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Quelle: Asset Management BEKB, Angaben per 16. September 2026.

Wirtschaft auf einen Blick

Konjunktur

Inflation

[€l BEKB | BCBE

Zinsen

il 7

—Die globale Konjunktur entwickelt
sich stabil und Erholungstrend in
der Industrie setzt sich fort.

—Trotz des Konflikts im Nahen
Osten und hoherer Energiepreise
erachten wir das
Rezessionsrisiko weiterhin als

gering.

& =

—Die Energiepreise entwickeln sich
volatil und halten die
Gesamtinflation erhoht.

—Die Kernteuerung ist bis anhin
kaum angestiegen.

—Die gestiegenen
Inflationserwartungen haben die
langeren Zinsen ansteigen
lassen.

—Die Europaische Zentralbank hat
ihren Leitzins im September
erneut erhoht, weitere
Erhohungen durften folgen.

Wir rechnen mit einem positiven
aber fantasielosen Wachstum im
Jahr 2026.

Wir rechnen 2026 mit einer
Inflation Uber dem Zielband von

Chartbook Anlegen September 2026

2 Prozent im Ausland.

In den USA und der Schweiz
rechnen wir 2026 mit
gleichbleibenden Leitzinsen.
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Anlageklassen auf einen Blick

g

Alternative Anlagen MM Wa&hrungen

% 2

Obligationen Aktien

Quelle: Asset Management BEKB.

Der Schweizer
Obligationenmarkt konnte
sich im August nach dem
deutlichen Ruckgang im
Vormonat leicht erholen.
Das Umfeld bleibt aufgrund
der Entwicklung der
internationalen
Kapitalmarktzinsen und der
erhohten globalen

Staatsverschuldung

Chartb@%l@ﬁ%ﬁ%@ H(.)Zé

Die globalen Aktienmarkte
entwickelten sich im August
freundlich.

Fur ein breites Ubergewicht
von Aktien erachten wir den
Zeitpunkt kurzfristig als
ungunstig.

Wir bleiben daher bei
auslandischen Aktien
neutral gewichtet. Bei
Rucksetzern sind wir

weiterhin bereit fur Zukaufe.

A

Gold legte zuletzt wieder zu
und notiert wieder Uber
4300 US-Dollar pro Unze.

Fur den Goldpreis rechnen
wir bis Ende Jahr mit einer

Seitwartsbewegung.

Schweizer Immobilienfonds
entwickelten sich dagegen
erneut schwach und
verloren im August 0,7

Prozent.

Der Schweizer Franken
zeigte sich im August
gegenuber den wichtigsten
Wahrungen stabil.
Aufgrund der hoheren
Teuerung im Ausland wird
der mittel- und
langerfristige
Aufwertungspfad des
Schweizer Frankens

anhalten.

16.09.2026
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Quelle: Energie Institut. Daten per 31. Dezember 2025.
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Wirtschaftliche Einschatzung ﬂ

Der Nahe Osten verfiigt fast liber die Halfte der globalen Erdol- und Erdgasreserven

Globale Reserven
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Quelle: Energie Institut, Daten per 31. Dezember 2025.
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Energieverbrauch in der Ubersicht R

China mit vergleichsweiser tiefer Erdol- und -gasabhadngigkeit
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Quellen: United Nations Conferenc on Trade and Development, Daten per 31. Dezember 2025.
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Abhangigkeit globaler Welthandel von Nahem Osten R

Neben Energieprodukten spielen Chemikalien eine grosse Rolle

Anteil globales Handelsvolumen liber Strasse von Hormus
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet, Daten per 14. September 2026.

Konjunktur: Erdol uber 100 USD

Historischer Vergleich - Erdolpreis zuletzt wieder knapp unter 100 USD

b

Anzahl Tage und Erddlpreis in USD (inflationsbereinigt)
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— Historisch zeigt sich, dass
Erdolpreise von Uber 100 US-
Dollar pro Barrel dann als
wirtschaftlich disruptiv
gelten, wenn sie uber langere
Zeitraume hinweg anhalten.

— Der durchschnittliche
Erdolpreis flr das Jahr 2026
liegt aktuell bei ungefahr
92 US-Dollar.

16.09.2026



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. September 2026
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Erdolpreis Q

Steigende Erdolpreise aufgrund der erneuten Eskalation

Olpreis: Brent in US-Dollars pro Fass inflationsbereinigt
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. September 2026
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Inflation: Risiken bleiben bestehen R

Aktuell scheint sich das Muster der 1970er nicht zu wiederholen, oder...?

Veranderung (in % zum Vorjahr)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.

Aktienmarkte

b

Entwicklung S&P 500 bei geopolitischen Schocks: Einfluss von Olschocks leicht negativ

Performance in USD

Entwicklung S&P 500 bei geopolitischen Schocks: Fokus Olschocks

15%
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5% I
0% - I .
-5%
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-20%
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Quelle: Asset Management BEKB.
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Unsere Wirtschaftsszenarien rund um den Nahen Osten ‘Q

Aktuell gehen wir von einer Entspannung der Lage im Sommer aus

Basis Stagflation
Herleitung Entspannung der Lieferkettenfriktionen im Krieg halt an, Ausweitung auf andere
Jahresverlauf, temporar erhohtes Verkehrswege und Lieferketten, anhaltend
Inflationsrisiko hohe Energiepreise,
Spannung zwischen China und USA steigt
Wachstum «Soft Landing» Einbruch, Wachstum USA, EUZ, CH von rund
Wachstum USA, EUZ, CH von 1,5% 0,5%
Inflation 2,0% <USA <4,0% USA > 4,0%
0,5% <CH<1,0% CH>2,0%
Leitzins Seitwarts, leicht steigend Stark steigend

10-jéhrige Staatsanleihen

Seitwarts

Stark steigend

Aktienmarkte 2026

Steigend (+10%)

Sinkend (-20%)

Wahrscheinlichkeit

Chartbook Anlegen September 2026

60%

10%
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Fokusthema:
Chancen bei Schweizer
Nebenwerten?




Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 2. September 2026

Chancen bei Schweizer Nebenwerten?

US-Nebenwerte gewinnen an Boden

’o\ [€l BEKB | BCBE

Relative Performance

Index (2016 = 100) Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz und USA
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2025 setzte bei Aktien von
kleinkapitalisierten Firmen in den
USA, die sogenannten Small
Caps 2025 eine deutliche
Aufholbewegung ein.

In der Schweiz liegen
Nebenwerte seit langerer Zeit
hinter den Standardwerten
zuruck.

Dehnen wir das Zeitfenster noch
weiter 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 werdesn soz¢

15



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.

Chancen bei Schweizer Nebenwerten?

Aufhellung der Wirtschaftsdynamik
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PMI

Schweizer Nebenwerte sind
typischerweise zyklisch und
damit starker von
konjunkturellen Veranderungen
abhangig als die
grosskapitalisierten
Standardwerte.

Die kurzfristige relative
Performance von Nebenwerten
bewegt sich dabei haufig im
Gleichlauf mit der Entwicklung
der Industrie.

Die relative Performance der
Schweizer Nebenwerte hinkt der
Verbesserung der
konjunkturellen Fruhindikatoren
bislang hinterher.

16.09.2026

16



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. SPI Extra Index. * Prognosen. Daten per 4. September 2026.

Chancen bei Schweizer Nebenwerten?

Beschleunigtes Gewinnwachstum bei den Schweizer Nebenwerten

’o\ [€l BEKB | BCBE

In Prozent
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Sollte sich die
wirtschaftliche Erholung in
den kommenden Quartalen
in hoheren
Unternehmensgewinnen
niederschlagen, konnte dies
eine weitere
Aufholbewegung auslosen.

Die Gewinnentwicklung der
Schweizer Nebenwerte hat
sich nach einer Phase der
Konsolidierung zuletzt
bereits beschleunigt.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. MSCI Indizes. Daten per 2. September 2026.

Chancen bei Schweizer Nebenwerten?

Bewertung der Nebenwerte auf ihrem langjahrigen Durchschnitt

’-o\ [€l BEKB | BCBE

Zyklisch bereinigtes Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Shiller KGV)
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— Nebenwerte weisen gegenuber
Standardwerten oftmals einen
Bewertungsaufschlag auf, weil sie
schneller wachsen und hohere
Gewinnmargen erzielen.

— Dies ist aktuell ebenfalls der Fall.
Das zyklisch bereinigte Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) fur
Nebenwerte betragt 30,2 und flr
die grosskapitalisierten Werte

24,1,

— Nebenwerte weisen damit zwar
einen Bewertungsaufschlag auf,
dieser liegt jedoch ungefahr auf
ihrem langjahrigen Durchschnitt.
Die Standardwerte hingegen sind
gemessen an ihrer Historie hoher

bewertet.

16.09.2026

18



Quelle: Asset Management BEKB.
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Fazit \.o/

—Langfristig weisen Nebenwerte eine Pramie gegenuber Standardwerten auf.

—Die relative Performance der Schweizer Nebenwerte hinkt der Verbesserung der konjunkturellen
Frithindikatoren bislang hinterher.

—Die Gewinnentwicklung der Schweizer Nebenwerte hat sich nach einer Phase der Konsolidierung zuletzt
beschleunigt.

—Die Bewertung der Nebenwerte liegt auf ihrem langjahrigen Durchschnitt.

—Grundsatzlich kann die Beimischung von Nebenwerten sowohl die Diversifikation des Portfolios
erhohen als auch einen wichtigen Beitrag zur Renditeoptimierung leisten.

—Bei den Nebenwerten sollte auf eine hohe Qualitat gesetzt werden.

Chartbook Anlegen September 2026 16.09.2026 19






Konjunktur und Zinsen

— Wichtige Ereignisse 2026 und im September

—  Wirtschaftswachstum
— Industrieproduktion: PMI-Weltkarte
— Arbeitsmarkt

— Inflation = Konsumentenpreisindex (CPI)

— Rendite zehnjahrige Staatsanleihen

— Leitzinsen

Chartbook Anlegen September 2026
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Wichtige Ereignisse 2026 und September

US-Zwischenwahlen im Fokus

IIIIIIII [€l BEKB|BCBE

11. Juni -19. Juli

Fussball-
6.-22. Februar Weltmeisterschaft
Winterolympiade in in Kanada, Mexiko
Italien und den USA.

Heute

4. Oktober
Brasilien:
Parlamentswahlen

3. November

USA:
US-Zwischenwahlen
«Midterms»

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.

Ereignis

Inflation: Eurozone

Inflation: Schweiz

Arbeitsmarkt: USA

Geldpolitik: Entscheid EZB

Inflation: USA

Geldpolitik: Entscheid Fed

1. Januar April
Beitritt Bulgarien in Ungarn: Datum
die Eurozone Parlamentswahlen
01.09
19.-23. Janua.r 8. M?rz 03.09
World Economic Abstimmung SRG-
Forum (WEF) in Initiative 04.09
Davos: «A Spirit of 10.09
Dialogue»
11.09
16.09
Chartbook Anlegen September 2026 24-09

Geldpolitik: Entscheid SNB

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September2026.

Wirtschaftswachstum

Fantasieloses Wirtschaftswachstum

Veranderung zum Vorjahr
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2026*

USA mEurozone
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Exporte steigen deutlich an

—Die Konjunkturdynamik hat deutlich zugenommen,
wir rechnen mit einem stabilen aber fantasielosen
Wachstum im Jahr 2026.

—Die Exporte in der Eurozone und der Schweiz sind
im Juni deutlich angestiegen, insbesondere
aufgrund der Chemie- und Pharmaexporte.

Verdnderung Exporte zum VJ in % (3 Mte. gl. DS)

2022 2023 2024 2025 2026

= Schweiz USA — Eurozone China

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Industrieproduktion: PMI-Weltkarte |||||||| CRLL

Anhaltende Erholungstendenzen in der Industrie

4@ 4 N N N N N NN NN NN
PMI Industrie § § § § § § 8 8 8 8 8 8 3
8 &8 3 2 8 3 8 83 38 &8 5 8
Welt 50.9 50.7 50.8 50.5 50.4 50.9 51.8 51.3 52.6 52.7 52.2 52.1 52.3
Sample Median 49.8| 49.0 49.6 49.6 50.0 51.2 51.0 51.3 52,7 52.9 52.1 52.0 52.3 ->55
Industrieldnder 50.9 50.3 50.6 50.5 50.5 51.4 51.8 52.0 53.8 53.9 53.2 53.4 53.5
Schwellenldnder 50.9 51.2 51.1 50.5 50.4 50.6 52.0 50.7 51.6 51.6 51.4 51.0 513 51-55
Kanada 48.3 47.7 49.6 48.4 48.6 50.4 51.0 50.0 53.3 52.9 53.0 53.5 53.0
USA 48.9 48.9 48.8 48.0 47.9 52.6 52.4 52.7 527 54.0 53.3[J8Blg s4.6 49-51
Mexiko 45.4 45.9 47.1 46.0 46.7 46.7 47.3 47.7 49.1 485 48.2 49.7 49.7
Brasilien 47.7 46.5 48.2 48.8 47.6 47.0 47.3 49.0 52.6 49.1 50.8 47.5 46.3 45-49
Eurozone 50.7 49.8 50.0 49.6 48.8 49.5 50.8 51.6 52.2 51.6 51.4 51.9 52.7
Deutschland 49.8 49.5 49.6 48.2 47.0 49.1 50.9 52.2 51.4 50.1 50.3 52.2 54.3 -<45
Frankreich 50.4 48.2 48.8 47.8 50.7 51.2 50.1 50.0 52.8 49.7 51.2 49.8 51.1
Italien 50.4 49.0 49.9 50.6 47.9 48.1 50.6 51.3 52.1 52.9 52.2 51.3 49.6
Spanien 54.3 51.5 52.1 51.5 49.6 49.2 50.0 48.7 51.7 51.2 49.7 50.2 49.5
Grossbritannien 47.0 46.2 49.7 50.2 50.6 51.8 51.7 51.0 53.7 53.9 52.5 51.9 517
Schweiz 48.2 46.1 48.1 49.6) 46.4 48.8 47.4 53.3 54.5[J6718 54.3 53.2[J57H
Schweden
Japan 49.7 48.5 48.2 48.7 50.0 51.5 53.0 51.6 54.5 54.8 54.5 54.9
Australien 53.0 51.4 49.7 51.6 51.6 52.3 51.0 49.8 51.3 50.7 51.5 52.0 52.0
China 50.5 51.2 50.6 49.9 50.1 50.3 52.1 50.8 52.2 51.8 51.7 50.9 51.5
> >51 49 - 51 <49 Indien 15315 1570 552 58k ss.0 JSEHIEEE 5.0 54.7[JBBlG s4.2 535 528
Indonesien 51.5 50.4 51.2 53.3 51.2 52.6 53.8 50.1 49.1 50.0 46.9 50.2 49.8
Siidkorea 48.3 50.7 49.4 49.4 50.1 51.2 51.1 52.6 53.6 54.8 52.1 53.1 52.3
3chweiz Taiwan 47.4 468 47.7 48.8 s0.9 51.7[J8818 s3.3 [J551S 56 J5512 55 s4.7

PMI Industrie
Beschiftigte
Einkaufspreise
Lieferfristen
Auftragsbestand
Produktion
Einkaufsmenge
Lagerbestand Einkauf
Lagerbestand Verkauf
PMI Dienstleistung

— Der umfragebasierte Einkaufsmanagerindex (PMI) gilt als wichtiger Vorlaufindikator flr die Entwicklung
im Industriesektor. Ein Wert Uber 50 signalisiert eine Verbesserung der Geschéaftslage, wahrend ein Wert
unter 50 auf eine Verschlechterung hindeutet.

— Die aktuellsten Zahlen zeigen, dass sich die globalen Erholungstendenzen in der Industrie fortsetzen. Mit
Blick auf die Schweizer Umfrageresultate zeigt sich, dass sich sowohl der Auftragsbestand als auch die
Produktion und die Lieferfristen auf einem Wachstumspfad befinden.

Chartbook Anlegen September 2026 16.09.2026



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Arbeitsmarkt

Schwache Arbeitsmarktzahlen aus den USA

IIIIIIII Kl sEKkB | BCBE
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—Der globale Arbeitsmarkt bleibt im historischen
Vergleich robust.

— US-Arbeitsmarktbericht zeigt im August einen
starken Einbruch bei den neu geschaffenen
Stellen

Anzahl Personen in Tausend zum Vormonat (saisonal bereinigt)
750

500

250

162.00

-250

2022 2023 2024 2025 2026

§ US-Arbeitsmarkt: Neu geschaffene Stellen auBerhalb der Landwirtschaft

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Inflation - Konsumentenpreisindex (CPI)

Kerninflation stabil

Gesamtinflation erhoht

-@?EBEKB BCBE

Einschatzung BEKB

Veranderung zum Vorjahr in %
12

10

2017 2019 2021 2023 2025

—— Schweiz USA

—— Eurozone
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Veranderung zum Vorjahr in %
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—— Schweiz USA

—— Eurozone

— Der erneute Anstieg der Energiepreise zeigt

sich insbesondere in der Eurozone im

anstieg der Gesamtinflationsrate im August.

— Bis anhin zeigen sich kaum Spill-Over-

Effekte auf andere GUter und

Dienstleistungen, die Kerninflation steigt

kaum.

— Wir gehen davon aus, dass die jahrliche

Inflationsrate in den USA und der Eurozone
auch 2026 Uber der Marke von 2 Prozent

liegen wird. FUr die Schweiz rechnen wir

2026 mit einer Teuerungsrate im Rahmen

der definierten Preisstabilitat.

BEKB-Schétzung 2026 2027
USA 3.9% 2.5%
Eurozone 2.9% 2.0%
Schweiz 0.8% 0.6%

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

[€l BEKB | BCBE

Rendite zehnjahrige Staatsanleihen

Aktuelle Situation Zinskurven Einschatzung BEKB
o Zinssatz — Die Inflationssorgen rund um den
ve:a"sre"d'te" (in %) 6% Konflikt im Nahen Osten bleiben
5.41% bestehen, die langfristigen
7492 o Zinserwartungen sind volatil.
5%
_/\f\v//\-"\//
| 4.42% 3.89% — Die Zinskurven haben sich
A ; 4% entsprechend nach oben
1 "I\w 3% £3.07%
W /V M°-55 —Die Renditedifferenz zwischen

0
° d hwei dd A
_1W 2% er Schweiz und den US

respektive der Eurozone bleibt

-2 T T T T T T T T T T 0-610/0 Weiterhin rOSS-
2017 2019 2021 2023 2025 1% —0.21% - 9

Vil —Die Schweiz weisst eine deutlich
—— Zehnjahrige Eidgenossen 0% . " . .
— Zehnjihrige US-Staatsanleihe 12345678910 15 20 30 geringere Abhangigkeit zu
Dreissigjdhrige US-Staatsanleihe fossilen Brennstoffen auf.

Zehnjahrige Deutsche Bundesanleihen Schweiz Eurozone USA
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Leitzinsen

[€l BEKB | BCBE

Aktuelle Situation Markterwartung Einschatzung BEKB
— Die anhaltend hohen Energiepreise und
In Prozent In Prozent
6 6 damit verbundene Inflationsdruck haben die
Europaische Zentralbank zu einer weiteren
S — 5 90 Leitzinserhohung bewegt.
a4 a S etag i 309
3 " ..§.30 — Ein solider Arbeitsmarkt und der anhaltende
3 . \sz_so g e ,/M‘,.'-l?\n\..;"”‘-’s“’ 289 Inflationsdruck haben Leitzinssenkungen in
2 [ | ST den USA unwahrscheinlich gemacht. Wir
1 | 1 j ' ,0.72 rechnen mit einem konstanten Leitzins in
o ) ]’Lo_oo 0 ooy sy den USA 2026.
1 ' o;_]_-z'ozé, 04.2026 07.2026 — Eine stabile Konjunktur und eine historisch
2 hohe Zinsdifferenz zur Eurozone offnen die

2007 2011 2015 2019 2023

—— Schweiz (vor 1989 Interbankensatz)
USA (Federal Funds Rate)
—— Eurozone (Einlagesatz)
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- = 3M SARON Dec 26
Fed Funds Dec 26

- - ESTR Dec 26

--- 3M SARON Dec 27
Fed Funds Dec 27

... ESTR Dec 27

Maoglichkeit zur Leitzinserhohungen in der
Schweiz im Jahr 2027.

BEKB-Schatzung 2026 2027

USA 3.8% 3.8%
m Eurozone 2.8% 2.8%

Schweiz 0.0% 0.5%
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Anlagestrategie ﬂ-

— Anlagepolitik September 2026
— Risikoappetit
— Szenarien 2026

— Ertragserwartungen 2026

— BEKB-Anlagestrategien: Langfristige Risiko- und
Ertragsaussichten

—  Zvyklische Perspektiven fur die mittlere Frist

— Bullen- und Barenmarkte Aktien Schweiz

— Aktienperformance im US-Wahlzyklus

— Dividenden Schweiz

— Langfristige Wertentwicklung von Aktien und
Obligationen

— Emotionen beim Anlegen
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Quelle: Asset Management BEKB.

Anlagepolitik September 2026

Aktuelle Positionierung

-- - N + ++

[€l BEKB | BCBE

Kommentar

Liquiditat

Obligationen

Schweizer Franken

Fremdwahrung

Aktien

Schweiz

Global

Immobilien

Alternative Anlagen

-#—3 = Allokation reduziert M = Neutral +
o—e= = Allokation erhdht

Starkes Ubergewicht
Ubergewicht
Starkes Untergewicht
- = Untergewicht

I S
]
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Das Investmentkomitee hat fir den September beschlossen, die taktische
Allokation beizubehalten.

Wir fihren sowoh! Obligationen in Fremdwahrungen als auch Obligationen in
Schweizer Franken weiterhin mit einem Untergewicht. Liquide Mittel sind
ubergewichtet.

Obligationen reagieren momentan sehr sensitiv auf geopolitische Entwicklungen
rund um die Energiepreise, weshalb wir ein Untergewicht bei festverzinslichen
Anlagen weiterhin als angemessen erachten.

Entspannt hat sich hingegen die Volatilitdt an den Aktienmaéarkten. Nach den
Kursrickgangen bei technologielastigen asiatischen Aktienmarkten und im
Halbleitersegment fand mittlerweile eine Bodenbildung statt.

Fur ein breites Ubergewicht von Aktien erachten wir den Zeitpunkt kurzfristig als
unginstig, denn momentan erscheinen einzelne Mérkte insbesondere im
Ausland als etwas uberhitzt. Wir bleiben daher bei auslandischen Aktien neutral
gewichtet. Bei Riicksetzern, wie sie in den Sommermonaten bis Anfang
Oktober auftreten kdnnen, sind wir weiterhin bereit fiir Zukdufe. Unsere
Haltung bleibt insgesamt prozyklisch: Schweizer Aktien fihren wir weiterhin mit
einem Ubergewicht

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FacSet, Daten per 31. August 2026. Horizont 1-3 Monate.
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Risikoappetit ﬂ-

Unser Stimmungsindikator zeigt eine leichte Uberhitzung an

BEKB-Risikoappetit Index
100%

Euphorie — Risiko reduzieren

50%

Ausverkauf — Risiko
erhohen

OO/O r

2019
2020
2021 7
2022 7
2023
2024
2025
2026
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Quelle: Asset Management BEKB.

Szenarien 2026

Spannung zwischen neuen Technologien und schwacher Industrie

ﬁ- [€l BEKB | BCBE

Technologie-Boom

Basis

Rezession

Herleitung

Rasche KI-Adoption und
Produktivitatsgewinne

Moderate Abschwachung,
erhohtes Inflationsrisiko

Handelseinbruch, schwache
Industrienachfrage

Wachstum

Starkes Wachstum

«Soft Landing»,
Unsicherheit wegen Krieg
im Iran und Zollen

Schwaches Wachstum,
ahnlich einer Rezession

Inflation 2026 3.0% < USA <4.0% 2.0% < USA <4.0% USA < 2.5%
0.5% <CH<1.0% 0.5% <CH<1.0% CH < 0.5%
Zinsumfeld USA 4.5% USA 3.75% USA 2.5%
Leitzins 2026 CH 0.75% CH 0.0% CH -0.5%
Zinsumfeld 10-jahrige USA 5.0% USA 4.25% USA 3.5%
Staatsanleihen 2026 CH 1.75% CH>0.25% CH 0.0%

Aktienmarkte 2026

Stark steigend (+20%)
S&P 500 >6'900
SPI>21'000

Steigend (+10%)
S&P 500 >6'000
SPI>19'000

Barenmarkt (-30%)
S&P 500 < 4'500
SPI < 16000

Wahrscheinlichkeit

Chartbook Anlegen September 2026

20%

60%

20%
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Basierend auf den Prognosen per Dezember 2025. Daten per 10. September 2026.

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.
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Ertragserwartungen 2026

Positive Ertrage im Basisszenario

Technologie- ] ] . Ist per . Extrem-
Ertragserwartungen 2026 Basisszenario Rezession Risiko p.a. . ]

Boom 10.09.26 situationen*
Anlageklassen
Liquiditat 0.3% 0.0% -0.4% 0.0% 0.0% -1.3%
Obligationen Schweizer Franken 1 -5.0% 0.5% 3.5% -0.4% 3.5% -8.8%
Obligationen Fremdwéahrungen hedged -3.0% 0.5% 2.0% l -2.8% 3.0% -11.0%
Aktien Schweiz 15.0% 6.5% 15.0% 7.1% 15.5% -40.6%
Aktien Ausland 25.0% 5.5% 30.0% 16.8% 17.0% -41.0%
Immobilienfonds 0.0% 3.0% 0.0% I -2.0% 7.0% -16.3%
Alternative Anlagen 3.0% 5.0% | -1.0% 4.6% 6.0% -13.9%
Strategien BEKB
Zinsertrag B -34% 1.0% 2.4% [-07%  +/-3.0% -6.0%
Einkommen 2.1% 2.3% B 32% 22%  +/-4.7% -10.8%
Ausgewogen 7.1% 3.4% B s6% 5.0% +/-7.3% -19.5%
Wachstum 1203% 1.4% HE12.2% 79% +/-10.2% 31.2%
Kapitalgewinn 17.7% 5.5% [ 20.0% 110% +/-13.2% -40.9%
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Quellen: Asset Management BEKB, Daten fur das 3. Quartal 2026.

Obligationen mit Wahrungsabsicherung in Schweizer Franken.

[€l BEKB | BCBE
BEKB Anlagestrategien: ﬂ-
Langfristige Risiko- und Ertragsaussichten

Risiko-Rendite Aussichten langfristig (>5 Jahre)

7%
Aktien Schweiz
6% K Aktiendapan
. [
& 5% Kapitalgewinn | Aktien Europa
a > | . Aktien
] Aktien USA Schwellenlénder
5 40 Wachstum Aktien entwickelte Lénder
4 4% N
b Ausgewogen
o
Y 3% P Jbtigationen Global High
£ _ (BVG|40) | Yield
2 Einkommen ) Gold
5 2% - - .alternative Anlagen allg
Immobilienfonds
o Zinsertrag Glopale
1% W Staatsanleihen Globale Obligationen EMUSD Rohstoffe
Liquide Mittel N Unternehmensgnleihen
0% Obligationen CHF zT
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Erwartetes Risiko p.a.
Obligationen W Aktien Immobilien und Alternative W Anlagestrategien
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Zyklische Perspektiven fiir die mittlere Frist

o T

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

2026-2027 2028-2029
2022-2023 2024 2025- 2026
Fruhe Erholung Mittlere Spate Erholung Straffungs- Frihe Spate
Erholung phase Schwache- Schwaéche-
phase

Trend

Zyklus
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. September 2026. SPI Index.

Bullen- und Barenmarkte Aktien Schweiz

Die aktuelle Hausse bei Schweizer Aktien hat Luft nach oben

ﬁ- [€l BEKB | BCBE

Gesamtrendite 521% Aktien Schweiz
Durchschnittlicher Bullenmarkt: +142% in 1294 Tagen
Aktuelle Bullenmarkt: +51% in 1450 Tagen
209%
198% °
63% 74% 69% 66%
30% 51%
v T YW ™ e 200
-310 -270 -Z090, .2Q0 -26% - °
31% 37% 39% -44% .539% 28%

1988 1990 1992 1994
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1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Aktienperformance im US-Wahlzyklus ﬂ-

Im Midterm-Jahr bekunden US-Aktien in der Regel zunachst etwas Miihe

Aktienperformance im US-Wahlzyklus
m Schweiz (Medianwerte, in CHF) USA (Medianwerte, in USD)
25% 23%

20%
15% 14%

15%

110/0 90/0 100/0

o |
10% 6%

5%

2%

0%

Wahljahr

Nachwahljahr
(«Midterms»)
Vorwahljahr

Zwischenwahljahr I

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten seit 1926.
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Daten per 28. Februar 2026. Swiss Performance Index SPI.

Quellen: Asset Management BEKB, Bloomberg.
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Dividenden Schweiz ﬂ-

Mehrrendite durch reinvestierte Dividenden

Index (2005=100)

500 — Anleger, die im Jahr 2005 auf
450 / Schweizer Aktien gesetzt

400 haben, konnten sich Uber eine
350 MA | jahrliche Rendite von

W durchschnittlich 4,1 Prozent
300 A

freuen.
250

— Die Dividende tragt langfristig

200 WY T — rund 40-50 Prozent zur
150 Gesamtperformance bei.
100 — Aufgrund des

50 Zinseszinseffekts sollten
Dividenden wenn moglich

0 I L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] . .
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 reinvestiert werden.

o N _ _ — Uber die gleiche Periode
—Gesamtr_er_mdlte (mkl_. D|V|d_ende r_elnvestlert) resultierte so im Schnitt eine
——Kurs + Dividende (nicht reinvestiert) AR '

Preis jahrliche Rendite von 7,2

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

Daten per Ende 2025.

[€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

533'082
100000 ‘Jw// v
10000 A . —
//\/' 11'748
1'000 P
N 1'430

CHF

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

Chartbook Anlegen September 2026

Langfristig sind Aktien die
Anlageklasse der Wahl.

Eine Erstinvestition von

CHF 100 im Jahr 1200 in
ein diversifiziertes Schweizer
Aktienportfolio hatte per
Ende 2025 einen Wert von
CHF 533’082 ergeben.

Dieselbe Anlage in CHF-
Obligationen hatte «nur»
CHF 11'/48 ergeben.

16.09.2026
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Quelle: Asset Management BEKB.

[€l BEKB | BCBE
Emotionen beim Anlegen ﬂ-

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?
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Daten per 14. September 2026. Hdg.: Abgesichert in CHF.

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.

[€l BEKB | BCBE

Performanceiubersicht 2026

Resiliente Finanzmarkte

Gesamtrendite (in CHF)

o .
40% 36.8% —  Der August war gepragt von
30% 26.9% hartnackiger Inflation,

geopolitischer Unsicherheit
20% — -16.9% - 15.9% _ .
sowie einer anhaltenden durch
10% 4-8% — — — — — 72% 57% — -6.6% i i i
. . 4.6%
17%  13% 370, 0.9% o 3.3% Kl getriebenen Gewinndynamik.
0% ey u I — Die globalen Aktienméarkte
0.9% 559 26.1% 16.0% 12.8% -2.6% 1.2% 3.5% 1.5% , o

-10% > '3.8% > > entwickelten sich im August
209 ~10.9% freundlich. Globale Aktien legten
= (o]

S 5 % %Y % % B8 § 23 I F N elNIF 5 8 T £S5 T 5§ 8 um 2,5 Prozent zu.

EEEEEREIIEEREERBEIHIEREERIIEEE

5§ 5 & 2 § 5 5|5 £ s s 3 § § 2 5 3 @ £ 89 — Besonders stark zeigte sich

- - ] - = = = o - © -

§ = @8 5§ @ 3 3¢ kg g =|2|& & ¢ c 2 Gold, dasum 13,2 Prozent

55 5 2 5 5 8|z <8 & Elg]s s g £

3 2 £ 8 8 2 ¢g|a 5 s ol5|% = S & zulegte.

= 8§ B 2 E & 5 o 3|z 5

s 2 s 5§ S E H = — Der Schweizer Franken zeigte

o 6 z o ¢ 2 o E

()] e © . . -

E - 2 & 3 i sich im August gegenuber den

G 2 ® 5 © o . .

- - o o wichtigsten Wahrungen relativ

©
- stabil.
(O]
Obligationen Aktien Alternative Anlagen Waéahrungen
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Anlageklassen

Obligationenmarkte

— Obligationenmarkte

— Kreditaufschlage

Aktienmarkte

— Aktienmarkt Schweiz
— Volatilitdt Aktien Schweiz und USA

— Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz

— Saisonalitat Aktien Schweiz

— Aktien Schweiz — Kalender

— Aktienbewertung Schweiz

— Aktien-Neuemissionen Schweiz

— Aktienmarkte regional

— Aktienbewertung Aktienmarkte regional

— Aktienfaktoren — Sektoren Global
— Aktienfaktoren — Styles Global
— Aktienfaktoren — Zyklizitat

— Aktienrisikopramien

Chartbook Anlegen September 2026

Borsenkotierte Immobilienfonds

— Borsenkotierte Immobilienfonds

Alternative Anlagen

— Rohstoffe: Edelmetalle und Energie

— Kryptowahrungen

Wahrungen

— Bewertungen

[€l BEKB | BCBE
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Obligationenmarkte

Anspruchsvolles Zinsumfeld

[€l BEKB | BCBE

.\°||
.

Index in CHF (Fremdwa&hrungen mit Absicherung)
103

102

101

100 ;:.A,_//"% ¥\
‘v\'V A éﬂ ;;

99

98

97

96

95

94

Oct 25 Dec 25 Feb 26 Apr 26 Jun 26 Aug 26

Schwellenlandanleihen in USD
— Globale Unternehmensanleihen

Globale Hochzinsanleihen
—— Obligationen CHF
Globale Staatsanleihen
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Der Schweizer
Obligationenmarkt konnte
sich im August nach dem
deutlichen Ruckgang im
Vormonat leicht erholen.

Die globalen
Obligationenmarkte zeigten
im August ein gemischtes
Bild.

Sie litten insgesamt unter
dem weiterhin
anspruchsvollen Zinsumfeld.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Kreditaufschlage

Trendwende bei den Kreditaufschldagen? Nein.

.\°||
1@

Kreditaufschlage (in %)
20

18

16

14

12

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

—— Investment Grade
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Non-Investment Grade —— Schwellenlander

Die angezeigten
Kreditaufschlage auf den
Obligationenmarkten sind
weiterhin tief und liegen unter
den historischen
Durchschnittswerten.

Die geopolitischen
Unsicherheiten haben
zwischenzeitlich zu einem
leichten Anstieg der Non-
Investment Grade und
Schwellenlander
Kreditaufschlagen gefuhrt.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Aktien Schweiz

Verschnaufpause bei Schweizer Aktien

EBEKB BCBE
A

Index (2020=100) Gesamtrendite (in CHF)
220

200

180

160

140 | J\Aﬂfﬂ

120 . .
100 A
Vel
80
60I I I I I I I
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Global (ohne Schweiz) —— Schweiz
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Nachdem Anstieg in den
letzten Monaten legten
Schweizer Aktien im August
eine Verschnaufpause ein
(-0,2%).

Auf Jahressicht liegen
Schweizer Aktien hinter
globalen Aktien zuruck.

Die positive Entwicklung
globaler Aktien wird
weiterhin von einer robusten
Konjunktur und einer
erfreulichen
Gewinnentwicklung der
Unternehmen unterstutzt.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Volatilitat Aktien Schweiz und USA

Leichter Anstieg der Volatilitat

[€l BEKB | BCBE
N

Index
50
Liberation
45 Day

40 . Ukrainekrieg

Irankrieg

2022 2023 2024 2025 2026

Schwankungsbreite US-Aktien (CBOE Volatility Index)
—— Schwankungsbreite SMI (VSMI)

Chartbook Anlegen September 2026

Volatilitatsindizes messen die
Schwankungsbreite von
Aktien.

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

Seit dem Anstieg der
Volatilitat im Marz aufgrund
des Irankriegs hat sich sie sich
zuletzt wieder normalisiert.

Das beherrschende Thema
bleibt der Iran-Krieg und die
damit sehr unsichere Lage im
arabischen Raum.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

W2 [€l BEKB  BCBE
Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz !

Nebenwerte mit Aufholpotenzial?

— Kleinkapitalisierte Werte in der
Schweiz tendieren im Jahr 2026

Index (2020=100) Nebenwerte vs. Standardwerte Schweiz bisher positiv (+5.7%).
115
— Im August entwickelten sie sich
110 A starker als ihre
k\ grosskapitalisierten Pendants im
105 SMI (+0,3% vs. -0,2%).
\'\ — Inden USA glanzt das Segment
100 M

' kleinkapitalisierter Unternehmen
95 _,_v/\ }J\\uf'\, j\“ mit starker Performance.

v - '
W W \f/ W / M — Die relative Performance der
90 p—

1 v Y Schweizer Nebenwerte hinkt der
85

Verbesserung der
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 konjunkturellen Frihindikatoren
bislang hinterher.
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Quellen: Asset Management BEKB. FactSet.
Daten seit 1990 und per 14. September 2026.

Saisonalitat Aktien Schweiz

Riicksetzer im September

EBEKB BCBE
A

Monatsentwicklung 2026

8%
5.7%

6% —— o
4.0°/O 3.30/0 4.5 /0

4% —]

2% — 0.7%
0% 0.0% I I I I il = I I ]

-0.2%

-2%

-4% -2.8%
-6%

-8%

-10%

m Median Aktien Schweiz (seit 1990, LS) 2026
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Im Jahr 2025 war die
Monatsperformance von Schweizer
Aktien (SPI) im Vergleich mit der
historischen Entwicklung
aussergewohnlich.

So wich die Monatsrendite in den
meisten Monaten deutlich vom
Median ab.

Auch im neuen Jahr zeigen sich die
Aktienmarkte volatil.

Im Marz korrigierten Schweizer
Aktien aufgrund der Eskalation im
Nahen Osten deutlich.

Dieser Rucksetzer konnte
vollstandig aufgeholt und ein neues
Allzeithoch erreicht werden.

Die Entwicklung in den
Sommermonaten war positiv.

16.09.2026
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Aktien Schweiz - Kalender =

Wichtige Termine im September

Folgende Geschiftsergebnisse, Zinsentscheide,
Wirtschaftszahlen und Bérsentermine werden —

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet.

im September erwartet (Auswahl)

1.9,

2:9:

3.9,

Partners Group AG (Zwischenbericht und Halbjahresbericht),
dormakaba Holding AG (Geschéftsjahr 2025/2026),
Swiss Life Holding AG (Halbjahresbericht 2026)

Fundamenta Real Estate AG (Halbjahresbericht 2026), —

Vaudoise Assurances Holding SA (Halbjahresbericht 2026)

Villars Holding SA (Halbjahresbericht 2026),
Romande Energie Holding SA (Halbjahresbericht 2026)

Zumindest was die Berichterstattung angeht, wird es im September vorerst
etwas ruhiger werden mit einer Uberschaubaren Anzahl von berichtenden
Unternehmen.

Derweil durfte es in den Schweizer Aktienindizes etwas bewegter zugehen:
Wie bereits im letzten Monatsbericht vom Juli erortert, werden der
Schweizer Leitindex SMI und der Mid-Cap-Index SMIM ab dem 21.

7.9. Temenos AG (Zwischenbericht 2026)
9.9. Medacta Group SA (Halbjahresbericht 2026), H H =
SHL TelEMERIBIES bt (e 16 EhFESEoTIEHt AR September in leicht abgeanderter Zusammensetzung auftreten.
BVZ Holding AG (Halbjahresbericht 2026),
i SYS schafts > Hal i . . - .
BioVersys AG (Geschiftsupdate und Halbjahresbericht 2026) — Galderma und Sandoz werden in den SMI aufrlicken, wahrend Swisscom
10.9. Private Equity Holding AG (Nettoanlagevermdogen per
o, . und Kuhne + Nagel in den SMIM wechseln. Dies dlrfte insbesondere bei
Flughafen Zurich AG (neuste Geschaftsdaten)
16.9. FOMC-Sitzung und Zinsentscheid Fed passiv verwalteten ETFs und Indexfonds zu Portfolioumschichtungen
R&S Group Holding AG (Halbjahresbericht 2026)
17.9. SECO-Konjunkturprognosen (prov. Termin) fU h ren.
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
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

KGV basierend auf Gewinnen der ndchsten 12 Monate.

Aktienbewertung Schweiz

Bewertungsriickgang im August

m BEKB | BCBE
b

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
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21

20

19

12

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—— SMI SPI
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Im August sind die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse (KGVs) der beiden
wichtigsten Schweizer
Aktienmarktindizes gesunken.

Die KGVs (basierend auf den
erwarteten Gewinnen der
ndchsten 12 Monate) notieren
leicht Uber dem Durchschnitt der
letzten 10 Jahre.

Schweizer Aktien weisen
gegenuber US-Aktien weiterhin
einen Bewertungsabschlag auf.

Aufgrund des Tiefzinsumfelds in
der Schweiz erachten wir Aktien
weiterhin als interessanter als
Obligationen.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. September 2026

*KGV / KBV 2026.

3 [€l BEKB | BCBE
Aktienbewertung Schweiz Standardwerte !

Grosse Renditeunterschiede bei den SMI-Titeln im Jahr 2026

Sortiert nach Gesamtrendite 2026

Gesamtrendite Gesamtrendite Kurs-Gu_fewi_nn- Kurs-“Buc_h- Gesamtrendite Gesamtrendite Kurs-G::wi_nn- Kurs-“Buc_h-
Unternehmen 2026 2025 Verhaltnis Verhaltnis Unternehmen 2026 2025 Verhaltnis Verhaltnis
(KGV)* (KBV)* (KGV)* (KBV)*
Kihne + Nagel 30.7% -13.8% 29.2 11.3x Zurich IG 4.1% 17.6% 154 4.1x
ABB 29.2% 23.1% 40.1 11.2x Swiss Life 3.8% 36.7% 21.1 3.9x
UBS Group 20.2% 37.5% 19.8 1.9x Richemont 0.6% 27.3% 32.0 4.6%
Swisscom 19.1% 19.0% 26.4 2.8% Logitech 0.6% 10.2% 18.0 6.8x
Sika 14.4% -23.4% 26.7 4.3% Lonza 0.4% 1.1% 35.4 4.1x
Roche 13.5% 32.7% 18.4 8.4x Holcim -9.5% 80.8% 97.5 2.2x
Swiss Re 9.3% 5.6% 11.6 2.1x Geberit -10.0% 23.3% 30.0 11.8x
Novartis 7.1% 28.1% 16.3 5.9x Alcon -12.7% -17.4% 23.1 1.6x
Givaudan 4.7% -19.2% 27.7 6.5x Amrize -24.5% 10.8% 21.4 1.8x
Nestlé 4.6% 8.9% 17.7 6.1x Partners Group -31.2% -17.0% 12.9 7.2%
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Aktien-Neuemissionen Schweiz

Belebung der IPO-Tatigkeit im Jahr 2026

EBEKB BCBE
A

Relative Rendite Schweizer IPOs seit 2015
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Im Mai ist die dsm-firmenich AG
an die Borse gegangen.

Das Unternehmen ist ein
Givaudan-Konkurrent und ein
schweizerisch-niederlandischer
Konzern flr Ernahrung,
Gesundheit und Schonheit.

Ab dem 9. Juli wurden die Aktien
von Infracore

(ISIN: CHO019867685) an der
Schweizer Borse SIX Swiss
Exchange gelistet.

Infracore ist eine spezialisierte
Schweizer

Immobiliengesellschaft, die

Spitaler, Kliniken und Gebaude

im Gesundheitssektor besitzt,
bewirtschaftet und entwickelt. 56


https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/publikationen/investment-advisory/monatsbericht/202606/dsm_D_F.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/publikationen/investment-advisory/monatsbericht/202606/dsm_D_F.pdf?la=de
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/publikationen/investment-advisory/monatsbericht/202606/dsm_D_F.pdf?la=de

Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 14. September 2026.

3 [€] BEKB | BCBE
Aktienmarkte regional !

20 Jahre: Techdominanz 2026: Schlusslicht Aktien Schweiz Seit August: Solide japanische Aktien
Index (2006 = 100) Index (2026 = 100) Index (Aug 2026 = 100)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Aktienbewertung Aktienmarkte regional

EBEKB BCBE
A

Schweizer und europaische Aktien sind im globalen Vergleich attraktiv bewertet

Shiller-KGV
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2000 2005 2010 2015 2020 2025

Japan — Schweiz —— Europa ohne Schweiz

Beim Shiller-KGV wird der
aktuelle Kurs durch den
Durchschnitt der
inflationsbereinigten
Gewinne der letzten zehn
Jahre geteilt.

So werden kurzfristige
Konjunkturschwankungen
und Krisen ausgeglichen.

Schweizer Aktien und
europaische Aktien weisen
einen Bewertungsabschlag
auf.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

MSCI AC Indizes inkl. Schwellenlandern.

Aktienfaktoren - Sektoren Global

2026: Energiewerte profitieren

Index (2026 = 100)
150

Gesamtrendite (in CHF)

140

130 N A /\r'\ _
J YA -
120 A, pn
WM\/\\
M_A_. .r‘A&‘A ‘f:‘( _‘;‘_ L N VA W= A e
J \\,«\jy o
100 4 v /- M
90 AP
80 T T T T T T T T
Jan 2026 Mar 2026 May Jul 2026 Sep 2026
2026
— Energie Informationstechnologie
Grundstoffe Gesundheit
—— Industriegiiter Versorger
Finanzen Basisikonsumgiiter

Telekommunikation

Chartbook Anlegen September 2026

Zyklische Konsumgiiter

EBEKB BCBE
A

Seit August: Telekomm an der Spitze

Index (August 2026 = 100)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026

MSCI AC Indizes inkl. Schwellenlandern.

Aktienfaktoren - Styles Global

2026: Gefragte Substanzwerte
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EBEKB BCBE
A

Seit August: Gefrage Substanzwerte

Index (August 2026 =100) Gesamtrendite (in CHF)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Aktienfaktoren - Zyklizitat

Zykliker dank Techaktien im Aufwind

EBEKB BCBE
A

— Aufgrund der starken

Ratio: Zyklische vs. defensive Sektoren
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Entwicklung der Tech-
Schwergewichte gewinnen
Zykliker im Jahr 2026
gegenuber defensiven
Sektoren weiter an Boden.

Zu den zyklischen Werten
zahlen unter anderem
Technologieaktien, Industrie,
Grundstoffe und Finanztitel.

Wir halten an unserer
prozyklischen Haltung fest.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 31. August 2026.

Regionen Kapitalisierungsgewichtet

Aktienrisikopramien

Schweizer Aktien bleiben interessant
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2005

USA —Europa ex Schweiz

2010 2015 2020 2025

Japan Schwellenlander

Die Aktienrisikopramie zeigt
die zusatzliche Entschadigung
von Aktienanlagen gegenuber
liquiden Mitteln. Hohere Werte
zeigen attraktivere
Investitionen an.

Die Aktienrisikopramie bei
Schwellenlandern haben sich
im Zuge des starken
Kursanstieges zuruckgebildet
und liegen nun unter
europaischen Aktien.

Sowohl im historischen als
auch globalen Vergleich
erscheinen Schweizer Aktien
weiterhin attraktiv.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

=

[€l BEKB | BCBE

Borsenkotierte Immobilienfonds

Schwankungsanfallige Entwicklung im Jahresverlauf

— Kotierte Schweizer
Immobilienfonds gemessen
am SXI| Real Estate Funds

140 Total Return Index (SWIIT)
130 M notierten im Jahr 2026 nun
120 R negativ (-2,6%).

110 _w\m vﬂﬂ — Die Entwicklung war im

100 n-’% o V\ [/A’ Jahresverlauf dusserst

00 W‘ v A L volatil.

80 e, - — Nach der starken
Entwicklung im Jahr 2025

Index (2020=100)
150

70 i
durfte es zu
60 o
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Gewinnmitnahmen

gekommen sein.

—— Borsenkotierte Schweizer Immobilienfonds
Obligationen CHF (AAA-BBB 15+)
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 11. September 2026

Borsenkotierte Immobilienfonds

Weiterhin attraktive Mehrrendite gegenuber Anleihen
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Die Ausschuttungsrendite
des SWIIT betragt im Schnitt
2,3 Prozent.

Die Mehrrendite gegenuber
Obligationen (Verfallsrendite
der 10-jahrigen
Eidgenossen-Anleihe) als
weiterer zentraler
Bewertungsindikator betragt
aktuell 1,9 Prozent.
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 11. September 2026

Borsenkotierte Immobilienfonds

Bewertung oberhalb des historischen Mittelwerts
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-1.0

Verfallsrendite 10 J. Eidgenosse (%)

-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

2.0

2.5

Aus einer
Bewertungsperspektive ist das
Agio (Verhaltnis Borsenkurs zu
Nettoinventarwert) zuletzt leicht
gesunken und betragt aktuell 32
Prozent.

Die Bewertung liegt oberhalb
des historischen Mittelwerts.

Gemessen an den Agios
befinden sich die Bewertungen
zwar auf erhohtem Niveau.

In der anhaltenden
Tiefzinsphase und niedrigen
Leerstandsquoten bleiben die
Mieteinnahmen aber gesichert
und die Kurse werden weiterhin
unterstutzt.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.
*Der Erdgaspreis wird in Millionen British Thermal Unit (mmBtu) festgestellt

Rohstoffe

Nachlassende Dynamik beim Goldpreis
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JEEN BEKB BCBE
.-m

Olpreisentwicklung im Zeichen der Geopolitik

(USD/mmBtu*) Rohdl und Erdgas (usD/Barrel)
14 140
12 ‘ 120
10 /l " | 100

8 A f 80
6 | M/\/V ' 60
4 [ | 1 40
2." WA 20
o o

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—— Rohdl (WTI, rechte Achse) Erdgas

16.09.2026

68



Quellen: Asset Management BEKB, FactSet. Daten per 16. September 2026.

Kryptowahrungen

Riuckenwind aus der Politik

JEEN BEKB BCBE
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Am 6. Oktober 2025 stieg der
Bitcoinpreis auf ein neues
Allzeithoch von 126 199 US-Dollar.

Danach ist der Kurs deutlich
gefallen.

Seit dem Tiefpunkt im Juli bei rund
60 000 US-Dollar ist der Kurs rund
25 Prozent angestiegen.

Unter anderem sorgte die
Anklndigung von US-Prasident
Trump, dass digitale
Vermogenswerte klnftig eine
Schlusselrolle einnehmen soll, fur
Ruckenwind.,

Ethereum, die zweitgrosste
Kryptowahrung notiert aktuell bei
USD 2400.

16.09.2026
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Quellen: Asset Management BEKB, Factset, Daten per 14. September 2026

Bewertung

Faire Bewertung CHF pro Euro

—— EUR/CHF

—— Kaufkraftparitdt Konsumentenpreise

—— +/-5-Prozent-Band

G

Faire Bewertung CHF pro USD

0.6,

2000 2005 2010 2015 2020

Langfristige Abwertung Euro zu CHF: ca. 1.2% p.a.
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2025

—— USD/CHF
—— Kaufkraftparitdt Konsumentenpreise
——~ +/-5-Prozent-Band

0.6,

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Langfristige Abwertung USD zu CHF: ca. 1.8% pro Jahr

16.09.2026
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Fokus Kanton Bern und Solothurn

— Immobilien Preisvergleich Kanton Bern und Schweiz

— Immobilien: Regionale Preisentwicklung uber 1 Jahr

— Immobilien: Regionale Preisentwicklung seit 1998

—  Wohnbautatigkeit im Kanton Bern

— Exporte Schweiz und Kanton Bern

Chartbook Anlegen September 2026
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Quellen: IAZI, Daten per 2. Quartal 2026

ﬁ [€l BEKB | BCBE
Immobilien: Preisvergleich Kanton Bern und Schweiz
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Quellen: IAZI, Daten per 2. Quartal 2026

ﬁmBEKB BCBE

Immobilien: Regionale Preisentwicklung uber 1 Jahr

Obersimmental-Saanen mit starkstem Wachstum gegeniuiber Vorjahr

Letzte 12 Monate
30.6.2025 bis 30.6.2026
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Der Wunsch nach Wohneigentum bleibt ungebrochen, wie die
anhaltenden Preissteigerungen im Kanton Bern wie auch
schweizweit belegen.

Wir gehen aktuell nicht von einem deutlichen Preisrickgang
im Eigenheimbereich aus.

In den letzten 12 Monaten hat sich das starke Wachstum im
Obersimmental-Saanen fortgesetzt mit einem Preisanstieg
von 4,8 Prozent. Das Preiswachstum im Berner Jura und Biel
hat sich leicht verstarkt. Die Eigenheimnachfrage verschiebt
sich infolge der starken Wertsteigerungen zunehmend in
Regionen mit moderatem Preisniveau.
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Quellen: IAZI, Daten per 2. Quartal 2026

ﬁmBEKB BCBE

Immobilien: Regionale Preisentwicklung seit 1998

Das Immobilienpreiswachstum hait an
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Wohnbautatigkeit im Kanton Bern

Riicklaufige Bautatigkeit

Wohnbautatigkeit Kanton Bern
(Anzahl Wohneinheiten)

Quellen: Asset Management BEKB, |AZI ,Daten per 10. September 2026

* Schatzung
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Kanton Bern, Kreis aussen = Schweiz

Quellen: www.weu.be.ch. Daten 2025.

Darstellung: Kreis innen
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Exporte Schweiz und Kanton Bern

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

m Chemie und Pharma

= Deutschland Uhren
Italien = Elektronik und Optik

= Frankreich (exkl. Uhren)

- Maschinen
Slowenien
12% 9% China Energie
12% 7% 5% Vereinigte Staaten Edelmetalle, Edelsteine,
° Kunst
19% = Ubrige = Ubrige

1%
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Glossar

Ausschiittungsrendite

Die Mieteinnahmen und andere Ertrage werden nach Abzug von Zins- und Tilgungsleistungen, der
Verwaltungs-, Instandhaltungs- und Bewirtschaftungskosten sowie der Absetzung flr Abnutzung
einmal jahrlich an die Inhaber der Anteilscheine ausgeschuttet. 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 Guter und Dienstleistungen in einer
Volkswirtschaft unabhangig von Verdnderungen 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 flr
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 flur die Industrie zusammengefasst. Er nimmt einen Wert zwischen 0 und
100 an. Dabei gilt: Werte Uber 50 sprechen flir ein Wachstum. Werte unter 50 deuten darauf hin,
dass sich die Konjunktur abschwacht.

Initial Public Offering (IPO)

Ein Borsendebut (IPO) bedeutet den Erstverkauf von Aktien, die von einem Unternehmen 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 mochte und eine
Investmentbank schlagt den Startkurs der Aktie vor — basierend auf der erwarteten Nachfrage.

Kurs-Buch-Verhéltnis (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 héher
bewertet, bei einem Wert unter eins geringer. In letzterem Fall geht die Boérse h&ufig davon aus,
dass das Unternehmen schlecht positioniert ist und moglicherweise Verluste macht.
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Kurs-Gewinn-Verhiltnis (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 fiir das laufende oder ndchste 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.

Risikopramie

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
hoher muss die Risikoprédmie 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 Unternehnmensgewinne der zuriickliegenden
zehn Jahre.

Zinskurve

Die Zinskurve zeigt, wie sich die Zinssatze bzw. Renditen von Anleihen mit unterschiedlicher
Laufzeit unterscheiden. Auf der horizontalen Achse wird die Laufzeit und auf der vertikalen Achse
der jeweilige Zinssatz dargestellt. Eine normale Zinskurve steigt an, wenn langfristige Zinsen hoher
sind als kurzfristige. Eine inverse Zinskurve liegt vor, wenn die kurzfristigen Zinsen tber den
langfristigen liegen. Sie kann als wichtiger Indikator fiir die Erwartungen der Marktteilnehmer an die
zukinftige Konjunktur- und Zinsentwicklung dienen.

Risiko-Appetite-Index

Der Risk Appetite Index misst die Risikobereitschaft der Investoren anhand von Volatilitat,
Kreditspreads, Makrorisiken, Investorensentiment, Economic Surprises und Put-Call-Ratio. Die
Indikatoren werden entsprechend ihrer historischen Verteilung standardisiert und gleichgewichtet
aggregiert, sodass ein hoherer Wert eine hohere Risikobereitschaft signalisiert.
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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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