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Das Wichtigste in Kurze

Wirtschaft

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal weiter gewachsen. Der weitere Ausblick hat sich nach der Verscharfung der
Importzolle jedoch eingetribt. Die jungst ausgebrochenen geopolitischen Unsicherheiten aufgrund eines drohenden
Handelskriegs lassen Rezessionsangste aufkommen. Die Schweizer Konjunktur entwickelt sich positiv, die Dynamik bleibt
aber unter dem langjahrigen Durchschnitt. Deutschland, als wichtigster Handelspartner der Schweiz, entwickelt sich
weiterhin schwacher als der Rest der Eurozone. Die erwartete Erholung im Industriesektor lasst auf sich warten. Wir gehen
in Europa aufgrund steigender Fiskalimpulse im Jahr 2025 von einer besseren Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr, aus.
Die Inflation hat sich in den USA, der Eurozone und der Schweiz weiter zurlickgebildet. In der Eurozone liegt sie nun nahe
beim Zielband von 2 Prozent. Die Wohnkosten bleiben die hartnackige Komponente der US-Inflation.

Fur die Schweiz, die Eurozone und die USA rechnen wir mit weiteren Zinssenkungen im Verlauf des Jahres 2025.

Anlageklassen

Chartbook Anlegen Mai 2025

Obligationen: Die Schweizer Obligationen konnten im letzten Monat leicht zulegen. Kurzfristig dirften Obligationen in
CHF ein besserer Stabilisator fur Portfolios sein als Fremdwahrungsanleihen.

Aktien: Die Aktienmarkte sind gut ins neue Jahr gestartet. Aufgrund der Zollankindigungen von US-Prasident Donald
Trump kam es im April zu grossen Rucksetzern auf den Aktienmarkten. Diese haben sich in den letzten Wochen wieder
erholt. Aufgrund der zyklischen Einstufung rechnen wir bis zum Jahresende mit einer freundlichen Entwicklung.
Immobilien: Wir erachten die Bewertung der Immobilienfonds aktuell als fair und sind neutral positioniert.
Wahrungen: Der Schweizer Franken bleibt nach wie vor stark. Die geopolitischen Spannungen trugen massgeblich zur
Aufwertung des Schweizer Frankens bei.
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Aktuelle Positionierung

++

Liquiditat —

Obligationen

Schweizer Franken
Fremdwahrung

Aktien

Schweiz

Global <«

Immobilien

Alternative Anlagen
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Kommentar

— Das Investmentkomitee hat beschlossen, ausldndische Aktien
auf eine neutrale Quote zuriickzustufen. Schweizer Aktien
fiihren wir weiterhin mit einem Ubergewicht.

— Im Zuge der Marktturbulenzen brach der US-Aktienmarkt im
globalen Vergleich starker ein. Aus der Sicht eines Schweizer
Anlegers belastete insbesondere auch die deutliche Abwertung des
US-Dollars. Wir sind auf die lange Frist zwar weiterhin von US-
Technologiewerten uUberzeugt, sollten allerdings staatliche Eingriffe
zunehmen und sich die Gewinnaussichten eintrliben erscheint die
im globalen Vergleich hohere Bewertung als nicht mehr
gerechtfertigt.

— Nach dem Kursriickgang erscheint der Schweizer Aktienmarkt

zudem wieder leicht unterbewertet. Wir belassen deshalb

Schweizer Aktien bei einem Ubergewicht und tatigen auch Zukaufe.

— Im Zuge der volatilen Aktienmarkte zeigte insbesondere der US-

Obligationenmarkt ebenfalls ein nervoses Verhalten. Wir bleiben
angesichts erhohter Risiken bei den Fremdwahrungs-Obligationen
weiterhin untergewichtet.
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Chronologie der US-Importzolle

Index (November 2024=100)

120

Aus Platzgriinden wurde darauf verzichtet, Gegenmassnahmen der betroffenen Lander darzustellen.

Quelle:n Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Anklndigung Ankiindigung von weltweiten Zollen auf] Als erstes Land
von Zollen Autos und Autoteile per 3. April schliesst
gegen Kanada, Zdlle fir Kanada und Mexiko treten Ankundigung einer 90-tagigen Grossbritannien
115 Mexiko und in Kraft (25%, resp. 10% fir | [ Zollpause. Der "Basistarif" von mit den USA
China Energieimporte). Zolle auf 10% bleibt allerdings in Kraft. Die einen
chinesische Importe werden von Zolle auf chinesische Importgiiter Handelspakt ab:
10% auf 20% erhoht. werden gleichzeitig massiv erhoht. Importzdlle
110 - VA = 7 ~—J werden teilweise |-
w—’\, Alunzwic;uiinaw% g Zollausnahmen wieder
f/ _ \\/\ unter anderem reduziert.
Stahlimporte fur Halbleiter =
105 - treten in Kraft. | \ I /W
Liberation Day:
/| Zolle fir Kanada und Die reziproken
AN / Mexiko werden um 1 Zolle fallen
100 /_\ /\V Monat aufgeschoben. Z6lle auf deutlich héher
\-/\_\_/\/ W Z0lle auf chinesische Importe aus der aus als erwartet
Importe (10%) treten per EU (25%) (>20%).
95 4. Februar in Kraft werden Ausgenommen r
1 angedroht. Werdeb Kanada,
Ankindigung Mexiko und
von "reziproken Zolle auf Importe Russland.
90 Zdllen" per 2. |1 aus Kanada und _l_l__.l_.___
April Mexiko werden Die Schweiz trifft es mit
teilweise einem Zoll von 31%. Die Die USA und
Ankilindigung aufgehoben oder Pharmaindustrie ist noch China senken
85 Wahl von von Zollen auf gesenkt. — von den Zollen Importzélle |
Donald Trump Amtsantritt von Aluminium und Erinnerung an ausgenommen, sodass iberraschend
Donald Trump Stahl (25%) per Freihandelsabkommen der effektive Zoll tiefer stark auf 30%
80 I 12. Marz USMCA. liegt. resp. 10%

Nov 24 Dec 24 Jan 25 Feb 25 Mar 25 Apr 25

—— Aktien Schweiz Aktien Ausland
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Volatilitat hat sich nach dem starken Anstieg wieder normalisiert
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VIX Index / MOVE Index

200
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Schwankungsbreite US-Staatsanleihen (ICE MOVE Index)
—— Schwankungsbreite US-Aktien (CBOE Volatility Index)

Chartbook Anlegen Mai 2025

Der Volatilitatsindex (VIX) misst die
Schwankungsbreite von US-Aktien.
Der Index ist auch als
«Angstbarometer» bekannt.

Ein hoher Wert signalisiert, dass sich
Investoren auf starke
Kursausschlage einstellen.

Nach Ankundigung der reziproken
Z0lle der USA ist die Volatilitat
deutlich angestiegen und der VIX hat
einen Wert von Uber 50 erreicht.

Ein Tag danach ist der VIX um mehr
als 35 Prozent gefallen. Dies
entspricht dem starksten Ruckgang
in einem Tag in der Geschichte.
Mittlerweile sich die
Schwankungsbreite wieder
normalisiert.
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Ausverkauf am US-Anleihenmarkt
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Verfallsrenditen (in %)
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— Zehnjahrige Eidgenossen

— Zehnjahrige US-Staatsanleihe
Dreissigjdhrige US-Staatsanleihe
Zehnjahrige Deutsche Bundesanleihen
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Die Rendite zehnjahriger
und dreissigjahriger US-
Staatsanleihen stieg letzte
Woche weiter an.

Der Ausverkauf am US-
Anleihenmarkt hat sich nach
der Einfuihrung neuer Zolle
intensiviert.

Es wird spekuliert, dass
China in grossem Stil
US-Treasuries verkauft.

Im Vergleich dazu blieben
die Renditen der
Staatsanleihen in
Deutschland und der
Schweiz weitgehend stabil.
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Erholung im Gange

Maximaler Verlust 2025 — Nachdem viele regionale
Schweiz Deutschland Japan USA USA-Tech Aktienmarkte zuletzt neue
(SPI) (DAX) (Nikkei 225)  (S&P 500) (Nasdaq Comp.) Hochststande erreicht haben,
0% fuhrte die Anklndigung der
5% -4.1% US-Zolle zu einer Korrektur.
— Seit dem Jahreshochststand
-10% Anfang Méarz hat der breite
Schweizer Aktienmarkt (SPI)
-15% .
-15.8% maximal 15,8 Prozent verloren
-20% (roter Balken) und konnte sich
bisher grosstenteils erholen
-25% (Stern).
-30% — Aufgrund der Abschwachung
-29.6% des US-Dollars, fallt die
-35% Erholung bei US-Aktien bisher

m Maximaler Verlust (Zollstreit) Aktuell vs. Hochststand 2025 weniger stark aus.
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Aktienmarkte iiberwinden die meisten politischen Schocks in den folgenden sechs Monaten

Performance (in USD)

10% 8%
5% - per aktuelle Riicksetzer passt 4%
zum historischen Muster 1%
0%
0%
-5% —
-10% —
-11% -12%
-15%
Maximaler 1 Monat spater 3 Monate spater 6 Monate spaéter 1 Jahr spater
Drawdown

Globale politische Schocks seit 1928 m "Liberation Day" 2.4.2025
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Korrekturen Aktien USA (S&P 500) seit 1988 Korrekturen Aktien Schweiz (SPI) seit 1988

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.

Rang Datum Tagesrendite :-e-‘rjlzlri‘tr:s- Rang Datum Tagesrendite :;:\Z?tr:s-
1 16.03.2020 -12.7% 63.1% 1 28.10.1997 -10.7% 26.0%
2 15.01.2015 -11.6% 7.0% 2 16.10.1989 -9.4% -12.4%
3 01.12.2008 -9.2% 9.9% 3 12.09.2001 -9.4% -5.0%
4 15.10.2008 -9.2% 8.0% 4 12.03.2020 -9.1% 34.9%
5 17.09.2001 -8.8% -19.8% 5 30.11.1990 -8.9% 15.4%
6 09.03.2020 -8.4% 40.0% 6 28.08.1998 -8.8% 13.0%
7 29.09.2008 -8.4% -9.3% 7 15.01.2015 -8.6% 3.4%
8 12.03.2020 -8.0% 54.1% 8 19.08.1991 -7.4% 7.1%
9 27.10.1997 -7.9% 12.9% 9 10.10.2008 -7.2% 26.0%
10 03.04.2025 -7.7% - 10 05.10.1998 -6.9% 37.0%
28 04.04.2025 -5.0%

Chartbook Anlegen Mai 2025
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

US-Zollpolitik fithrt zu Marktverwerfungen

Tagesrenditer 5P — Die Darstellung zeigt die

Haufigkeit verschiedener
500 | Tagesrenditen des
Schweizer Aktienmarktes
seit 1988.

— Die haufigste tagliche
Rendite liegt im Bereich von
200 -0,2 bis +0,3 Prozent.

— Am /. April 2025 hat der
Schweizer Aktienmarkt
4.9 Prozent verloren.

400

Anzahl Handelstage

Dienstag, 8. April: +2,8%}

— In den letzten knapp 40
Jahren gab es nur wenige
Tage mit einer schwacheren

e Entwicklung.
-10 -5 0 5 10

Tagesrendite des SPI (%)
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Betrachtlicher Riicksetzer am Schweizer Aktienmarkt

Tagesrenditen Aktien Schweiz (SPI)
15% — Die Grafik zeigt |
Tagesrenditen des Schweizer
Aktienmarktes (SPI) seit

10% 1988
\ — Die horizontalen Linien (rot
5% N
N\ und grin) stellen 1 und 2
Standardabweichungen dar.
0% Sie zei e stark di
i 1 i — olezeigen, wie stark die
| | | ‘ | | | a Tagesrenditen von ihrem
-5% ‘ | | Mittelwert abweichen.
/ — Der Einbruch Anfang April
-10% ’ war mit minus 4,9 Prozent im
historischen Vergleich
-15% betrachtlich.
IR IR EEEEEEEEEERE R — Kurz darauf folgte aber ein
3 3 3 338 Q8 I8 R starker Borsentag (+2,8%).
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 17. April 2025.
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Betrachtlicher Riicksetzer am US-Aktienmarkt

Tagesrenditen Aktien USA (S&P 500)

15% — Die Grafik zeigt die
Tagesrenditen des US-
10% AN Aktienmarktes, die roten
\ und griinen Linien stellen 1
5% und 2 |
Standardabweichungen
dar.
0%

“‘w!v”M‘WI‘WW b W"""}W m ‘IHW"N‘IH"N”||| T T A A A M“" I w e ”H”W” i ‘M‘WHFW‘W WMIWMI‘W‘W‘I il H|

T T TN W AL — Der Riucksetzer Anfang

-59, | | M“ | | | | April war ein deutlicher
Ausreil3er nach unten
-10% / (-7,7%).
/ — Kurz darauf folgte aber
-15% auch hier ein
XL YT I LYY YT L A2 NI YL ANT aussergewohnlich starker
233 3333888833888 8 8 8 Borsentag (+7,2%).
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Quelle: Bloomberg. MSCI Switzerland. Tagliche Daten per 1972 in CHF

Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Investiert bleiben lohnt sich
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Index (1972 = 100)
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3'000
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——MSCI Switzerland TR
——Ohne die 20 Besten
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1993 -

1999 -

2002 -
2005 -
2008 -
2011 -
2014 -
2017 -

Ohne die 10 Besten
Ohne die 30 Besten

@ jahrliche
Rendite
(geometrisch)

Alle Tage 6,6%

Ohne die 10 Besten | 52%

Ohne die 20 Besten | 4,2%

Ohne die 30 Besten | 3,2%

— Die besten Borsentage
folgen oft direkt auf die

schwierigsten.

— In turbulenten Zeiten ist es
daher entscheidend einen
kihlen Kopf zu bewahren
und sich nicht zu
Panikverkaufen hinreissen

ZU lassen.

16.05.2025
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Quelle: Bloomberg. MSCI Switzerland. Tagliche Daten per 1972 in CHF
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Die starksten und schwachsten Tage liegen nahe beieinander

21.10.1987; +6.12 % 24.09.2001; +6.24 %  25.07.2002; +6.19 % 24.03.2020; +6.26 %

19.09.2008; +6.06 %
13.10.2008; +11.08 %
17.10.2008; +6.18 %
29.10.2008; +6.31 %

o . i —24.11.2008; ¥6.22 ¥
10% Tagesentwicklung d °

15%

06.10.1998; +7.83 %

5% —-

0% |
1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

5% — __ ] | (M
-10% 19.10.1987; -12.16 %
- o
22.10.1987; -7.19 % 06.08.1990: -6.86 % re 0120160755
.01. -8, o
-15% 26.10.1987; -9.11 %

16.10.1989; -9.31 % 19.08.1991; -7.87 % 11.09.2001: -7.12 % 10.10.2008; -7.57 % 12.03.2020; -9.24 %
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Quellen: Asset Management BEKB. FactSet. Daten Grafik per.11. April 2025

Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Begrenzte Verluste durch breite Diversifikation
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Maximaler Verlust 2025 (maximum drawdown)
0% — . .
- : T S
-10% \\W/\
-15% \/\

n

-25%
01.2025 02.2025 03.2025 04.2025
—BEKB Strategiefonds - BEKB Strategiefonds Ausgewogen Nt
MSCI World
—S&P 500
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Um das Risiko eines Portfolios zu
messen, kann der grosste Verlust
(Maximum Drawdown), den ein
Portfolio vom HOchststand bis zum
Tiefststand erlitten hat, betrachtet
werden.

Ein niedriger Maximum Drawdown
weist auf eine geringere
Schwankungsbreite und in der Regel
auf ein geringeres Risiko hin.

Die Grafik zeigt eine ausgewogene
Strategie, globale und US-Aktien im
Jahr 2025.

Wahrend reine Aktienstrategien
wahrend der Korrektur deutlich an
Wert verloren haben, war der
maximale Verlust in dieser Phase bei
der ausgewogenen Strategie, die Uber
die verschiedenen Anlageklassen
diversifiziert ist, deutlich geringer
(-8,2 Prozent vs. -21,2 Prozent).
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Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Drei Szenarien fiir die Entwicklung in den ndchsten 12 Monaten

Szenario Zeitdauer scharfes
Zollregime

Entwicklung Zodlle
Konjunktur
Aktienmarkte

Basis 4-11 Monate

- Entspannung der Lage bis Anfang 2026.
- Milde Rezession 2025, Erholung 2026.
- Erholung der Aktienmarkte bis Ende Jahr.

Positiv Max. 3 Monate

- Signifikante Lockerung auf den Sommer.
- Temporarer Wachstumsdampfer im ersten Halbjahr 2025.
- Erholung der Aktienmarkte im zweiten Quartal 2025.

Negativ 12 Monate und mehr

Chartbook Anlegen Mai 2025

- Keine Entspannung gegenuber China, USA fuhrt scharfe reziproke
Zolle fUr samtliche Importe ein.

- 2025 und 2026 rlcklaufige Wirtschaftsleistung weltweit, Rezession.

- Langerer Barenmarkt bei den Aktien.

16.05.2025 18



Quelle: Asset Management BEKB.

Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Fazit
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—FUr langfristig orientierte Anleger spielen Marktunsicherheiten eine untergeordnete Rolle.

—Der Versuch, den richtigen Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu erwischen («Market Timing»), kann fur Anleger
kostspielig werden.

—Kurseinbriiche sind schwer vorherzusagen, und starke (Tages-)Renditen folgen oft auf schlechte Renditen.

—In turbulenten Zeiten ist es daher entscheidend einen kihlen Kopf zu bewahren und sich nicht zu
Panikverkaufen hinreissen zu lassen.

—Ein langer Anlagehorizont ist das einzige Mittel, um die kurz- und mittelfristigen Schwankungen Uber die
Zeit auszugleichen.

—Anlegerinnen und Anleger sollten Ruhe bewahren und an ihrer langfristigen Anlagestrategie festhalten.

Chartbook Anlegen Mai 2025 16.05.2025
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Wirtschaft

— Wichtige Ereignisse 2025

— Industrieproduktion: PMI-Weltkarte

— Inflation — Konsumentenpreisindex (CPI)
— Arbeitsmarkt

— Globale geopolitische Unsicherheit

— Exporte Schweiz und Kanton Bern

Chartbook Anlegen Mai 2025 16.05.2025



Quelle: Asset Management BEKB.
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Wichtige Ereignisse 2025

Ruhiges Jahr 2025?
20. Januar 23. Februar 13.-15. Juni 26. Oktober
Zweite Deutschland: G7-Gipfel Argentinien:
Amtseinfuhrung von  Bundestagswahlen in Kanada Parlamentswahlen

Donald Trump
(Inauguration Day)

MMMM September e

6. Januar 22./23. November
USA: Kongress G20-Gipfeltreffenin
bestatigt Johannesburg

Wahlergebnis

Die Chronologie der US-Zollankundigung sind auf Folie 6 zu finden.

Chartbook Anlegen Mai 2025 16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025,
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Industrieproduktion: PMI-Weltkarte

Handelspolitische Unsicherheiten wirken sich auf die Industrie aus

I8 3 g 3333388 8%
&8 83 5 3 2 & 8 3 & 5 % 8 &
PMI Industrie €« 2 5 5 &« o 0 2 A 5 w =2 g
Welt 50.3 510 508 49.7 49.6| 487 494 501 49.6 501 506 503 4938 ->55

Sample Median 494 504 500 491 495 492 492 494 492 502 49.7 49.0| 487

Industrielander 486 500 49.7| 488| 483| 47.5| 481| 484| 482 493 500 491 49.1 51-55
Schwellenldnder 520/ 51.9| 521 50.7 50.8 49.8 50.6 516 509 508 512 513 505

Kanada 49.4 493 493 478 495 504 511 520 522 516 47.8 463 453 49-51
USA 488| 485 483 47.0| 475 475| 469 484 492 509 503 49.0| 487

Mexiko 491 489 487 470 483 487 470 478 475 459 469 469 455 45-49
Brasilien - 521 525| 540 504| 53.2 529 523 504 507 530 518 503

Euro Zone 457 47.6| 486 49.0 -<45

Deutschland 465 483 484
Frankreich 453 g . 458 485 487
Italien 473 ! : 4 494 ! B 462| 463 474 466 493
Spanien 52.2 50.5 530 545 531 533 509 49.7 495 481
e e S e >51  49-51 <49 . England 491 525 515 49.9 480 47.0 483 469Ky 454
Schweiz 49.0| 489 49.2| 477 470 47.5 49.6| 489 458
Schweden 51.4 527 514 530 537 524 531 536 538 542
—  Eine breite Erholung im Industriesektor l&sst weiter auf sich warten. Die Japan e 198 497 292 100 400 EIERIEREEE
globalen Unsicherheiten und der Handelskrieg stellen die Industrie auf eine Australien w6 2o-EEIEEIEEEEEE B 0. o EREE
harte Probe. China 514 517 518 498 504 493 503 515 505 501 508 512 504
—  Deutschland und weitere Lander der Eurozone konnten die 45er Marke Indien 588 575 583 581 57.5 565 575 565 564 577 563 581 58.2
deutlich durchbrechen, die Indexstande deuten jedoch weiterhin auf eine Indonesien 529 521 507 49.3| 489 492 492 496 512 519 536 524 467
schrumpfende Tendenz hin. Stdkorea 494 516 520 514 519| 483| 483 50.6 490 503 499 49.1| 475
—  Die Schweizer Industrie wurde im April erneut gebremst. Der PMI-Wert flr den Taiwan 502 509 532 529 615 508 502 615 627 511 615 498 478

April liegt bei 45.8 Punkten.
—  Der umfragebasierte Einkaufsmanagerindex (PMI) gilt als Vorlaufindikator fir
die Entwicklung im Industriesektor.
—  Zyklen in der Industrie bewegen sich in der Regel in einem Rahmen von drei bis
vier Jahren. Wir gehen neu davon aus, dass die Erholung erst 2026 beginnen
wird.
Chartbook Anlegen Mai 2025 16.05.2025



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.
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Inflation - Konsumentenpreisindex (CPI)

Gesamtteuerung sinkt vorerst weiter

— Inden USA sank die Inflationsrate im

April auf 2,3 Prozent. In der Eurozone
14 ) sank die Inflation auf 2,14 Prozent. Vor
allem die Energiepreise sind eine

Verdanderung zum Vorjahrin %

12
wichtige Komponente flr den
10 . y
Inflationsrickgang.
8 _.
6 — Inder Schweiz betragt die Inflation im
ay/ April 0,03 Prozent.
4 _
) — Wir gehen davon aus, dass die jahrliche
1 _N _!\ I Inflationsrate in den USA auch 2025
0, i V Uber 2 Prozent liegen wird. Fur die
-2 Eurozone und die Schweiz rechnen wir
-4 ¥ 2025 mit einer Teuerungsrate im
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 BEKB-Schitzung 2025 2026
(0] o
—— Schweiz USA —— Eurozone USA 5.0% 2.8%
Eurozone 2.0% 2.3%

Schweiz 0.4% 0.6%
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.
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Arbeitsmarkt

Stabiler Arbeitsmarkt im April

—Der globale Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote in % ) , ) .
a bleibt im historischen

16% Vergleich stark. Die

14% r\ Arbeitslosenquoten steigen

12% seit April 2023 zwar leicht
\ an bleiben aber im

10% - J ) historischen Vergleich tief.

8% \

\ —Im April blieben die
6% Arbeitslosenquoten in den

w 4.20 USA und der Schweiz
4% — .
2% beziehungsweise bei 2,8

o°/° T T T T T T T T T T Prozent.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—In der Eurozone betragt die
Eurozone — USA (U-3) — Schweiz Arbeitslosenquote 6,2
Prozent.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025,

[€ BEKB | BCBE

Globale geopolitische Unsicherheit

Leichter Anstieg der geopolitischen Unsicherheit

Index (2019=100) — Der.Geopoht!cal Risk '”de,x.
350 basiert auf einer automatisierten
Textrecherche von

300 verschiedenen elektronischen
250 Zeitungen.
200 . — Der Risikoindex fur den Marz lag

Uber der 100er Markte. Dies ist
150 v auf die jungste Verscharfung in
100 ._\L L - . N der Aussen- und Handelspolitik

A W A oL AT W s W f ' der USA zuruckzufuhren.
50 LUl R , , ,
r — Die kriegerischen
()

. Auseinandersetzungen in der
Ukraine und im Nahen Osten

—— Geopolitical Risk Index (gleitender Durchschnitt iiber 12 Monate) erhohen die geopolitische

Geopolitical Risk Index . : .
I Recession Periods - United States Unsicherheit nach wie vor.

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
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Kanton Bern, Kreis aussen = Schweiz

Quellen: www.weu.be.ch. Daten 2023.

Darstellung: Kreis innen

[€ BEKB | BCBE
Exporte Schweiz und Kanton Bern

Regionen: Schweiz vs. Kanton Bern Warengruppen: Schweiz vs. Kanton BE
Deutschland und Italien sind die engsten Der Kanton Bern exportiert anteilsméassig viel
Handelspartner des Kanton Bern. Uhren, Maschinen und Energie.

® Chemie und
Pharma

Uhren

m Deutschland

19.6%

Italien

Elektronik und

® Frankreich Optik (exkl. Uhren)

China Maschinen
# Indien = Energie

Vereinigte

Staaten Andere

1.3%
5.8%
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Alle Anlageklassen

— Performanceubersicht 2024

— Performanceubersicht 2025

Aktienmarkte

— Aktienmarkt Schweiz

— Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz

— Saisonalitat Aktien Schweiz

— Aktienbewertung Schweiz

— Aktien-Neuemissionen Schweiz

— Dividenden Schweiz

— Langfristige Wertentwicklung von Schweizer Aktien und

Obligationen
— Bullen- und Barenmarkte Aktien USA
— Regionale Aktienmarkte
— Aktienfaktoren - Styles Global
— Aktienfaktoren - Sektoren Global 2025
— Aktienfaktoren - Zyklizitat

— Aktienrisikopramien
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[€ BEKB | BCBE

— Volatilitat Aktien USA

—  Emotionen beim Anlegen

Obligationenmarkte

— Zinsen und Renditen 10-{dhrige Staatsanleihen

— Rendite zehnjahrige Staatsanleihen

— Leitzinsen USA, Eurozone, Schweiz

—  Zinskurven USA, Eurozone, Schweiz

— Kreditaufschlage

Immobilien

— Borsenkotierte Immobilienfonds

— Preisvergleich Kanton Bern und Schweiz

— Reaqgionale Preisentwicklung Wohneigentum

Wahrungen

—  Wechselkurse

— Wechselkurse: Bewertungs-Bandbreiten

—  Kryptowdhrungen

Alternative Anlagen

— Rohstoffe: Edelmetalle und Energie 16.052025
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Daten per 31. Dezember 2024. * Abgesichert in CHF.

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.

[€l BEKB | BCBE
Performancelbersicht 2024

Starkes Borsenjahr trotz grosser Unsicherheit

Gesamtrendite (in CHF) 131.6%
50% %2 — Trotz vieler Unsicherheiten
39.5%
40% 34.6% 35.2% notieren die weltweiten
28.9% . - .
30% — ° Aktienmarkte — nach einem
20% — — 17:0%. 1 30, —— 17:6% starken Jahr 2023 — auch im
% 5.7% _ _ L 6.2% || 77% 0 i iti
10% O — 5% " 2.49% — -1.4% 6 o Son Jahr 2024 deutlich positiv.
0% - . )
53%  3.8% . 11.0%  3.8% 26% oo - o 34l; — An der Spitze stehen US
"10% e Technologieaktien, die von den
-20% ¥ i
Te « « € « = «]e « = € = = ~ a|lnlz = = ole = v o = Megatrends kinstliche
¢ *r £ o £ & clHm o N ¢ $ N 3 alo|le $ & 8| £ £ 5 9 , ,
£ o 2 £ 2 2 216 5 ¢ & 2 ¢ =z Olz|le 2 § S5|le 5 & a Intelligenz und Big Data
2 ¢ = © = = =l =& 2 8§ s 2 £ zT| =& S [ o a
= - -_— a— - P Q
§ 25z :|lfEL s 55 8 6 5| c £ o|® g g S profitierten.
E % 2 5§ 3% 2 g|lg I 2 £ T 2 § |8 3 & 3 8 £
— - = c
5 % 85 2 ¢ § p! § 2§ % ¢ 2 g * £ 8| — Auch Schweizer
= o [7] < —_ (7] o0
o o 2 = o ® o 2 = - ‘p .
s I 33 £ HIE 3 § 8 § 3 Immobilienfonds und Schweizer-
[T} = = < - — 1G] v > . .
@ §°9 3 5 5|¢ < < 5| E Franken-Obligationen
© IT] 8 2 = .g cl - . . L
3 @ § X g 8 entwickelten sich positiv.
© < — Der Goldpreis ist im Jahr 2024
Obligationen Aktien Alternative Waihrungen )
Anlagen um beeindruckende 35,2

Prozent gestiegen (in CHF).
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.
Daten per 14. Mai 2025. * Abgesichert in CHF.

[€l BEKB | BCBE

Performanceibersicht 2025

Finanzmarkte im Bann der US-Zollpolitik

Gesamtrendite (in CHF)

20% — Die globalen Obligationen-
15% 13.3% und Aktienmarkte
0.7 10.2% entwickelten sich im Jahr
10% —7.6% 2025 bisher unterschiedlich.
o o _ _4.1% _ o/ . . - .
5% T 24% 3.2% 3.5% — Die Finanzmarkte gerieten
0.9% 0.6% -0.3% -0.8% 0.3% -1.6%
0% - aufgrund der
-0.2%  -0.3% I 8.1% -0.7% -0.7% -0.5% weitreichenden
5% 3.5% 3.8% Handelsbeschrankungen der
-10% "6:8% -8.0% 7.4% USA unter Druck.
R EEEEIEEEEEEEE I R EI LR
O i o ] Y- [ = . . _—
£ 2580 £ £ 5|20 258 82 S|zl % £ £ @ T 2 3 — Schweizer Aktien profitieren
- = c 0 = = c s . [ c o 0 = .
5 5 8 5 5 § 8|9 = 2 % § 3 g 5|4 c 5 5 g g S vom unsicheren Umfeld und
= - © — - X Q c . '
5 8§ £ 58§ &l g < s TS g T g 2 notieren im Jahr 2025
s § 2 3 £ & 9l & < § = s|s s S & "
N ILE c 3 5|2 aktuell positiv.
o 2 £ $ 2 o5 = B 2 ol L -
§ 8 9 56 % 3 < < £|§ — Der Goldpreis ist seit Anfang
G 0O 9 2 = - . .
¢ g % g X 3 - Jahr weiter angestiegen und
_— 4 . . .
© < hat im April erstmals die
Obligationen Aktien Alternative Waéhrungen
Anlagen Marke von 3500 US-Dollar
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Aktienmarkte




Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Aktienmarkt Schweiz

Schweizer Aktienmarkt profitiert von seinen defensiven Starken

[€l BEKB | BCBE

Index (2020=100)
180

Gesamtrendite (in CHF)

160

140

120

100

80

60

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Global (ohne Schweiz) — Schweiz
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Im neuen Jahr notieren
Schweizer Aktien — trotz
dem Rucksetzer — bisher im
Plus.

Der Schweizer Aktienmarkt
profitiert von seiner
defensiven Ausrichtung.

Aktuell sind wir in Schweizer
Aktien Ubergewichtet und
tatigen gezielt Zukaufe.

Globale Aktien notieren in
Schweizer Franken
gemessen im Jahr 2025
nach wie vor negativ.

Ein Teil dieser Entwicklung
lasst sich durch die
Aufwertung des Schweizer
Frankens erklaren. 16.06.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet, Daten per 31. Dezember 2024.

[€l BEKB | BCBE

Aktienmarkt Schweiz - SMI 2024

Schwergewicht Nestlé belastet den Index

Viele Gewinner - wenige Verlierer

Renditebeitrag (Contribution)

Gesamtrendite (in CHF)

10% 60%
52.7%
%, %P.0% _ _47.60/
8% 0 ,r-0_4%p.1o/.,3‘ pr— 0.0% Z-O"/z%;,,, 50% °
6% 1.2%P -0.7%P 40% - — - 37.1%
(o]
1.1%P 300/ 29.6%
° 1 20D ° — —_— —_— ]
4% 21.9%
.y 1.8%P 20 - — — — — — — 15.7%
(o]
o 9.0% 8.4%
0 1.5%P 10% - — — — — — — — — ——— ’ — 4.6%° 3.9%
Y%
0.6%|
0.9%P o 0°/o
_20/0 o 34.3% 26.1% 17.5% 9.6% 8.8% 7.55% -2.0%
-10% -4.4%
=49 3.7%P
4% -20%
-20.2% -20.8%
6% O W OW L m T O EC®EC OO ® c = -30% "25.4%
2 2 PP S R EERRERSESSTLEESES @ COEMESQOEECCONOLIZT2TELS T
858>5<2265s203527232¢82% Erc2255882388t5333885 52
: ° o = c b - = =
22 N §°_|.E< T30 206952 o3°<==,,,g<== 8 " L2 ox®gl
o cT 3 > 2o n 2 o o - N o 0 S o x2 OCpoo =2
2 = & 3 S £ 20 S w3 OO
) (7] » 3 | 2>
= S o N [ n 20 ® 2 » S - Py
ox c c N x 7] o
i~ £ E (=
= 3 el =
2 = :
o o \¢
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Quellen: Investment Advisory & Solutions BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz

Aufholjagd der Nebenwerte?
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Index (2020=100)
115

Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz

110

105

100 M \\

" \
e

\ /

| V4

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Schweizer Nebenwerte
entwickelten sich im Jahr
2024 schwacher als
Standardwerte (+3,8% vs.
+6,2%).

Im Jahr 2025 notieren
Nebenwerte positiv und liegen

leicht vor grosskapitalisierten
Werten (8,1% vs. 7,6%).

Eine Beimischung von
Nebenwerten erhoht
einerseits die Diversifikation
im Portfolio und kann
andererseits einen wichtigen
Beitrag zur Optimierung der
Rendite liefern.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB. FactSet.
Daten seit 1990 und per 14. Mai 2025.

Saisonalitat Aktien Schweiz

Riicksetzer nach rekordverdachtigem Start ins neue Jahr

[€l BEKB | BCBE

Monatsentwicklung

10%
8.2%
o, |
5% 2.4%
1.7% 2.4% 2.5% 2.3%
I 00/0 1 6 /O 1_50/0 1.60/0 1.30/0
0.1% 0.4% I
o — | | | o - I
0.2% -0.1%
-2.0% -1.9%
5%
3 S A N N D N X L L X L
DAY v ® & ¢ & KL
& \'a Q& (o) °~\ Q;v
& > Q

® Median Aktien Schweiz (seit 1990) 2025
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In diesem Jahr ist die
Entwicklung von Schweizer
Aktien (SPI) im Vergleich mit
der historischen Entwicklung
aussergewohnlich,

So wich die Monatsrendite im
Januar, Marz und April
deutlich vom Median ab.

Im Mai entwickeln sich
Schweizer Aktien bisher
positiv und auch die
historische Rendite ist im
Durchschnitt positiv (2,3%).

Wir halten an unserem
Ubergewicht in Schweizer
Aktien fest.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

KGV basierend auf Gewinnen der ndchsten 12 Monate.

[€l BEKB | BCBE

Aktienbewertung Schweiz

Bewertung nahe dem historischen Durchschnitt

Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) — Nach der jungsten Markt- und
21 Bewertungskorrektur sind die

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse der
beiden wichtigsten Schweizer
Aktienmarktindizes zuletzt

il 1 wieder angestiegen.

20 | o«

— Das KGV der kommenden zwolf
Monate fur den SPI betragt
aktuell 17,1x und notiert damit
leicht unter dem langjahrigen
Durchschnitt (17,4x).

] — Schweizer Standardwerte

12 . . . : : : : : : : gemessen am SMI sind etwas
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 glinstiger bewertet (16,3x).
— SMI SPI — Schweizer Aktien weisen

gegenuber US-Aktien weiterhin
einen deutlichen
Bewertungsabschlag auf.

Chartbook Anlegen Mai 2025 16.05.2025



Quellen: Investment Advisory & Solutions BEKB, FactSet. Daten per 14. Mai 2025.

*KGV / KBV 2025.

Aktienbewertung Schweiz Standardwerte

Schweizer Aktienmarkt profitiert von seinen defensiven Starken

[€l BEKB | BCBE

Sortiert nach Gesamtrendite 2025

Gesamtrendite Gesamtrendite Kurs-Gu_fewi_nn- Kurs-“Buc_h-
Unternehmen 2025 2024 Verhaltnis Verhaltnis
(KGV)* (KBV)*
Geberit 19.5% -2.0% 33.0 15.2x
Swiss Life 18.5% 26.1% 19.8 3.2X
Nestle 17.8% -20.8% 18.1 6.3x
Swiss Re 17.7% 47.6% 15.2 2.3x
Richemont 12.8% 21.9% 23.7 4.3%
Holcim 12.4% 37.1% 17.2 2.0x
Zurich IG 12.2% 29.6% 164 3.6x
Swisscom 10.9% 3.9% 18.2 2.3X
Lonza 7.2% 52.7% 37.5 4.3%
Novartis 4.4% 8.4% 12.7 4.4%

Chartbook Anlegen Mai 2025

Gesamtrendite Gesamtrendite Kurs-G::wi_nn- Kurs-“Buc_h-
Unternehmen 2025 2024 Verhaltnis Verhaltnis
(KGV)* (KBV)*
Sika 3.9% -20.2% 28.3 5.1x
Roche 2.9% 8.8% 13.6 6.4x
Givaudan 2.5% 15.7% 34.3 8.1x
UBS 2.4% 9.0% 20.1 1.1x
ABB -1.7% 34.3% 24.6 6.8x
Logitech -2.4% -4.4% 18.4 6.2X
Partners Group -2.6% 4.6% 27.8 12.7x
Kihne+Nagel -3.4% -25.4% 19.1 7.0x
Alcon -4.5% 17.5% 26.9 1.9x
Sonova -8.1% 9.6% 25.4 6.2X

16.05.2025
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Aktien-Neuemissionen Schweiz

Flaute bei den IPOs aufgrund der hohen Unsicherheit

536.8% Relative Rendite Schweizer IPOs seit 2015 — In der Schweiz gab es im Jahr
150% -~ 2025 bisher nur wenige IPOs.
~
105.2% . )
100% — — — Mit dem Borsengang des
Basler Biotech-Unternehmens
500/0 _____ 42.10/0

10.6% BioVersys Anfang Februar war
6%  .0.1% .539% -29.5% -60.0% -85.6% -95.1%

:

g 0% ein guter Start gelungen.

= 115.9% 76.1% 22.1% 4.5% : .

g -50% ° Ted% ’ ’ — Viele Unternehmen halten sich
%y jedoch zuruck, da die

55 -100% o

85 geopolitischen Spannungen
5% -150% hoch sind und das Umfeld

s2 unsicher ist.

37 -200% R |

22 R LS L2 v o® — Im Jahr 2025 waren in der

gs oS © o 0&‘ & 6,13' & & ST N

38 00 2 &6 d,} P 2 R Schweiz mindestens funf

S E () .

i ¥ © & 0\0 weitere IPOs erwartet worden.
52 — Aktuell scheint diese Zahl zu
ge

hoch gegriffen.
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Daten per 3. Dezember 2024. Swiss Performance Index SPI.

Quellen: Asset Management BEKB, Bloomberg.

[€l BEKB | BCBE
Dividenden Schweiz

Mehrrendite durch reinvestierte Dividenden

Ind 2001=100
:253)(( ) — Anleger, die in den letzten 20

Jahren auf Schweizer Aktien

300 gesetzt haben, konnten sich
250 Uber eine jahrliche Rendite von
durchschnittlich 3,6 Prozent
200
freuen.
150 — Die Dividende tragt langfristig
rund 30-40 Prozent zur
100 .
Gesamtperformance bei.
50 Y — Aufgrund des
o Zinseszinseffekts sollten
2883¢58¢8¢83 23882838883 Jvidenden wenn moglien
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N NNN NN reinvestiert werden.
——Gesamtrendite (inkl. Dividende reinvestiert) — Uber die gleiche Periode
Preis resultierte so im Schnitt eine
——Kurs + Dividende (nicht reinvestiert) jahrliche Rendite von 6,5

Prozent.
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Quellen: Jorda, Schularick und Taylor 2020 und SPI seit 1989. Berechnung Asset Management BEKB.

Daten per Ende 2024.

[€l BEKB | BCBE

Langfristige Wertentwicklung von Aktien und Obligationen

Langfristig sind Aktien Anlage der Wahl

Nominelle Wertentwicklung Aktien und Obligationen

Index, in CHF (1900 = 100)
1'000'000

452'704
100’000

10'000 - - =
: //\/' 11'758
I
o
1'000 -

/\",\r/v - 1'427

10 I T T T T T T T T T T T
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

— Aktien Schweiz Obligationen Schweiz  —— Konsumentenpreisindex
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Langfristig sind Aktien die
Anlageklasse der Wahl.

Eine Erstinvestition von

CHF 100 im Jahr 1200 in
ein diversifiziertes Schweizer
Aktienportfolio hatte per
Ende 2024 einen Wert von
CHF 452"704 ergeben.

Dieselbe Anlage in CHF-
Obligationen hatte «nur»
CHF 11'/58 ergeben.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. Mai 2025.

Bullen- und Barenmarkte Aktien USA

Investiert bleiben lohnt sich

[€l BEKB | BCBE

600% 582% 10000
550% ﬂﬂ
500% A./"/1 I

450%

401% 1000

400% / ]

350% M

300%

267%
250% 229% 100
200% A
150% o,
7!”‘/ 126% . 114%
86% 102%
100% 80% 7a%  65%
. 48% ’10
50% — T T BT —3 —4 21%  28% I
Dal/ I T T T T T T T T T T T T 1 ‘
) “ 1 ' “ ] -37% 1‘132%: 1‘ -28% ul
-50% “22% -2g% 22% .. -27% — 349% 2 -34% .25% _
-48% -52%
-100% 1
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—— Aktien USA (rechte Achse)

Seit 1950 traten in den USA 13
Barenmarkte und 14
Bullenmarkte auf.
Bullenmarkte und Barenmarkte
wechseln sich ab.

Bullenmarkte dauern langer
(1673 Tage vs. 331 Tage) und
bringen eine hohe
durchschnittliche Rendite
(158% vs. -33%,).

Ein langer Anlagehorizont ist das
einzige Mittel, um die kurz- und
mittelfristigen Schwankungen
Uber die Zeit auszugleichen.
Anlegerinnen und Anleger
sollten Ruhe bewahren und an
ihrer langfristigen
Anlagestrategie festhalten.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Regionale Aktienmarkte

Erholung an den Aktienmarkten nach der breiten Korrektur

[€l BEKB | BCBE
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2022 2023

Japan —— Europa (ohne Suisse)

2024 2025

Schwellenldnder

Die globalen Aktienmarkte
konnten sich von den
Rucksetzern aufgrund der
weitreichenden
Handelsbeschrankungen der
USA wieder erholen.

Uber die letzten finf Jahre
liegen US-Aktien im
Vergleich mit den anderen
Regionen nach wie vor
deutlich vorne.

Die erratische Entwicklung
in der US-Aussenpolitik und
die damit verbundene
Unsicherheit an den
Finanzmarkten dlrfte
vorerst anhalten und die
Volatilitat somit erhoht
bleiben.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Aktienfaktoren - Styles Global

Aktien mit tiefer Schwankungsbreite konnen sich am besten halten

[€l BEKB | BCBE

Index (2020=100)
200
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40
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Wachstum (Growth)
Standardwerte (Large Caps)
High Dividend

—— Substanzwerte (Value)

—— Nebenwerte (Small Cap)
ESG Leaders
—— Qualitatstitel (Quality)
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Aktien mit tiefer
Schwankungsbreite
(«Minimum Volatility»)
gerieten im Jahr 2025
bisher am wenigsten stark
unter Druck.

Wachstumsaktien, darunter
die Technologiewerte, litten
am starksten unter den
Unsicherheiten rund um die
US-Zdlle und notieren bisher
negativ.

Uber die letzten finf Jahre
liegt dieses Segment
allerdings hinsichtlich der

annualisierten Rendite vorne
(+12,6O/o).

16.05.2025
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Aktienfaktoren - Sektoren Global 2025

Telekom-Aktien im Jahr 2025 nach wie vor an der Spitze

Gesamtrendite (in CHF)

10% — Im Jahr 2024 waren es
s 5.5% 5 6% insgesamt die
— —35.6% — o ) )
° 3:1% 75 0% Technologiewerte, die an der
| i 0
0% —r Spitze liegen (+43,3%).
-0.7% -0.9% I I I — Sie profitierten vom Hype
-5% Lt et
4.9% -4.9% rund.um die kunstliche
-6.9% Intelligenz (KI).
-10% -8.4% |
-11.1% — ImJahr 2025 sind von
-15% Anlegerinnen und Anleger
c b x (V) x x x . .
e £ o = £ 2 x defensive Telekom-Aktien
c 3 o 2 = > £
g & 3 z F @ 5 gesucht,
i i 2 c 2 W S
5 3 2 £ 8

Telekommunikation*
Basiskonsumgiiter*

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 15. Mai 2025.

* Defensive Sektoren. Ohne Stern: Zyklische Sektoren.
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Informationstechnologie

Zyklische Konsumgiiter

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

MSCI Indizes. Globale Aktien.

Aktienfaktoren - Zyklizitat

Zyklische Sektoren nach dem Ricksetzer wieder gesucht
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Ratio: Zyklische vs. defensive Sektoren
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Zu den zyklischen Werten
zahlen unter anderem
Wachstumsaktien, dazu
gehoren auch
Technologieaktien.

Diese wurden wahrend der
Korrektur im Marz und April
am starksten abgestraft.

In diesem Umfeld waren von
Anlegern vor allem defensive
Sektoren gefragt.

Die Nervositat an den
Finanzmarkten ist zuletzt
wieder gesunken.

Damit ist auch die Nachfrage
nach zyklischen Sektoren
wieder angestiegen.

16.05.2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. April 2025

Aktienrisikopramien

Schweizer Aktien bleiben interessant

[€l BEKB | BCBE
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Schwellenlander weisen
aktuell eine vergleichsweise
hohere Aktienrisikopramie
auf als die entwickelten
Lander.

Aufgrund der geopolitischen
Risiken erachten wir den
Abschlag als fair.

Im historischen Vergleich
erscheinen Schweizer Aktien
gegenuber dem US-Markt
als gunstig.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.
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Volatilitat Aktien USA

Anstieg und Riickgang der Volatilitdt aufgrund der US-Zollpolitik

— Der Volatilitatsindex (VIX) misst die

VIX Index Schwankungsbreite von US-Aktien.
55 Der Index ist auch als
50 «Angstbarometer» bekannt.
a5 — Ein hoher Wert signalisiert, dass sich
40 & Investoren auf starke
25 . Kursausschlage einstellen.
20 ' — Nach Anklndigung der reziproken
Z0lle der USA ist die Volatilitat
25 deutlich angestiegen und der VIX hat
20 einen Wert von Uber 50 erreicht.
15 — Ein Tag danach ist der VIX um mehr
10 als 35 Prozent gefallen. Dies
5 entspricht dem starksten Ruckgang

20'21 20'22 20'23 zdz4 20'25 in einem Tag in der Geschichte.
— Mittlerweile sich die
Schwankungsbreite wieder
normalisiert.
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Quelle: Asset Management BEKB.

Emotionen beim Anlegen

Zum Gliick habe ich

Der Trend hilt - bei nicht gewartet! Was soll's! Ich kaufe
der nachsten wieder, es ist ohnehin
Konsolidierung billiger als beim letzten
werde ich kaufen Mal

/ Super! Zu diesem \
\ Wenn ich noch warte,

Preis verdopple
ich meine Position!
Ah, der Kurs steigt, profitiere ich nicht

Ich kann's kaum glauben! Der Kurs
hat sich halbiert. Das muss der
1
mal den Markt vom Trend. KAUFEN!
beobachten

Ich werde diese Korrektur niitzen -
meine Position ausbauen...

N

Ich wusste die
ganze Zeit, dass

das passieren
\ wiirde

Was ist denn jetzt
los?

absolute Tiefstand sein

/ Der Kurs wird wieder
fallen

Genug ist genug. Ich /

verkaufe und riihre
keine Aktie mehr an

/

Zum Gliick habe ich T
alles verkauft! Was habe ich
gesagt?

Chartbook Anlegen Mai 2025
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Zinsen und Rendite Staatsanleihen Schweiz

Anzeichen fiir weitere Leitzinssenkung sind vorhanden

[€l BEKB | BCBE

Rendite / Inflation (in %)
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Inflationsrate Schweiz —— Leitzins Schweiz — Zehnjdhrige Eidgenossen
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Die Inflationsrate in der
Schweiz betrug im April 0,03
Prozent.

Die SNB hat den Leitzins am
20. Méarz auf 0,25 Prozent
gesenkt

Die Renditen von 10-
jahrigen Staatsanleihen
kamen im April weiter
zuruck und liegen bei 0,37
Prozent.

In der Schweiz hat die
Wahrscheinlichkeit flr
weitere Leitzinssenkungen
deutlich zugenommen.
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Quellen: Investment Advisory & Solutions BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025

[€l BEKB | BCBE

Rendite zehnjahrige Staatsanleihen

Anleiherenditen in Amerika bleiben hoch

— Die Rendite von

Verfallsrenditen (in %) zehnjahrigen Eidgenossen
6,0 und US-Staatsanleihen
5,0 haben sich seitwarts bewegt
4,0 4.45 im Monatsverlauf.
3,0 .. - A . / — Die Finanzmarkte rechnen
2.0 Lo A /S /Jv_ 2025 weiterhin mit weniger

1,0 T\ \’/\ /\f‘/ Zinssenkungen in den USA.
0.0 _ ? 0.37 — Die Renditedifferenz
1'0 WM zwischen der Schweiz und

den USA respektive der
Eurozone bleibt weiterhin
gross.

-2,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Zehnjahrige Eidgenossen

— Zehnjahrige US-Staatsanleihe
Dreissigjdhrige US-Staatsanleihe
Zehnjahrige Deutsche Bundesanleihen
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

[€l BEKB | BCBE

Leitzinsen USA, Eurozone, Schweiz

Leitzinsen sind am Sinken

BEKB-Schatzung 2025

In Prozent USA 3.25%
20
Eurozone 1.75%
Schweiz 0.00%
15 |

— Die EZB senkte ihren Leitzins im
April erneut um 0,25
Prozentpunkte.

— Die Fed lasst auch im April den
Leitzins weiterhin bei 4,50
Prozent.

— Die Schweizerische Zentralbank
hat den Leitzins im Marz um
0,25 Prozentpunkte gesenkt.

—— Schweiz (vor 1989 Interbankensatz) USA (Federal Funds Rate) Sollte sich der Handelskonflikt

— Eurozone (Einlagesatz) verscharfen, steigt das Risiko

erneuter Negativzinsen.

1970 1980 1990 2000 2010 2020
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Zinskurven USA, Eurozone und Schweiz

Die Zinskurven in der Schweiz, USA und Eurozone haben sich normalisiert

[€l BEKB | BCBE

Zinsen
6.0%
5.0% —4.96%
4.06%
4.0% —
3.0% 3.07%
1.77%
2.0%
1.0%
-0.11% 0.40%
0.0% — 73—
-1.0%
123456 7 8 910 15 20 30
—Schweiz Eurozone USA
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Die kurzfristigen
Geldmarktzinsen liegen nun
wieder unterhalb der
Kapitalmarktzinsen. Dies
entspricht einer normalen
Zinskurve.,

Die zuletzt angestiegenen
langfristigen Zinsen in der
Schweiz, USA und Eurozone
trugen zur Normalisierung
der Zinskurve bei.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Kreditaufschlage

Erholung bei den Kreditaufschldgen
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Kreditaufschlage (in %)
20

18
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0]
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— |Investment Grade
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'2009 2012 2015 2018 2021 2024

Non-Investment Grade —— Schwellenlander

Die angezeigten
Kreditaufschlage auf den
Obligationenmarkten sind in
den letzten Wochen
zuruckgekommen.

Die Kreditaufschlage liegen
nun wieder deutlicher unter
den historischen
Durchschnittswerten.

Die anhaltenden
handelspolitischen Unruhen
flhren weiterhin zu hdoheren
Kreditaufschlage als vor den
Zollankundigungen am
Liberation Day.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Borsenkotierte Immobilienfonds

Immobilienfonds trotzen der Borsennervositat
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Index (Januar 2020=100)
140
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110 — .

90 phaoppd N p—

80 VU . —
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—— Borsenkotierte Schweizer Immobilienfonds
Obligationen CHF (AAA-BBB 15+)
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Kotierte Schweizer
Immobilienfonds
entwickelten sich im Jahr
2024 ausserst stark
(+l7,20/o).

Einen zentralen Einfluss auf
diese Entwicklung kann der
globalen Geldpolitik
zugeschrieben werden.,

Seit Jahresbeginn tendiert
der SX| Real Estate Funds
Total Return Index (SWIIT)
positiv (+3,2%).

Immobilienfonds konnen
momentan, wie Obligationen
der Borsennervositat
trotzen.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 12. Mai 2025.

Borsenkotierte Immobilienfonds

Weiterhin attraktive Mehrrendite gegenuber Anleihen
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(in %) (in %)
3.5 3.5
3.0 —— 1
2.5 M
20 —— —
1.5 -

1.0

0-5 \\\
0.0 ‘A ‘NI\AW.
0.5 W

-1.0

-1.5 : L
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0.5

0.0
Mehrrendite zu Eidgenossen (%, r)

——10 J. Eidgenosse (%, |)
——Ausschiittungsrendite SWIIT laufendes Jahr (%, I)

Chartbook Anlegen Mai 2025

Die Ausschuttungsrendite
des SWIIT betragt im Schnitt
2,4 Prozent.

Die Mehrrendite gegenuber
Obligationen (Verfallsrendite
der 10-jahrigen
Eidgenossen-Anleihe) als
weiterer zentraler
Bewertungsindikator betragt
aktuell 2,1 Prozent.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 12. Mai 2025.

N ] . [€l BEKB | BCBE
Borsenkotierte Immobilienfonds

Bewertung oberhalb des historischen Mittelwerts

30. Juli 2021

50% — Aus einer

45% Bewertungsperspektive ist
T 40% d?S Agio (Verhaltnis
5, Borsenkurs zu
0  35%
m .
g Nettoinventarwert) zuletzt

o, .

£ 30% wieder etwas gesunken und
(% N
: 25% betragt aktuell 28,4 Prozent.
- o, . . .
5 20% — Damit liegt die Bewertung
c 15% weiterhin oberhalb des
S 10% historischen Mittelwerts.
(/2]
) 5%
o
< 0%

-5%

-10%

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Verfallsrendite 10 J. Eidgenosse (%)
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Quellen: IAZI, Daten per 1. Quartal 2025

o ] ] ] [€l BEKB | BCBE
Immobilien: Preisvergleich Kanton Bern und Schweiz

Index-Entwicklung Einfamilienhauser Index-Entwicklung Stockwerkeigentum
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Quellen: IAZI, Daten per 1. Quartal 2025
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Immobilien: Regionale Preisentwicklung uber 1 Jahr

Seeland mit starkstem Wachstum gegenuber Vorjahr

Letzte 12 Monate

31.03.2024 bis 31.03.2025 — Der Wunsch nach Wohneigentum bleibt ungebrochen, wie die
W >2,5% anhaltenden Preissteigerungen im Kanton Bern wie auch
Berner Jura Oberaargau M 2-2,5% SChWGIZWGIt be|egeﬂ

\ Biel/Bienne 1,5-2%

1-1,5% — Die vor rund zwei Jahren eingelautete Zinswende hat bisher
<1% keine Delle im Wachstumskurs hinterlassen.
— Wir gehen aktuell nicht von einem deutlichen Preisruckgang
Emmental

Seeland / |m Elgeﬂhelmbel’eICh aus.

Bern-Mittelland

— In den letzten 12 Monaten haben insbesondere das Seeland,
Emmental und Thun Preisaufschlage erlebt. Im Seeland sind
die Preise um fast 3 Prozent gestiegen gegenuber dem
Vorjahr. Die Eigenheimnachfrage verschiebt sich infolge der
starken Wertsteigerungen zunehmend in Regionen mit
Interlaken-Oberhasli moderatem Preisniveau.

Thun

-

Obersimmental-
Saanen Frutigen-
Niedersimmental
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Quellen: IAZI, Daten per 1. Quartal 2025
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Immobilien: Regionale Preisentwicklung seit 1998

Das Immobilienpreiswachstum hait an
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Wechselkurse

Schweizer Franken in unsicheren Zeiten...

Wechselkurs zum CHF
1.6

Kurzfristig (2020)

14

1.2

1.0 me

0.8 o

0.6 By

0'4 ! T T T T T
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= Pfund — Euro US-Dollar Yen
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... als sicherer Hafen gesucht

[€l BEKB | BCBE

Wechselkurs zum CHF

1.6

14

1.2

0.8 —

0.6

0.4

Langfristig (10 Jahre)

10" . =y o
/
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Wechselkurse: Bewertungs-Bandbreiten

Der Schweizer Franken gewinnt an Starke
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Untere Grenze fiir fairen Kurs
- Mittelwert fiir fairen Kurs

Die Bandbreiten stellen Wechselkursziele

fur die nachsten drei Jahre dar.

Der Japanische Yen ist aktuell
unterbewertet und erscheint daher als

gunstig zum Schweizer Franken.

Das Britische Pfund ist aus Sicht des
Schweizer Frankens Uberbewertet und

erscheint als teuer.

Der US-Dollar befindet sich am oberen
Ende der fairen Bewertung. Aus Sicht des
Schweizer Frankens ist der US-Dollar eher
hoch bewertet. Den Euro dagegen

erachten wir als fair bewertet.

Aufgrund der geopolitischen Anspannung
erweist sich der Schweizer Franken
einmal mehr als sicherer Hafen («Safe

Haven»).
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.

Kryptowahrungen

Bitcoin nahert sich dem Allzeithoch
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Die Wahl von Donald Trump hat
dem Bitcoinpreis Ruckenwind
verliehen.

Im Dezember stieg der
Bitcoinpreis auf ein neues
Allzeithoch von rund

USD 109 000.

Im Zuge der Marktkorrektur
verloren auch Kryptowahrungen
an Wert.

Nachdem der Preis von Bitcoin
bis auf USD 74 000 korrigierte,
hat er zuletzt erstmals seit
Februar wieder die
psychologisch wichtige Marke
von USD 100 000 Uberschritten.
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Alternative Anlagen




Quellen: Investment Advisory & Solutions BEKB, FactSet. Daten per 16. Mai 2025.
*Der Erdgaspreis wird in Millionen British Thermal Unit (mmBtu) festgestellt

Rohstoffe

Starke Nachfrage stiitzt den Goldpreis

(USD/Unze) Gold und Silber (USD/Unze)
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Olpreis im Zeichen der Politik

(USD/mmBtu*) Rohdl und Erdgas (usbD/Barrel)
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] [€ BEKB | BCBE
Szenarien und Ertragserwartungen

— BIP und Inflation: Prognose BEKB und Konsens

— Zinsen

— Kreditzyklus: Aktuelle Situation
— Ertragserwartungen 2025

— Szenarien 2025

— BEKB Anlagestrategien: Langfristige Risiko- und
Ertragsaussichten
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 12. Mai 2025

BIP und Inflation: Prognose BEKB und Konsens

Unterdurchschnittliches Wachstum 2025

BIP Wachstum
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Zweigeteilte Welt auf der Teuerungsseite
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Quellen: Asset Management BEKB. Daten per 16. Mai 2025.

] [€l BEKB | BCBE
Zinsen

Weitere Leitzinssenkungen 2025 erwartet

BEKB-Schétzung Leitzinsentwicklung (in %) in den USA und der

6 .
Eurozone rechnen wir

5 weiterhin mit
Zinssenkungen fur 2025.

4

—Der Zinsausblick in der
3 / \ Schweiz ist unsicher. Sollte

_\ der Handelskonflikt
-\ anhalten, steigt die

2 ~ o o
v-=-1.75 Wahrscheinlichkeit fur
1 Negativzinsen markant an.
—Bei einer baldigen
0 ' ' ' 0.00 Entspannung des
. Handelskonflikts mit den
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 USA er.vvarten wirin der
Schweiz eine weitere
—Schweiz USA ——Eurozone Leitzinssenkung im Jahr

2025.
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Kreditzyklus: Aktuelle Situation

Der Ubergang in die Erholung verzdgert sich aufgrund des Handelskonflikts

Quelle: Asset Management BEKB. In Anlehnung an Ray Dalio (2009)

Ab 2026 Wir sind hier
Phase Frithe Erholung Mittlere Erholung Spate Erholung Straffungsphase Friihe Spate
Dauer ca. 5-6 Quartale 3-4 Quartale 4-10 Quartale 4-8 Quartale Schwachephase Schwachephase
2 Quartale 2 Quartale
Wachstum stark deutliche stark abnehmend negativ negativ
Verlangsamung
Inflation niedrig niedrig steigend hoch, steigend sinkend niedrig
Kreditwachstum stark Verlangsamung stark fallend negativ negativ
Zinsen seitwarts sinkend steigend steigend fallend fallend
. . Steil, aber . . . .
Zinskurve steil wird steiler abflachend flach wird steiler
abflachend
Aktienmarkt stark steigend steigend, aber steigend sinkend stark fallend steigend
nachlassend
Rohstoffe schwach nachlassend steigend steigend fallend schwach
Inflatlonsschutz- schwach Bodenbildung beste Anlagen steigend fallend schwach
Investments

Chartbook Anlegen Mai 2025
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Quellen: Asset Management BEKB. Basierend auf den Prognosen per Dezember 2024

[€l BEKB | BCBE

Ertragserwartungen 2025

Positive Ertrage im Basisszenario

Technologie-

Ertragserwartungen 2025 Boom Basisszenario Rezession Ist per 12.05.25
Anlageklassen

Liquiditat 0.7% 0.3% -0.4% 0.1%
Obligationen Schweizer Franken I -3.0% 0.7% 3.0% 0.3%
Obligationen Fremdwahrungen hedged I 2.0% 1.0% 2.0% -0.1%
Aktien Schweiz 18.0% 7.1% 0% 6.9%
Aktien Ausland 22.0% 6.0% NG -27.0% B %
Immobilienfonds 2.0% 3.0% 2.5% 2.5%
Alternative Anlagen 4.0% 2.0% 1.0% 8.3%
Strategien BEKB 2025

Zinsertrag I 15% 1.0% J 2.5% 0.9%
Einkommen 3.4% 2.3% -2.4% 1.0%
Ausgewogen 8.0% 3.5% -7.2% 0.6%
Wachstum 12.7% 4.6% -12.1% 0.1%
Kapitalgewinn 17.4% 5.7% -17.2% | -0.8%

*Mittelwert der funf grossten Ricksetzer zwischen 1971 bis 2022.
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Quellen: Asset Management BEKB

Szenarien 2025

Handelskrieg und geopolitische Themen als Herausforderungen 2025

[€l BEKB | BCBE

Technologie-Boom

Basis

Rezession

Herleitung Rasche KI-Adoption Erholung Industrie Erholung verzogert sich,
Normalisierung Inflation EinfGhrung von Zaollen
Wachstum Starkes Wachstum «Soft Landing» resp. Schwaches Wachstum,
Erholung Europa ahnlich einer Rezession
Inflation 2025 2.0% < USA < 3% 2.0% < USA < 3.0% USA < 2%
0.5% <CH< 1% 0.5% <CH<1.0% CH<0.5%
Zinsumfeld USA 3.5% USA 3.25% USA 2.75%
Leitzins 2025 CH 0.25% CH 0.25% bis 0.5% CH-0.75%
Zinsumfeld 10-jahrige USA 4.5 % USA 4.0% USA 3.3%
Staatsanleihen 2025 CH>1.0% CH>0.5% CH<0.5%
Aktienmarkte 2025 Stark steigend (+20%) Steigend (+10%) Struktureller Bdrenmarkt
S&P 500 >6'900 S&P 500 = 5900 und 6300 (-20%)
SPI>17'500 SPI>16'500 S&P 500 < 4'600
SPI < 13'000
Wahrscheinlichkeit 25% 60% 15%
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Quellen: Asset Management BEKB, Daten fur das 1. Quartal 2025.

Obligationen mit Wahrungsabsicherung in Schweizer Franken.

BEKB Anlagestrategien:
Langfristige Risiko- und Ertragsaussichten

[€l BEKB | BCBE
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Risiko-Rendite Aussichten langfristig (>5 Jahre)

Obligationen mit Wahrungsabsicherung Aktien Schweiz ¥ Aktien Japan
= W Aktien Eufopa Aktien
| AktienUSh
Wachstum Aktien entwickelte Lander
|
Ausgewogen
Pensionskassen-Strategie g < bligatione_n Global High
(BVG 101 - Yield
Einkommen
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Glossar

Ausschiittungsrendite

Die Mieteinnahmen und andere Ertréage werden nach Abzug von Zins- und
Tilgungsleistungen, der Verwaltungs-, Instandhaltungs- und Bewirtschaftungskosten
sowie der Absetzung fur Abnutzung einmal jahrlich an die Inhaber der Anteilscheine
ausgeschiittet. Thesaurierende Immobilienfonds investieren dagegen Mieteinnahmen
und andere Ertrdge automatisch in neue Liegenschaften.

Bruttoinlandprodukt (BIP)

Das Bruttoinlandprodukt umfasst die im Inland entstandene wirtschaftliche Leistung in
einer Periode (z.B. ein Jahr). Sie ist ein Mass fUr die Leistung einer Volkswirtschaft. Das
reale BIP gibt Auskunft Uber die Menge der produzierten bzw. verkauften Giter und
Dienstleistungen in einer Volkswirtschaft unabh&ngig von Veranderungen der Preise. Im
Gegensatz zum nominalen BIP wird das reale BIP durch den Vergleich des Werts aller
verkauften GUter zu den Preisen eines Basisjahres berechnet,

Einkaufsmanagerindizes (PMI)

Der PMI, auch Einkaufsmanagerindex genannt, gilt als wichtiger Frihindikator der
Konjunkturentwicklung. Auf Basis konkreter Zahlen teilen die Einkaufsmanager mit, wie
sich die fur den Produktionsumfang wichtigsten Faktoren im laufenden Monat im
Vergleich zum Vormonat entwickelt haben. Dem folgt eine subjektive Einschatzung der
Teilnehmer, wie sich ihre Branche binnen Jahresfrist entwickeln wird. Die Antworten der
Befragten werden zum Einkaufsmanagerindex fUr die Industrie zusammengefasst. Er
nimmt einen Wert zwischen O und 100 an. Dabei gilt: Werte lber 50 sprechen fiir ein
Wachstum. Werte unter 50 deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur abschwacht.

Initial Public Offering (IPO)

[€l BEKB | BCBE

Kurs-Buch-Verhiltnis (KBV)

Das Kurs/Buchwert-Verhaltnis (KBV) errechnet sich aus dem Aktienkurs dividiert durch
den Buchwert je Aktie. Ein Wert von eins bedeutet, dass das Unternehmen mit dem
Substanzwert, also dem Wert des Eigenkapitals bewertet ist. Bei einem Wert Uber eins ist
das Unternehmen hoher bewertet, bei einem Wert unter eins geringer. In letzterem Fall
geht die Borse haufig davon aus, dass das Unternehmen schlecht positioniert ist und
moglicherweise Verluste macht.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) wird haufig fur die Bewertung einer Aktie gebraucht.
Die Kennzahl besagt, wie oft der Gewinn im aktuellen Kurs der Aktie enthalten ist. Der
Aktienkurs wird hierflr ins Verhaltnis zum Gewinn je Aktie gesetzt. Der Gewinn pro Aktie
kann das Vorjahr betreffen (der Gewinn pro Aktie ist bekannt) oder auch fur das laufende
oder nachste Jahr geschatzt werden. Sondereffekte konnen die Bewertung stark
verzerren. Das KGV ist aber nur eine von vielen Grossen, die es bei einer Analyse zu
beachten gilt.

Risikopridmie

Differenz zwischen dem risikofreien Zins und dem erwarteten Total Return einer Anlage
(bei Obligationen auch als Risikoaufschlag bezeichnet). Je hoher das Risiko einer Anlage
ist, desto héher muss die Risikopramie sein. Zudem werden Renditedifferenzen zwischen
verschiedenen Anlagen als Risikopramie bezeichnet.

Shiller KGV
Das sogenannte Shiller-KGV, auch Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio (CAPE)
genannt, basiert auf dem Durchschnitt der inflationsbereinigten Unternehmensgewinne

Ein Bérsendebiit (IPO) bedeutet den Erstverkauf von Aktien, die von einem Unternehmen der zurlickliegenden zehn Jahre.

emittiert wurden. Es findet statt, wenn ein Unternehmen beschliesst, seine Aktien an die
Offentlichkeit zu verkaufen. Das Unternehmen entscheidet, wie viele Aktien es zum
Verkauf stellen méchte und eine Investmentbank schlégt den Startkurs der Aktie vor -
basierend auf der erwarteten Nachfrage.

Chartbook Anlegen Mai 2025

16.05.2025

77



[€ BEKB | BCBE

Impressum

Autoren
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Rechtliche Hinweise

Werbung: Bei vorliegender Publikation handelt es sich um Werbung fir 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 fUr Personen bestimmt, die aufgrund von Nationalitat, Wohnsitz bzw. Sitz oder sonstiger Grinde einer Rechtsordnung unterliegen, die es
auslandischen Finanzdienstleistern verbietet, dort geschaftlich tatig zu sein oder den ihr unterliegenden juristischen oder naturlichen Personen
den Zugang zu Informationen, Produkten oder Dienstleistungen auslandischer Finanzdienstleister verbietet oder einschrankt. 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 erhaltlich.

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 Rechtsgeschafts 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 eine persdnliche
Beratung durch eine qualifizierte Fachperson.

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 ausdrUcklich die Gewahrleistung fur die
Aktualitat, Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Marktfahigkeit der Angaben aus. Weder die BEKB noch die Drittlieferanten haften fur
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 fGr unmittelbare
oder mittelbare Schaden. Die publizierten Informationen gelten als vorlaufig und unverbindlich. Ein bestimmtes Abschneiden in der Vergangenheit
ist keine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse. Der Wert der Anlage und die Einkiinfte aus einer Anlage kdnnen sinken und steigen. Die BEKB ist nicht
verpflichtet, nicht mehr aktuelle Informationen zu entfernen oder diese ausdrucklich als solche zu kennzeichnen. Kein Teil des vorliegenden
Dokuments darf ohne vorherige ausdruckliche Zustimmung der BEKB kopiert, vervielfaltigt oder weitergeleitet werden.

Weitere Disclaimer von Datenlieferanten: https://www.bekb.ch/de/die-bekb/rechtliche-informationen#datenquellen
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