den Monat mit einem Plus von
19,12 Prozent, was darauf hindeutet, dass die Aktienrally nicht
nur grosskapitalisierte Unternehmen betrifft, sondern auch klein-
kapitalisierte und damit eine gewisse Marktbreite erfasst hat.

In Japan konnten der Nikkei 225 und der breiter gefasste TOP-

IX bis Mitte August ebenso zulegen. Der TOPIX zeigte dabei,
dass die Rally lber die Technologiewerte hinaus auch Finanz-,

bekb.ch | Asset Management

Rohstoff- und Industriewerte erfasst hatte. In der zweiten Mo-
natshalfte gerieten jedoch auch die japanischen Borsenim Zuge
des global eingetribten Sentiments unter Druck. Erst gegen
Monatsende setzte mit den positiven Ergebnissen aus dem
Technologiesektor eine Erholung ein. In Europa geriet der DAX
nach dem ergebnislosen Ablauf einer US-iranischen Waffen-
ruhe und einem erneuten Angriff auf ein Frachtschiff in der
Strasse von Hormus zundchst in eine Konsolidierungsphase.
Gegen Monatsende hellte sich die Stimmung wieder auf, da
Washington anstelle einer weiteren militarischen Eskalation ver-
starkt auf wirtschaftlichen Druck setzte. Zudem verbesserte
sich das Konsumentenvertrauen im Euroraum, und die deutsche
Chemieindustrie bewertete ihre Geschaftslage laut Ifo erstmals
seit vier Jahren wieder positiv.

Der Schweizer Gesamtmarkt hat im August mit einer leicht
schwécheren Bilanz abgeschlossen (SMI -0,41%, SPI -0,25%).
Der Monatsverlauf war aber deutlich bewegter, als es die End-
stdnde vermuten lassen, und wurde ebenfalls von der Berichts-
saison wie auch von der Geopolitik gepragt. Positive Impulse
kamen seitens Schweizer Makrodaten: Der Schweizer Handels-
Uberschuss erreichte im Juli mit 8,1 Milliarden Franken einen
neuen Monatsrekord, wahrend das KOF-Konjunkturbarometer
im August deutlich zulegte und eine Aufhellung der Konjunktur-
aussichten signalisierte. Bei einem unveranderten SNB-Leitzins
von 0 Prozent verharrte die Inflation weiterhin im Bereich der
Preisstabilitat.
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Tops und Flops im August

Der Schweizer Leitindex SMI notierte im August mit -0,41 Pro-
zent nur leicht tiefer. Auffallig war dabei, dass die Gewinner-
liste im August von jenen Titeln dominiert wurde, die im bis-
herigen Jahresverlauf zu den grésseren Verlierern gehorten,
allen voran Partners Group (+9,05%). Der Kurs des Zuger
Private-Markets-Investors war seit Januar aufgrund erhohter
Mittelabfllisse um rund ein Viertel eingebrochen, bis Zukaufe
von Mitgliedern der Geschaftsleitung wie auch positive Nach-
richten aus den Portfoliogesellschaften eine mdgliche Trend-
umkehr signalisierten. Ebenfalls einen schwachen Jahresverlauf
verzeichnete die Aktie des Sanitdrtechnikkonzerns Geberit
(+7,14%), bis die Halbjahreszahlen vorlagen, die mehrheitlich
am oberen Rand der Erwartungen ausfielen. Bei Alcon (+5,74%)
war die Erwartungshaltung vor der Veroffentlichung der Q2-
Zahlen nach dem enttduschenden ersten Quartal im Mai gross.
Der Augenheilkundekonzern lieferte aber am 11. August eine
positive Uberraschung und berichtete nicht nur tUber Marktan-
teilsgewinne in vielen Segmenten, sondern erhéhte auch gleich
die Prognosen flir die operative Kernmarge um 20 Basispunkte
sowie die Bandbreite fir das Wachstum des Kerngewinns je
Aktie von 10 bis 13 Prozent auf 12 bis 15 Prozent.

Eine Pause legten hingegen die Pharmaschwergewichte Roche
(-0,23%) und Novartis (-2,64%) sowie der Technologiekon-
zern ABB (-0,65%) ein, die den SMI seit Januar getragen haben.
Was bedeutet, dass bei bereits gut gelaufenen Titeln die Zahlen-
ergebnisse zu Gewinnmitnahmen genutzt wurden. Da diese drei
Titel zusammen mit dem von Restrukturierungskosten belas-
teten Nahrungsmittelkonzern Nestlé (-2,70%) (iber 50 Prozent
der Indexgewichtung ausmachen, veranschaulicht dieser Effekt
sehr gut, warum der SMI im August trotz mehrheitlich guter
Geschéftsentwicklungen kaum vom Fleck kam. Swiss Life
(-3,75%) und Zurich (-3,77%) zahlten zu den grossten Ver-
lierern des Monats. Noch schwacher entwickelte sich lediglich
Amrize (-10,43%). Die Firma, die vor rund einem Jahr von

Partners Group mit Zuwéchsen im August

Holcim abgespalten wurde, notierte nach Bekanntgabe der
Halbjahreszahlen Anfang August tiefer, da der stark gestiege-
nen Baunachfrage nach Datenzentren sowie Energie- und Infra-
strukturanlagen ebenso hohere Energie- und Rohstoffpreise
gegentliberstehen und zudem anhaltender Druck auf die Preis-
entwicklung von Zement besteht.

Der breite Swiss Performance Index (SPI) beendete den Monat
August mit einem leichten Minus von -0,25 Prozent. Dabei ge-
horte Aryzta (-22,36%) zu den Titeln, die einen deutlichen
Abschlag hinnehmen mussten, nachdem am Markt Befilirchtun-
gen aufgrund des Insourcings eines Schllisselkunden sowie
aufgrund von verdndertem Konsumentenverhalten und Uber-
kapazitaten in Europa laut geworden waren. Ahnlich verhalt es
sich mit Flughafen Ziirich (-11,90%). Hier sorgten die revi-
dierten Prognosen flr den neuen Flughafen in Indien sowie die
Aussicht auf einen Dividendenrlckgang fur Enttauschung bei
den Anlegerinnen und Anlegern. Ebenso negativ wirkten sich
die andauernden geopolitischen Schwierigkeiten im Nahen Os-
ten, die zu Verwerfungen am Strommarkt fUhrten, sowie die
aufgrund der Trockenheit reduzierte Wasserkraftproduktion bei
BKW (-6,50%) aus. Arbonia (+21,09%), Clariant (+18,69%)
und BB Biotech (+9,39%) erfreuten hingegen mit guten Nach-
richten zur Geschéaftsentwicklung. Insbesondere Clariant konn-
te nach dem Wegfall einer jahrelangen Rechtsunsicherheit und
angesichts von Zeichen einer Aufhellung in der europaischen
Chemieindustrie wieder aufatmen, wahrend bei Arbonia sowohl
die Behebung der Schwierigkeiten bei der Einflihrung einer neu-
en Prozessoptimierungssoftware als auch die solide Geschafts-
entwicklung zu einem Anstieg des Aktienkurses fihrten. Das
Schweizer Beteiligungsunternehmen BB Biotech konnte im Au-
gust mit starken Quartalszahlen aufwarten und lberzeugte im
Ausblick mit einer breiteren Portfoliodiversifikation und neuer
Dividendenpolitik.

Tops und Flops SMI August 2026

Partners
Group

Geberit
Alcon

SMiI

Swiss Life

Zurich

Amrize -10,4 %

-15% -10%

-5%

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.
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Ausblick September: Was Anlegerinnen und Anleger

erwartet

Zumindest was die Berichterstattung angeht, wird es im Sep-
tember vorerst etwas ruhiger werden mit einer Uberschaubaren
Anzahlvon berichtenden Unternehmen. Derweil diirfte esin den
Schweizer Aktienindizes etwas bewegter zugehen: Wie bereits
im letzten Monatsbericht vom Juli erortert, werden der Schwei-
zer Leitindex SMIund der Mid-Cap-Index SMIM ab dem 21. Sep-
tember in leicht abgeadnderter Zusammensetzung auftreten.
Galderma und Sandoz werden in den SMl aufrlicken, wahrend
Swisscom und Kiihne + Nagel in den SMIM wechseln. Dies
dirfte insbesondere bei passiv verwalteten ETFs und Index-
fonds zu Portfolioumschichtungen fiihren.

bekb.ch | Asset Management

Folgende Geschiaftsergebnisse, Zinsentscheide,
Wirtschaftszahlen und Borsentermine werden
im September erwartet (Auswahl)

1.9. Partners Group AG (Zwischenbericht und Halbjahresbericht),
dormakaba Holding AG (Geschéftsjahr 2025/2026),
Swiss Life Holding AG (Halbjahresbericht 2026)
2.9. Fundamenta Real Estate AG (Halbjahresbericht 2026),
Vaudoise Assurances Holding SA (Halbjahresbericht 2026)
3.9.  Villars Holding SA (Halbjahresbericht 2026),
Romande Energie Holding SA (Halbjahresbericht 2026)
7.9. Temenos AG (Zwischenbericht 2026)
9.9. Medacta Group SA (Halbjahresbericht 2026),
SHL TeleMedicine Ltd (Halbjahresbericht 2026),
BVZ Holding AG (Halbjahresbericht 2026),
BioVersys AG (Gesch&ftsupdate und Halbjahresbericht 2026)
10.9. Private Equity Holding AG (Nettoanlagevermogen per
31. August 2026),
Flughafen Zurich AG (neuste Geschaftsdaten)
16.9. FOMC-Sitzung und Zinsentscheid Fed
R&S Group Holding AG (Halbjahresbericht 2026)
17.9. SECO-Konjunkturprognosen (prov. Termin)
MCH Group AG (Halbjahresbericht 2026),
Aevis Victoria AG (Halbjahresbericht 2026),
Helvetia Baloise (Halbjahresbericht 2026)
18.9. «Triple Witching»-Tag (Verfallstag von drei Derivatarten am
selben Handelstag)
21.9. Indexanpassung SMI/SMIM: Aufstieg Sandoz und Galderma,
Abstieg Swisscom und Kihne + Nagel
22.9.  SNB: Zahlungsbilanz und Auslandvermdgen der Schweiz
(2. Quartal 2026)
23.9. Peach Property Group AG (Halbjahresbericht 2026)
24.9.  SNB: Geldpolitische Lagebeurteilung
30.9. KOF-Konjunkturprognose Herbst

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.
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Marktiibersicht (Gesamtrendite in CHF)

Obligationen Stand August 2026 Aktien Stand August 2026
Obligationen Schweizer Franken 0,1% -0,2% Schweiz -0,4% 10,8%
Globale Staatsanleihen* -0,3% -2,9% Schweiz Nebenwerte 0,3% 8,8%
Globale Unternehmensanleihen* -0,1% -2,5% Global (ohne Schweiz) 2,5% 15,2%
Globale Hochzinsanleihen* 0,6% 0,2% USA 2,6% 14,7%
USD Schwellenlandanleihen* 0,4% -1,2% USA Technologie 3,8% 15,5%
Europa (ohne Schweiz) 1,6% 14,4%
Alternative Anlagen Stand August 2026
Japan 3,2% 23,4%
Immobilienfonds Schweiz -0,7% -1,1%
Schwellenlander 3,3% 27,2%
Gold 115609 CHF/kg 13,2% 6,7%
Rohstoffe* 7.0% 25,8% Wiéhrungen Stand August 2026
Hedge Funds 0,4% 1,5% US-Dollar 0.8080 -0,1% 2,1%
Wandelanleihen* 0,3% 7,5% Euro 0.9385 0,8% 0,9%
Bitcoin 63491 25,0% -11,4% Britisches Pfund 1.0954 0,6% 2,8%
* |n CHF abgesichert. Japanischer Yen 0.5059 -0,4% 0,0%
Zinsen Aktien
Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen Gesamtrendite (in CHF)
In Prozent Index (2021 = 100)
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Global (ohne Schweiz) — Europa (ohne Schweiz)
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Quellen: BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.
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Entwicklung BEKB Fonds

BEKB Strategiefonds ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Strategiefonds Einkommen (B) CH0303960329 0,7% 2,9% 16,8%
BEKB Str iefonds A wogen (B CH0303%960444 0,8% 55% 24,9%
BEKB Strategiefonds Wachstum (B CH03039%961368 1,0% 8,5% 32,0%
BEKB Strategiefonds Kapitalgewinn (B CH0303962549 1.7% 11,4% 41,3%
BEKB Strategiefonds Nachhaltig ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Strategiefonds Nachhaltig 20 (B !‘ CH0366022520 0,5% 2,8% 15,7%
BEKB Strategiefonds Nachhaltig 40 (B) !‘ CH0366022736 0,7% 57% 24,7%
BEKB Strategiefonds Nachhaltig 60 (B) !‘ CH0366023544 1.2% 9.0% 33,1%
BEKB Strategiefonds Nachhaltig 90 (B !. CH0566362254 1,7% 12.2% 43,6%
BEKB Strategiefonds Nachhaltig Schweiz 40 (B !‘ CH0366023825 0,4% 4,6% 23,6%
BEKB Obligationenfonds ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Obligationen CHF (B CH0305280833 0,6% 0,0% 7,9%
BEKB Obligationen CHF Short Duration (B)* CH0496277267 0,1% 0,4% -
BEKB Obligationen Global Staatsanleihen (B) CH0308177358 0,1% 0,6% -5,0%
BEKB Obligationen Gl | nleihen H HE (B CH0308186292 -0,4% -3,3% -6,2%
BEKB Obligationen Global Unternehmensanleihen (B CH0305280858 0,1% 1.1% 5,0%
BEKB Obligationen Global Unternehmensanleihen Hedged CHF (B CH0305280759 -0,4% -3,0% 0,1%
Obligationenfonds Nachhaltig ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Obligationen CHF (B /(. CH0365976932 0,1% 0,0% 7,8%
BEKB Obligationen Global (B !‘ CH0365982062 -0,4% -2,9% -3,5%
Aktienfonds ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Aktien Schweiz (B) CH0305280817 -0.2% 10,7% 33.2%
BEKB Aktien Schweiz Small and Mid Caps (B CH0305280825 0,7% 9,1% 22,3%
Aktienfonds Nachhaltig ISIN August 2026 3 Jahre
BEKB Aktien Nachhaltig Schweiz (B) !‘ CH0365974861 0,3% 10,3% 42 5%
BEKB Aktien Nachhaltig Global (B) !‘ CH0365976700 2,8% 15,8% 52,2%
Bemerkung: Neben der ausgewiesenen B-Tranche (thesaurierend) ist jeweils auch eine A-Tranche (ausschittend) verfiligbar.
”Te\'l des Nachhaltigkeitsuniversums der BEKB.
Daten per 31. August 2026
*Lancierungsdatum 3. April 2023.
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https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Einkommen_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Ausgewogen_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Wachstum_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Kapitalgewinn_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Nachhaltig_20_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Nachhaltig_40_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Nachhaltig_60_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Nachhaltig_90_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Strategiefonds_Nachhaltig_Schweiz_40_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_CHF_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_CHF_Short_Duration_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Global_Staatsanleihen_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Global_Staatsanleihen_Hedged_CHF_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Global_Unternehmensanleihen_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Global_Unternehmensanleihen_Hedged_CHF_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Nachhaltig_CHF_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Obligationen_Nachhaltig_Global_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Aktien_Schweiz_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Aktien_Schweiz_Small_Mid_Caps_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Aktien_Nachhaltig_Schweiz_B.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/factsheets/anlegen/fonds/FS/oeffentlich/de/BEKB_Aktien_Nachhaltig_Global_B.pdf?la=de

L S E G IIEILII:)rE)de rﬁ\wards

Winner 2026
Switzerland

Die BEKB wurde an den LSEG Lipper Fund Awards 2026 Switzerland erneut als bester Manager in der
Kategorie «Asset Class Group Overall Small» ausgezeichnet. Damit gewinnt sie diese Auszeichnung
zum zweiten Mal in Folge und nach 2019 bereits zum dritten Mal. Diese Anerkennung basiert auf der
risikobereinigten 3-Jahres-Performance und bestétigt die hervorragenden Ergebnisse unserer ganz-
heitlichen Anlageldsungen. «Overall» bezieht sich auf unser gesamtes Fondsspektrum - von Aktien-
und Obligationenfonds bis hin zu Strategiefonds.

LEGAL DISCLAIMER

Werbung Bei vorliegender Publikation handelt es sich um Werbung fur ein Finanzinstrument. Sie richtet sich ausschliesslich an Kunden mit entsprechenden Kenntnissen und
Erfahrungen mit Wohnsitz bzw. Sitz in der Schweiz. Die Informationen, Produkte und Dienstleistungen sind nicht flir Personen bestimmt, die aufgrund von Nationalitat, Wohnsitz
bzw. Sitz oder sonstiger Griinde einer Rechtsordnung unterliegen, die es auslandischen Finanzdienstleistern verbietet, dort geschéftlich tatig zu sein oder den ihr unterliegenden
juristischen oder natirlichen Personen den Zugang zu Informationen, Produkten oder Dienstleistungen auslédndischer Finanzdienstleister verbietet oder einschrénkt. Personen,
die solchen lokalen Beschrankungen unterstehen, ist die Nutzung oder Weitergabe dieser Informationen, Produkte und Dienstleistungen untersagt. Der Verkaufsprospekt mit
integriertem Fondsvertrag und das Basisinformationsblatt sind an einem Standort der Berner Kantonalbank AG («<BEKB») sowie unter www.fundinfo.com kostenlos erhéltlich.
Kein Angebot und keine Beratung Die obigen Informationen dienen ausschliesslich Informationszwecken. Sie stellen insbesondere keine Aufforderung, kein Angebot und keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Produkten, zur Ausfihrung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéfts dar. Im Weiteren stellen die publizierten
Informationen keine Beratung weder in rechtlicher noch in steuerlicher, wirtschaftlicher oder sonstiger Hinsicht dar. Die Informationen haben einzig beschreibenden Charakter
und ersetzen keinesfalls die vor jeder Kaufentscheidung notwendige individuelle Beratung und Angemessenheits- sowie Eignungspriifung durch eine qualifizierte Fachperson
unter Berlicksichtigung Ihres Portfolios und threr personlichen Umstdande sowie aller damit verbundenen Risiken.

Haftungsausschluss Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Daten, Analysen und Beurteilungen («Angaben») enthalten Informationen von Datenlieferanten und deren
Zulieferer («Drittlieferanten»). Die BEKB und die Drittlieferanten, schliessen ausdricklich die Gewé&hrleistung fur die Aktualitat, Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstdndigkeit oder
Marktféhigkeit der Angaben aus. Weder die BEKB noch die Drittlieferanten haften fiir Anlageentscheidungen, Schaden oder Verluste, die mit den Angaben oder den Berechnungen
von moglicherweise angewendeten Indices im Zusammenhang stehen oder aus deren Nutzung resultieren. Im Weiteren haften die BEKB und die Drittlieferanten in keinem Fall flr
unmittelbare oder mittelbare Schaden. Die publizierten Informationen gelten als vorldufig und unverbindlich. Ein bestimmtes Abschneiden in der Vergangenheit ist keine Gewahr
fur kiinftige Ergebnisse. Der Wert der Anlage und die Einklinfte aus einer Anlage konnen sinken und steigen. Die BEKB ist nicht verpflichtet, nicht mehr aktuelle Informationen zu
entfernen oder diese ausdrticklich als solche zu kennzeichnen.

Kein Teil des vorliegenden Dokuments darf ohne vorherige ausdrickliche Zustimmung der BEKB kopiert, vervielfaltigt oder weitergeleitet werden.

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

Quellen BEKB, FactSet
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