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Liebe Leserinnen und Leser

Wachstum ist sowohl fur Volkswirtschaften als auch fur Unternehmen sowie Investorinnen und Investoren zentral.
In Volkswirtschaften sorgt Wachstum fur mehr Arbeitsplatze, hohere Einkommen und einen besseren Lebens-
standard. Unternehmen ermoglicht es, Marktanteile zu gewinnen, Kosten durch Skaleneffekte zu senken

und ihre Wettbewerbsfahigkeit zu steigern. Wir beleuchten in dieser Ausgabe unseres Chancen-Magazins
verschiedene Aspekte des Wachstums und ihre moglichen Auswirkungen fur Investorinnen und Investoren.

Eine kritische Wurdigung der Wachstumspotenziale und der damit verbundenen Risiken ist unabdingbar,
um kluge Anlageentscheidungen zu treffen. Wachstum kann auf die kurze Frist forciert werden, dies jedoch
nicht selten zulasten einer stetigeren und nachhaltigen Wertentwicklung. So hat die US-Staatsverschuldung
im laufenden Jahr rund 100 % der jahrlichen Wirtschaftsleistung der USA erreicht. Dies ist doppelt so viel als
2010 und so hoch wie letztmals zum Ende des Zweiten Weltkriegs.

Lesen Sie, welche Wachstumssektoren sich seit dem Jahr 2000 als attraktive Anlageziele erwiesen haben und
warum sie nicht nur in der Vergangenheit hohe Wachstumsraten boten, sondern weiterhin attraktive Rendite-
chancen versprechen. Auch Nebenwerte haben flr Marktteilnehmende ihren Reiz. Denn diverse sogenannte
Small- & Mid-Caps vermochten in der Vergangenheit die Wertentwicklung der breiten Aktienmarkte immer
wieder zu Ubertreffen. Die Chancen stehen unseres Erachtens gut, dass dies in den kommenden Jahren
wieder der Fall sein wird.

Daruber hinaus erortern wir, wie sich das Wirtschaftswachstum auf die Zinsmarkte auswirkt, welche lang-
fristigen Tendenzen den Schweizer Immobiliensektor beeinflussen und was Anlegerinnen und Anleger von

Privatmarktanlagen erwarten konnen.

Lesen Sie mehr zu diesen Themen und unseren konkreten Anlageideen, sprich Anlagefonds, die wir als
magliche sinnvolle Bausteine fur Ihre Portfolios erachten.

Wir winschen lhnen eine interessante Lektlre und weiterhin viel Erfolg beim Anlegen.

Herzlichst

T e o> (
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Von Peter Berger, Investment Advisor, Nicolas Hefti, Portfolio Manager und Elmar Sieber, Finanzanalyst 7

Aktien aus

Wachstumssektoren verfugen
uber weiteres Potenzial

Seit der Jahrtausendwende haben sich fur Investorinnen und Investoren
diverse Sektoren als besonders lukrativ erwiesen. Diese beeindruckten

durch ihr dynamisches Wachstum und beeinflussten zugleich das globale
Wirtschaftswachstum massgeblich. Zu den Top-funf-Sektoren gehorten

die Sektoren Gesundheitswesen, Technologie, E-Commerce, Telekommunikation

und Erneuerbare Energien.

er sich die Steigerung der Marktvolumen der

funf Sektoren mit dem grossten Wachstum

seit 2000 zu Gemute fuhrt, findet eindriick-

liche Zahlen. So wuchs das Marktvolumen
des Gesundheitswesens dank dem Bedarf an neuen medi-
zinischen Losungen und Technologien zur Verbesserung
der Lebensqualitat kontinuierlich (siehe Abbildung 1) um den
Faktor 4,25bx.

Auch die Technologiebranche wuchs dank dem hohen
Innovationstempo in den Bereichen Software, Kinstliche
Intelligenz und digitale Gerate markant. Den prozentual
grossten Wachstumsschub hat der Bereich E-Commerce
erfahren. Dieser hat seit dem Jahr 2000 den Handel revolu-

tioniert und bietet dank der Verlagerung des Konsums ins
Internet weiterhin grosses Potenzial. Der Telekommunika-
tionssektor unterstltzt dieses Wachstum, indem er die
digitale Infrastruktur bereitstellt und ausbaut. Ein weiterer
Wachstumssektor sind die Erneuerbaren Energien. Hier
schufen die steigende Nachfrage nach sauberer Energie
und die staatlichen Férderungen die Rahmenbedingungen
fur Investitionen in Solar-, Wind- und andere nachhaltige
Energieprojekte.

Anlegerinnen und Anleger, die in diese Sektoren inves-
tierten, konnten betrachtliche Gewinne realisieren. Diese
Sektoren bieten auch heute noch interessante Einstiegs-
gelegenheiten.

Abb. 1: Grosste Wachstumssektoren (2000-2020) im Uberblick

Sektor 2000 2020* Wachstum 2024**

in Bio. USD in Bio. USD 2000-2020 in Bio. USD
Gesundheitswesen 20 8,5 325% 12,0
Technologie 0,3 50 1567 % 7,0
E-Commerce 0,0 4.3 15752 % 6,0
Telekommunikation 1,2 2,5 117 % 3,0
Erneuerbare Energien 0,1 2,3 2200 % 4.0

Quellen: Statista, Gartner, BNEF, McKinsey & Company; * gesicherte Daten; ** Schatzungen
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8 Aktien aus Wachstumssektoren verfligen Uber weiteres Potenzial

Technologie

Heutzutage sind Smartphones, die Cloud oder E-Commerce nicht mehr aus dem taglichen
Leben wegzudenken. Seit dem Jahr 2000 hat der Technologiesektor massive Fortschritte erzielt:
Die Zahl der Internetnutzerinnen und -nutzer stieg weltweit von rund 360 Millionen auf uber

5 Milliarden im Jahr 2024. Mobile Technologien revolutionierten das Nutzerverhalten, mit heute
uber 6,8 Milliarden Smartphone-Nutzerinnen und -Nutzern weltweit. Der Fortschritt bei 5G-
Technologien verspricht neue Massstabe bei Geschwindigkeit und Konnektivitat. Die globale
Vernetzung schuf die Grundlage fur das Cloud-Computing, das Unternehmen eine flexiblere
Datenverarbeitung ermoglicht. Einen weiteren Meilenstein betrifft die Kunstliche Intelligenz.

Eine der bedeutendsten technologischen Errungenschaften
der letzten Jahrzehnte ist die Entwicklung der Kinstlichen
Intelligenz (KI). In vielen Branchen steigerten Kl-gestltzte
Systeme die Effizienz markant und die Wachstumsaus-
sichten fUr Kl sind enorm (siehe Abbildung 2). Fachleute sind
davon Uberzeugt, dass diese neue Technologie nahezu alle
Aspekte unseres Lebens verandern kann —wie wir arbeiten,
kommunizieren und lernen. Kl findet sich heute beispiels-
weise bei Sprachassistenten, automatisierten Analysen oder
dem autonomen Fahren.

Big Data, Deep Learning und neuronale Netze

fiihrten zum Durchbruch

Der Startschuss fur die Kl-Technologie fiel bereits in den
1950er Jahren. Die ersten KI-Systeme versuchten, mensch-
liche Intelligenz durch Regeln und explizites Wissen zu
modellieren. Wahrend dadurch einfache Probleme geldst
werden konnten, fihrten komplexe und reale Situationen
oftmals zu einer Uberforderung. In den 1980er Jahren ge-
wannen neuronale Netze, inspiriert von der Funktions-
weise des menschlichen Gehirns, an Bedeutung. In den
2000er Jahren nahm die Verfugbarkeit von Big Data und
leistungsfahigerer Hardware wie Grafikkarten zu und die
Kl erlebte durch das sogenannte Deep Learning einen ge-
waltigen Aufschwung. Dadurch kann sie riesige Mengen
unstrukturierter Daten analysieren und Muster erkennen.

Abb. 2: Umsatzvolumen der generativen Kl diirfte auch kiinftig stark wachsen
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KI-Anwendungen auf dem Vormarsch

So fand die KI Eingang in Sprachassistenten (Siri, Alexa), in
die Gesichtserkennung und in selbstfahrende Autos. Ende
2022 rickte mit der Einflhrung von ChatGPT eine weitere
Anwendung der Kunstlichen Intelligenz ins Bewusstsein
der Offentlichkeit. Der Name steht fiir «Chat Generative
Pre-trained Transformer», wobei der Textroboter auf dem
Sprachmodell GPT basiert, das durch das Training mit
enormen Datenmengen entwickelt wurde. Die K| kann mit-
hilfe neuronaler Netze menschliche Eingaben verstehen
sowie unter anderem naturlich klingende Texte generieren
oder realistisch wirkende Bilder erschaffen.

Mittel- und langfristig durften Themen wie Kunstliche Intelligenz,
Quantencomputing, 5G- und 6G-Netze, griine Energie,
Kreislaufwirtschaft und Fortschritte in der Biotechnologie

die technologischen Entwicklungen vorantreiben.

Wichtige Trends und Entwicklungen

Mittel- und langfristig treiben diese technologischen Trends
das Wachstum voran: Kinstliche Intelligenz dirfte ganze
Branchen durch Automatisierung und datenbasierte Ent-
scheidungsprozesse revolutionieren. Quantencomputing
verspricht enorme Rechenleistung fur komplexe Probleme.
Die Erweiterung des 5G-und 6G-Netzes ermdglicht schnel-
lere und verlasslichere Kommunikation. Zudem durften
nachhaltige Technologien wie grine Energie und Kreislauf-
wirtschaft zentrale Rollen spielen, wahrend die Biotechno-
logie medizinische Innovationen vorantreibt.

Chancen 2/2024



10 Aktien aus Wachstumssektoren verflgen uber weiteres Potenzial

Gesundheit

Dank Fortschritten in Technik und Medizin ist die Lebenserwartung weltweit nach dem Jahr-
tausendwechsel gestiegen. Am starksten erhohte sie sich in Ost- und Sudostasien sowie in den
afrikanischen Landern sudlich der Sahara. Diese Regionen haben unter anderem durch bessere
Gesundheitsversorgung und Ernahrung sowie verstarkte Praventionsmassnahmen erhebliche
Fortschritte bei der Erhohung der Lebenserwartung erzielt.

In vielen entwickelten Landern stieg in den vergangenen
15 Jahren die Lebenserwartung trotz guter Gesundheits-
versorgung und technischen Fortschritten kaum noch. Dies
ist teilweise auf die Corona-Pandemie zurtckzuflhren. Zu-
dem haben einige Staaten — darunter Japan, Deutschland
und die Schweiz — mit einer Lebenserwartung von Uber 80
Jahren ein Niveau erreicht, das sich nicht so einfach weiter
steigern lasst. Daneben haben zum Beispiel die Opioid-Krise
in den USA oder Kriege dazu geflihrt, dass die Lebenser-
wartung in einigen Staaten seit Anfang der 2010er Jahre
nicht mehr gestiegen, sondern gar gesunken ist.

Gesundheitswesen mit zahlreichen

wichtigen Verbesserungen

Zu den bedeutendsten Entwicklungen der vergangenen
25 Jahre im Gesundheitswesen zahlen die personalisierte
Medizin, die Gentherapie, die Immunonkologie, die Minia-
turisierung chirurgischer Eingriffe sowie die Digitalisierung.
In diesen Themen spielen neben US-Konzernen auch einige
Schweizer Unternehmen fihrende Rollen. Insbesondere in
der personalisierten Medizin sowie in der Gentherapie
haben Novartis und Roche einen entscheidenden Vor-
sprung auf die Konkurrenz. In der Immunonkologie ist Roche
vorn mit dabei und nach Bristol Myers Squibb und Merck
& Co. die Nummer drei.

Starke Medizinaltechnik in der Schweiz

Im Bereich Medizinaltechnik kann die Schweiz ebenfalls
einige fuhrende Konzerne vorweisen, auch wenn die Bran-
che stark KMU-gepragt ist. So ist die Straumann Holding
der grosste Anbieter von Dentalimplantaten, Sonova domi-
niert bei Horlésungen. Auch nach dem Ende der bilateralen
Vertrage mit der EU konnte die Schweizer Medtech-Branche
allen Unkenrufen zum Trotz die Exporte deutlich steigern.
Die EU ist in diesem Bereich immer noch der wichtigste
Handelspartner, doch die USA sind das wichtigste einzelne
Exportland. Europa bringt sich jedoch gemass dem
Branchenverband Swiss Medtech mit der blrokratischen
Medizinprodukteregulierung gegenuber den USA ins
Hintertreffen. Daneben gewinnen China und weitere asiati-
sche Wachstumsmarkte an Bedeutung als Abnehmer von
Schweizer Medizinprodukten.

Wichtige Trends und Entwicklungen

In den nachsten zehn bis 20 Jahren werden die folgenden
grossen Trends das Wachstum im Gesundheitswesen weiter
antreiben: die personalisierte Medizin, digitale Gesundheits-
|dsungen und der Einsatz von kunstlicher Intelligenz in Dia-
gnostik und Therapie. Fortschritte in der Genomforschung
ermoglichen individuell abgestimmte Behandlungen, wah-
rend Telemedizin und tragbare Gesundheitsgerate die Pati-
entenversorgung verbessern werden. Zudem fordern neue
Technologien wie Robotik in der Chirurgie und automatisierte
Pflegeprozesse Effizienzsteigerungen und Kostensenkungen.

Technologien wie Robotik in der Chirurgie
und automatisierte Pflegeprozesse fordern
Effizienzsteigerungen und Kostensenkungen.
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E-Commerce

11

Seit der Jahrtausendwende hat sich der E-Commerce-Sektor zu einem wichtigen Bestandteil
der Weltwirtschaft entwickelt und das Einkaufsverhalten der Menschen nachhaltig verandert.
Im Jahr 2000 waren die globalen Einnahmen im E-Commerce noch bescheiden (USD 30 Mia.),
zehn Jahre spater lag der Umsatz bei rund USD 572 Mia. Laut dem Marktforschungsunternehmen
Allied Market Research soll der weltweite E-Commerce-Umsatz bis 2025 auf rund USD 7.4 Bio.

anwachsen.

Zuletzt beschleunigte die Corona-Pandemie die Entwick-
lung des E-Commerce weltweit. Wahrend der Lockdowns
verlagerten viele Menschen ihre Einkaufe ins Internet, was
den globalen E-Commerce-Umsatz um 27,6 % auf USD 4.3
Bio. im Jahr 2020 steigerte. Doch die Anfange des E-Com-
merce waren harzig. So gab es in den 2000er Jahren zwar
bereits schnelles Internet, doch die Nutzung war haupt-
sachlich auf Desktop-Computer beschrankt. Mit der Ver-
breitung von Breitbandinternet und spater 4G nahm die
Nutzung von E-Commerce rasant zu. Sichere Zahlungs-
systeme wie PayPal halfen, das Vertrauen der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher zu starken. Seit den 2010er Jahren
wurden mobile Endgerate immer wichtiger. 2021 machten
Einkaufe Uber Smartphones knapp drei Viertel des gesam-
ten globalen E-Commerce-Umsatzes aus.

Regionale Unterschiede in der Entwicklung

Die Verbreitung von E-Commerce verlief geografisch sehr
unterschiedlich. In den USA und Europa wuchs der Online-
Handel bereits in den frihen 2000er Jahren. 2021 erreichte
der E-Commerce-Umsatz in den USA rund USD 870 Mia.,
in Europa rund EUR 465 Mia. Die Umsétze in Schwellen-
landern wie China, Indien und Brasilien waren noch klein.
Erstin den 2010er Jahren verzeichneten diese Lander signi-
fikante Wachstumsraten. China wurde dank Plattformen wie
Alibaba und JD.com zum weltweit grossten E-Commerce-
Markt mit einem Umsatz von rund USD 2.8 Bio. im Jahr 2022.

Rund 65 % der Online-Kauferinnen und -Kaufer achten heute auf
die Umweltfreundlichkeit der Produkte und der Lieferketten.

Marktverdanderungen und neue Akteure

Der globale E-Commerce wird von einer kleinen Anzahl
von MarktfUhrern dominiert. In den USA verfugte Amazon
2021 Uber einen Marktanteil von 41% am gesamten E-
Commerce-Umsatz. In China hat sich Alibaba zur fuhren-
den Plattform entwickelt. Auch soziale Netzwerke haben
zunehmend Einfluss auf den E-Commerce genommen.
Social Media-Plattformen wie Facebook und Instagram
bieten Shopping-Funktionen an, und der globale Social
Commerce-Markt hatte im Jahr 2021 ein Volumen von
USD 492 Mia. Dieser Wert wird voraussichtlich bis 2025 auf
USD 1.2 Bio. steigen.

Wichtige Trends und Entwicklungen

Wichtige Trends flur die Zukunft sind die Personalisierung,
die Nachhaltigkeit und die Integration neuer Technologien.
Laut Studien bevorzugen 91% der Konsumentinnen und
Konsumenten eine personalisierte Erfahrung, weshalb
Unternehmen ihre Marketingstrategien anpassen werden.
Ebenfalls an Bedeutung gewinnt die Nachhaltigkeit: Rund
65 % der Online-Kauferinnen und -Kaufer achten heute auf
die Umweltfreundlichkeit der Produkte und der Lieferketten.
Zudem werden Augmented Reality und virtuelle Einkaufs-
welten in Zukunft eine grossere Rolle spielen. Der Markt fur
Augmented Reality im Einzelhandel soll bis 2027 voraus-
sichtlich auf USD 18 Mia. anwachsen, da die grossen Tech-
konzerne daran arbeiten, die Grenze zwischen physischem
und digitalem Einkauf weiter zu verwischen.

Chancen 2/2024



12 Aktien aus Wachstumssektoren verflgen uber weiteres Potenzial

Telekommunikation

In den vergangenen 25 Jahren hat der Telekommunikationssektor eine grundlegende
Transformation erfahren. Von Sprachdiensten hin zu umfassender Digitalisierung
und mobiler DatenUbertragung — der Sektor ist heute ein Eckpfeiler der globalen

Informationsgesellschaft.

Um die Jahrtausendwende dominierten 2G-Netze mit ein-
fachen Sprachdiensten und SMS die Telekommunikation.
Mit der Einfiihrung von 3G im Jahr 2001 begann die Ara des
mobilen Internets (Datentbertragungsrate: 0,4 Mbit/s). Ein
entscheidender Wandel kam mit 4G ab dem Jahr 2009 (bis
zu 100 Mbit/s). Das ebnete den Weg fur datenintensive An-
wendungen wie soziale Medien und Streaming. Der nachste
grosse Entwicklungsschritt kam mit 5G im Jahr 2019 (bis zu
10 Gbit/s). 5G ermoglicht neue Bereiche wie das «Internet
der Dinge» (IoT). Allein das 56G-Marktvolumen soll bis 2026
auf rund knapp USD 700 Mia. anwachsen. Ebenfalls ein-
drucklich: 2021 belief sich das jahrlich generierte globale
Datenvolumen auf rund 85 Zettabyte. Bis 2027 soll das
globale Datenvolumen auf rund 284 Zettabyte ansteigen
(siehe Abbildung 3).

Globale Verbreitung und regionale Unterschiede

Die Entwicklung der Telekommunikationsinfrastruktur ver-
lief weltweit unterschiedlich. In den Industrielandern wie den
USA, Europa und Ostasien wuchs der Sektor kontinuierlich.
Die Smartphone-Durchdringung liegt hier bei Uber 80 %.
In Stidkorea erreichte der 5G-Ausbau 2021 eine Abdeckung
von 85 % der Bevdlkerung, was das Land zu einem der
weltweit fihrenden Telekommunikationsmarkte macht.
In Schwellenlandern ist die Entwicklung ebenfalls beein-
druckend, insbesondere in China und Indien. China ist der
grosste Telekommunikationsmarkt mit Gber 1,3 Mia. Mobil-
funknutzerinnen und -nutzern im Jahr 2021. Der aggressive
Ausbau von 5G in China fUhrte dazu, dass Ende 2021 be-
reits 500 Mio. Menschen den 5G-Dienst nutzen konnten. In
Afrika lag die Mobilfunkdurchdringung 2021 bei etwa 46 %.

Neue Geschiéftsfelder und Digitalisierung

Seit 2000 hat sich das Internet zum Herzstick der Telekom-
munikation entwickelt. 2021 hatten weltweit Uber 5 Mia.
Menschen Zugang zum Internet. 2000 waren es noch 360
Mio. Das Datenvolumen ist insbesondere mit der Verbreitung
von Smartphones und Streaming-Diensten stark gestiegen.
2021 brauchten Mobilfunknutzerinnen und -nutzer durch-
schnittlich monatlich 10 GB, wobei Video-Streaming etwa
82 % des Internetvolumens ausmachte. Mit der Weiterent-
wicklung des Sektors entstanden neue Geschaftsfelder.
Die Nachfrage nach Cloud-Diensten und loT-Anwendungen
wuchs rasant. 2021 wurde der globale Markt fur Cloud-
Computing auf USD 445 Mia. geschatzt. Gleichzeitig stieg
die Anzahl vernetzter loT-Gerate bis 2020 auf 12,3 Mia. und
soll bis 2025 rund 27 Mia. erreichen. Ein weiterer Wachs-
tumsbereich ist der Glasfaserausbau. 2020 hatten etwa
850 Mio. Haushalte weltweit Zugang zu Glasfaser. Bis 2025
soll diese Zahl, dank China und Japan, auf 1,5 Mia. steigen.

Wichtige Trends und Entwicklungen

Der Technologiesektor durfte wegen der klnstlichen In-
telligenz und dem maschinellen Lernen langfristig noch
schneller wachsen. Sie dirften die Automatisierung weiter
vorantreiben. Nach Schatzungen der US-Research-Spezia-
listen durfte der globale Telekommarkt das Marktvolumen
bis 2034 um mindestens 80 % steigern (siehe Abbildung 4).
Zum Wachstum durften neben Kl, maschinellem Lernen,
dem Internet der Dinge oder der Verbreitung durch Nach-
folgenetze von 5G auch das Thema Quantencomputing
beitragen. Dieses verspricht eine Revolution der Rechen-
leistung. Des Weiteren durften energieeffiziente Techno-
logien und erneuerbare Energien wichtiger werden.

2021 belief sich das jahrlich generierte
globale Datenvolumen auf rund 85 Zettabyte.
Bis 2027 soll das globale Datenvolumen auf
rund 284 Zettabyte ansteigen.
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Abb. 3: Volumen der jahrlich generierten digitalen Datenmenge weltweit (2010-2027*)
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Quelle: Statista; * Schatzungen fur die Jahre 2010-2027; ** ein Zettabyte entspricht einer Milliarde Terabyte

Abb. 4: Laut Schatzungen wachst der globale Telekommarkt bis 2034 rund 80 %
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Erneuerbare Energien

Seit dem Jahr 2000 haben sich Erneuerbare Energien dank globalen Klimazielen wie dem
Pariser Abkommen rasant entwickelt. Dies gilt insbesondere fur den Ausbau von Solar-

und Windenergie. Der Anstieg der Erneuerbaren Energien wirkt sich laut der IEA ebenso
wie strukturelle wirtschaftliche Veranderungen auf die Nachfrage nach fossilen Brennstoffen
aus. Ab 2030 konnten die fossilen Energietrager noch rund 73 % der weltweiten Energie-
versorgung ausmachen — statt wie seit Jahrzehnten 80 %.

Das Pariser Klimaabkommen von 2015 war ein Wende-
punkt in der internationalen Klimapolitik. Viele Lander haben
daraufhin deutlich mehr in erneuerbare Energien investiert.
In der EU wurde der «Green Deal» entwickelt, ein Plan, um
bis 2050 klimaneutral zu werden. Auch in den USA und
China, den weltgrossten CO,-Emittenten, wurden umfang-
reiche Programme zur Forderung erneuerbarer Energien
und zur Reduktion von Treibhausgasen umgesetzt (Subven-
tionen, EinspeisevergUtungen, CO,-Abgaben). Besonders
eindrucksvoll ist der massive Aufschwung der Solarenergie.
Im Jahr 2000 lag die weltweit installierte Kapazitat bei 1,5
Gigawatt (GW). Bis 2022 stieg diese Zahl, dank einer dras-
tischen Reduzierung der Kosten, auf Gber 800 GW. Gleich-
zeitig sind die Kosten fur Photovoltaikanlagen seit 2010 um
rund 85% gesunken, dies bei einer kontinuierlichen Ver-
besserung der Energieeffizienz.

Offshore-Windenergie: Die global installierte
Kapazitat stieg zwischen 2000 und 2022
um den Faktor 44x auf Uber 743 GW.

Windenergie: von Onshore- und Offshore-Anlagen

Auch die Windenergie hat seit 2000 einen bedeutenden
Aufschwung erlebt. Die global installierte Kapazitat stieg
zwischen 2000 und 2022 um den Faktor 44 auf Uber 743 GW.
Besonders stark wuchs der Offshore-Bereich. Wahrend
die Onshore-Windkraft zur gunstigsten Form der Stromer-
zeugung aus Erneuerbaren Energien avanciert ist, verfligen
Offshore-Anlagen, dank starkeren und konstanteren Winden,
Uber hohere Effizienzpotenziale. Die Entwicklung grosserer
Rotoren und die Nutzung von Hohenwinden durch héhere
Turbinenmasten haben ebenfalls zur Kostensenkung und
Effizienzsteigerung beigetragen. Die durchschnittlichen
Kosten fur die Stromerzeugung aus Windkraft sanken seit
2010 um etwa 55 %. Eine der grossten Herausforderungen
bei der Nutzung Erneuerbarer Energien ist die wetterab-
hangige Verflgbarkeit. Sonne und Wind liefern nicht kon-
tinuierlich Strom. FUr eine zuverlassige Stromversorgung
mussen darum grosse Mengen an Energie gespeichert
werden konnen. Die Energiespeichertechnologien haben
in den vergangenen Jahren enorme Fortschritte gemacht,
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insbesondere Lithium-lonen-Batterien haben sich als zen-
trale Energiespeicherldosung etabliert. Deren Kosten sind
zwischen 2010 und 2020 um rund 90 % gesunken. Kinftig
durften zudem neue Speichertechnologien, wie Redox-
Flow-Batterien und Wasserstoffspeicher, eine grossere
Rolle spielen.

Wichtige Trends und Entwicklungen

In den kommenden Jahrzehnten wird das Wachstum des
Sektors Erneuerbare Energien durch folgende Trends an-
getrieben: Der Ausbau von Solar- und Windenergie bleibt
zentral — unterstUtzt durch sinkende Kosten und eine ver-
besserte Effizienz. Die Netzstabilitat durfte durch Fort-
schritte bei Energiespeicherlosungen, wie Batterien und
Wasserstofftechnologien, gesichert werden. Zudem ge-
winnen intelligente Stromnetze und dezentrale Energie-
versorgung an Bedeutung. Des Weiteren werden Regu-
lierungen und Klimaziele die Nachfrage nach sauberen
Energien verstarken und Investitionen beschleunigen.
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Wie konnen Sie die Rendite-
chancen bei Technologie-
firmen nutzen?

Wir empfehlen breit diversifizierte Produkte
wie den iShares NASDAQ 100 UCITS ETF
(IEO0B53SZB19) oder den aktiv verwalteten
Fidelity Global Technology Fund
(LU1560650563).

Fragen Sie lhre Beraterin oder
Ihren Berater danach.

www.bkb.ch/beratung
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Von Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer

USA: robustes \Wachstum
unter rasant steigender
Staatsverschuldung

Mit einer realen Wachstumsrate von rund 2,5 % wachst die US-Wirtschaft seit
dem Ende der Pandemie schneller als die Wirtschaft der Eurozone. Aber auch
die Staatsverschuldung der USA in Form von handelsublichen Schuldpapieren
hat rund 100 % der jahrlichen US-Wirtschaftsleistung erreicht. Das ist doppelt

so viel wie 2010 und so hoch wie letztmals zum Ende des Zweiten Weltkriegs.

Wie nachhaltig ist der Anstieg des US-Schuldenbergs und was sind die

moglichen Auswirkungen?

. Bl
et |

—u A
‘Chancen-2/2024 -~}




18 USA: robustes Wachstum unter rasant steigender Staatsverschuldung

Abb. 5: US-Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts - Entwicklung und CBO-Prognose
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n den USA gibt die Bundesregierung seit der Finanz-

krise (2008/2009) chronisch mehr aus, als es die Steuer-

einnahmen ohne die Aufnahme zusatzlicher Schulden

ermoglichen wurden. Die US-Staatsverschuldung
liegt per September 2024 bei rund 27 Billionen USD
(27000000000000 USD) und jahrlich kommen derzeit
weit Uber 1.5 Billionen USD dazu. Der jahrliche Ausgaben-
Uberschuss, das sogenannte US-Haushaltsdefizit, liegt in-
zwischen regelmassig Uber 5% der Wirtschaftsleistung
(siehe Abbildung 5). Trotz der rekordhohen Schulden sind
die USA dennoch alles andere als pleite. Die USA sind in
vielen zukunftsweisenden Technologien fuhrend, in ihrer
Energieversorgung weitgehend unabhangig und ihre (kon-
ventionelle) militarische Uberlegenheit bleibt unangefoch-
ten. Der US-Kapitalmarkt ist fur die Bereitstellung von Risiko-
kapital fur innovative Start-ups in seiner Grosse beispiel-
los und der US-Dollar bleibt die Leitwahrung im globalen
Handel und Kapitalmarkt.

US-Dollar ist und bleibt die globale Leitwahrung

Der US-Dollar ist die unangefochtene Wahrung fir rund zwei
Drittel des Welthandels. Nur der Euro kann, mit grossem
Abstand, ein wenig Konkurrenz als alternative Handels-
wahrung liefern. Andere Wahrungen wie der japanische
Yen oder der chinesische Yuan Renminbi sind nuram Rande
relevant. Fur absehbare Zeit sind keine wirklich ernst zu
nehmenden Alternativen zum Greenback in der Abwicklung
des Welthandels in Sicht.

Das derzeit robuste US-Wirtschaftswachstum von real etwa
2,6 % und damit nominal gut 5 % sorgt fur eine Relativierung
des US-Schuldenproblems. Eine hohe Staatsverschuldung
wird oft erst dann akut erdriickend, wenn die Schuldzinsen
hoéher steigen als das nominale Wachstum der Wirtschaft.
Dies war in den letzten Jahrzehnten und sogar nach der
jungsten Zinswende fur die US-Wirtschaft nie der Fall. Aller-
dings ware es naiv und gefahrlich, anzunehmen oder gar
bloss zu hoffen, dass man sich durch ein Plus an Wachstum
stets von einer drohenden Schuldenfalle fernhalten kann.
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Diese tief verwurzelte amerikanische Tendenz zu einer
stets optimistischen Einschatzung der Zukunft stellt aus
der Perspektive der skeptischeren Europaer ein durchaus
ernsthaftes Problem dar. Der schuldenfinanzierte US-
Investitionsschub verzerrt flr die EU in gewissen Bereichen
den Wettbewerb.

Der US-Dollar ist die
unangefochtene Wahrung
fur rund zwei Drittel

des Welthandels. Nur der
Euro kann, mit grossem
Abstand, ein wenig
Konkurrenz als alternative
Handelswahrung liefern.

Gestiegene US-Staatsverschuldung birgt Risiken
Hohere Zinsen bei tiefem (nominalem) Wirtschaftswachs-
tum oder gar eine Rezession konnen die latenten Risiken
einer Uberschuldung plétzlich in ein anderes und bedroh-
liches Licht ricken. Die wiederholten Krisen seit der Jahr-
tausendwende (Finanzkrise, Eurokrise, Pandemie, Kriege)
belegen, wie externe Schocks den Wachstumsausblick er-
heblich eintriben konnen. Trifft eine hohe Staatsverschul-
dung auf plétzlich steigenden Inflationsdruck und dadurch
steigende Zinsen, kombiniert man dies mit schwachem
Wirtschaftswachstum, dann sind negative Auswirkungen
auf die globale Finanzstabilitat zu befurchten. Der US-Noten-
bank und der EZB gelang es in den letzten Jahrzehnten,
Krisen durch eine Vielzahl von Massnahmen einzudammen.
Es bleibt aber die bange Frage im Raum, ob die Resilienz
des Finanzsystems durch die weiter steigende US-Staats-
verschuldung nicht schon starker in Mitleidenschaft ge-
zogen wurde, als dies heute sichtbar ist.

19

Warnungen des Internationalen Wahrungsfonds

Auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) drangt in
seinem Landerbericht vom Juli 2024 auf eine Begrenzung
des US-Schuldenwachstums. Im Bericht wird die im Kern
heftige Kritik an der US-Haushaltsfihrung zwar mit sehr
viel Lob zur derzeit starken Performance der US-Wirtschaft
versusst, er weist aber dennoch unmissverstandlich darauf
hin, dass bei unveranderter Ausgabenfreude die US-Staats-
verschuldung bereits 2032 bei 140 % des BIP liegen konnte.
Als bittere Medizin empfiehlt der IWF jahrlich eine Kirzung
von 4% der Staatsausgaben, was ein Jumbo-Sparpaket
von gut 1 Billion USD pro Jahr bedeutet. Eine derart harte
Austeritatspolitik hatte laut dem IWF unweigerlich erheb-
liche soziale Harten zur Folge. Weder Kamala Harris noch
Donald Trump hatten im Wahlkampf versprochen, die
Steuern zu erhéhen und dabei die Staatsleistungen zu
senken, ganz im Gegenteil. Es ist aber wohl nur eine Frage
der Zeit, bis eines Tages eine klnftige US-Administration
zu sehr unpopularen Sparmassnahmen gezwungen sein
konnte.

Chancen 2/2024
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Nicht nur Schwellenlander erleiden
Finanzierungskrisen

Die spektakular missratene Budgetskizze von Liz Truss
vom 23. September 2022 liefert zwar keine Ubertragbare
Analogie fur US-Risikoszenarien. Dennoch mahnt die
schmerzvoll kostspielige Erfahrung der Briten zu grosser
Vorsicht bei Fragen der Finanzstabilitat. Liz Truss hatte mit
nur 49 Tagen die bisher kirzeste Amtszeit aller britischen
Premierministerinnen und -minister. Die mit ihren geplanten
Steuersenkungen verbundenen Unsicherheiten zur lang-
fristigen Tragbarkeit der britischen Staatsverschuldung
haben die Nachfrage nach britischen Staatsanleihen fast
sofort kollabieren lassen. Damals lag die Inflation im Ver-
einigten Konigreich bei rund 10 % und happige Zinser-
hohungen waren im Anmarsch. Wahrlich kein geeigneter
Zeitpunkt fur umfangreiche Steuergeschenke. Nur durch
massive Interventionen konnte die Bank of England die
selbst verschuldete Schieflage beheben. Die Lektion dar-
aus ist, dass nicht die Héhe der Verschuldung allein mass-
geblich ist, sondern dass auch ein verandertes Umfeld
zu einer unerwarteten Marktreaktion fihren kann. Investo-
rinnen und Investoren wenden sich von staatlichen Schuld-
papieren ab, wenn das Vertrauen in die nachhaltige Trag-
barkeit ins Wanken gerat.

USA: robustes Wachstum unter rasant steigender Staatsverschuldung

Eurozone: Die Staatsverschuldung als Ganzes ist seit 2020
von knapp 98 % auf etwa 89 % des BIP gefallen. Vor der Pandemie
lag sie noch bei vergleichsweise moderaten 84 %.

EU mit angezogener Schuldenbremse -

ein Hemmnis fiir die Wettbewerbsfahigkeit?

Ein Haushaltsdefizit amerikanischer Dimension von Uber
5 % ist ein Finanzloch, das jeden Finanzminister in der
Eurozone um seinen Schlaf und wohl oft auch um sein Amt
bringen wiirde. Tatsachlich ist die Staatsverschuldung der
Eurozone als Ganzes seit 2020 von knapp 98 % auf etwa
89 % des BIP gefallen. Vor der Pandemie lag sie bei ver-
gleichsweise noch moderaten 84 %. Diese Schuldenbe-
grenzung in den Landern der Eurozone gelang dank ver-
schiedenen nationalen Schuldenbremsen und dem damit
verbundenen Sparkurs bei den Staatsausgaben. Die Ver-
werfungen der Eurokrise, d.h. jene der europaischen Staats-
schuldenkrise zwischen 2010 und 2013, waren pragend
fur eine Trendwende hin zu einer strikteren Einhaltung der
Haushaltsdisziplin. Auch die hohe Inflation in den Jahren
2022 und 2023 hat dazu beigetragen, dass die nominale
Wirtschaftsleistung starker angestiegen ist als die im Be-
trag fixierten und damit von der Inflation nicht aufgeblahten
Schulden. Die Maxime, dass Inflation fir Schuldner gut
sei, traf zu und dies hat den Druck der Schuldenlast flr die
Eurozone spurbar, wenn auch nicht grundlegend, reduziert.
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Draghi-Studie zur Wettbewerbsfahigkeit der EU

In einer viel beachteten Studie von Mario Draghi (dem ehe-
maligen Prasidenten der Européischen Zentralbank), die im
Auftrag der Europaischen Kommission erstellt wurde,
werden die Perspektiven fur die europaische Wettbewerbs-
fahigkeit diskutiert. Die Studie vergleicht die EU mit den
USA sowie mit Asien und erkennt die Schwerpunkte flr
dringlichen Handlungsbedarf in drei Bereichen:

+ Forderung der Innovation und Identifikation neuer
Wachstumstreiber

+ Reduktion der Energiepreise unter Weiterverfolgung
der Dekarbonisierung und der Kreislaufwirtschaft

» Reaktion auf eine Welt mit hoherer geostrategischer
Unsicherheit (Erhéhung der Verteidigungsausgaben)

Die notwendigen Investitionen sollen nach Mario Draghi
hauptsachlich von der Privatwirtschaft finanziert werden.
Allerdings sieht er die staatliche Seite dennoch gefordert.
Die weitere Integration des EU-Finanzsystems sowie ein
staatlicher Investitionsbeitrag aus einem zu schaffenden
EU-Budget wirde die EU an die Strukturen in den USA
etwas angleichen. Eine moderate Lockerung der Schulden-

Es ist davon auszugehen, dass auch die neue
US-Regierung an den hohen Ausgaben und
damit an den Budgetdefiziten festhalten wird.

21

bremse im Bereich eines Zusatzdefizits von 1 % des BIP,
nicht von 5 % wie in den USA, ware zur Finanzierung von
Investitionen allenfalls hinzunehmen. Ob ein solches Investi-
tionsprogramm Uber einen gemeinsamen Investitionsfonds
und gemeinschaftlich emittierten Eurobonds realpolitisch
mehrheitsfahig ware, mag im aktuellen politischen Umfeld
bezweifelt werden. Das Problem des schleichenden Ver-
lustes an globaler Wettbewerbsfahigkeit der EU bleibt so
aber ungelost.

Anlagen in Gold als strategische Absicherung

zur steigenden US-Staatsverschuldung

Esist davon auszugehen, dass auch die neue US-Regierung
an den hohen Ausgaben und damit an den Budgetdefiziten
festhalten wird. Auch wenn dies beim heutigen Schulden-
stand kein Anlass zur Sorge ist, bedeutet es einen weiteren
Anstieg der Schuldenquote in Relation zum BIP. Steigende
globale Schuldenquoten der Staaten, geopolitische Risiken
und die jungsten Inflationserfahrungen bestarken uns in
unserer Ansicht, dass Gold eine sinnvolle Beimischung in
jedem Portfolio darstellt. Wir haben entsprechend in unseren
Vermdgensverwaltungsmandaten eine strategische Quote
von 5 % festgelegt.
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Von Claudio Paonessa, Portfolio Manager
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Fur die Zinsmarkte sind die Wachstumsaussichten von Volkswirtschaften von
grosser Bedeutung. Gleichzeitig beeinflussen weitere makrookonomische
Stellschrauben, beispielsweise die Inflation, das Zinsgefuge an den Obligationen-
markten. Ebenso kommt den Notenbanken eine wichtige Rolle zu.

ahrend Geschichtsblcher die Gescheh-

nisse der Vergangenheit festhalten, wird an

den Finanzmarkten die Zukunft gehandelt.

Am deutlichsten offenbart dies der globale
Aktienmarkt, wo Tausende Marktteilnehmende auf dem
ganzen Globus versuchen, die zukunftigen Gewinnentwick-
lungen von Unternehmen zu eruieren. Der technologische
Fortschritt im Borsenhandel hat unter anderem dazu ge-
fahrt, dass Preisbewegungen im Mikrosekundentakt statt-
finden. Dadurch werden Neuigkeiten vom Markt unmittel-
bar aufgenommen, interpretiert und verarbeitet. Die Preise
von Borsenwerten beinhalten somit alle bisher veroffent-
lichten Informationen. Dies beeinflusst auch die Erwartung
der Marktteilnehmenden. Denn nur wer von zukiinftig stei-
genden Gewinnen Uberzeugt ist, ist bereit, eine Aktie zu
einem hoheren Preis zu erwerben.

Auch auf den Obligationenmarkten hat der Fortschritt im
elektronischen Handel zur Bewertung in Echtzeit gefihrt.
Besonders dieser Markt bietet die Moglichkeit, die Erwar-
tungen der Marktteilnehmenden an die Gesamtwirtschaft
zu interpretieren. Beispiele sind

« die langfristigen Zinssatze von Staatsanleihen,

+ die kurzfristigen Einlagesatze oder

+ die Verfallrenditen von inflationsgeschutzten Anleihen.

Die Obligationenmarkte sind deshalb in makrookonomischer
Hinsicht sehr bedeutend. Als zentraler Gradmesser der
zukunftigen Renditeaussichten wird auf den Obligationen-
markten die Verfallrendite (umgangssprachlich «der Zins-
satz») herangezogen. Bei einer Investition zum Zeitpunkt
der Emission entspricht die Verfallrendite dem jahrlichen
Coupon. Bei einer Investition in eine Obligation wahrend
ihrer Laufzeit enthalt die Verfallrendite zwei Komponenten:
erstens die meist jahrlich fallige Couponzahlung, zweitens
die nach aktuellem Preisstand zu erwartende Preisentwick-
lung, da die Obligation zu ihrem Laufzeitende bei 100 vom
Emittenten zurickbezahlt wird.

Von Zinsen, Wachstum, Inflation sowie nominalen

und realen Renditen

Das allgemeine Zinsniveau schwankt kontinuierlich. Grund-
satzlich besteht ein Zusammenhang zwischen der Kredit-
nachfrage und dem Zinsniveau. Bei hoher Nachfrage nach
Fremdkapital, respektive tiefem Angebot an Investitions-
geldern, sollten die Zinssatze steigen, da Kapital in einem
solchen Fall ein knappes Gut ist. Umgekehrt sollten die von
Kreditnehmenden verlangten Zinssatze sinken, wenn In-
vestorinnen und Investoren um die Méglichkeit buhlen, ihr
Geld anlegen zu durfen. Des Weiteren hangt der von den
Investorinnen und Investoren geforderte Zinssatz auch von
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Wirtschaftswachstum und seine Auswirkungen auf Obligationenanlagen

Abb. 6: Schweizer Realrenditen sind seit bald 30 Jahren am Sinken
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Quellen: Bloomberg, OECD; * p.a., approximativ, gleitender Durchschnitt

der Kreditwurdigkeit der Schuldner ab: Je hoher die Bonitat
eines Schuldners ist, desto tiefer sind seine Kreditkosten.
Somit beeinflussen insbesondere Nachfrage, Angebot und
Kreditwurdigkeit die Hohe der Zinsen am Obligationen-
markt.

Investorinnen und Investoren sollten bei der Berechnung der
Investitionsrendite einer Obligation zusatzlich die jahrliche
Teuerungsrate (Inflation) berilcksichtigen. Ein Beispiel: Bei
einer Anlagerendite von 2 % p.a. und einer jahrlichen Infla-
tionsrate von 2 % frisst die Teuerung die gesamte Rendite
auf, eigentlich hat die Investition zwar «<nominal» rentiert,
aber unter dem Strich «real» keine Rendite abgeworfen. Weil
die Inflation somit einen erheblichen Einfluss auf die Inves-
titionsrendite hat, sollten makrookonomische Zusammen-
hange sinnvollerweise auf Basis von Realrenditen beurteilt
werden. So zeigt sich, dass zwischen dem jahrlichen Wirt-
schaftswachstum eines Staates und der Realrendite seiner
Staatsanleihen ein starker statistischer Zusammenhang be-
steht. Die vorher beschriebene Wirkungskette erklart diesen
Zusammenhang: Eine wachsende Wirtschaft, bedingt durch
beispielsweise eine hohe Konsumnachfrage nach Gutern
und Dienstleistungen, erfordert ein steigendes Kreditvolu-
men, welches wiederum zu hoheren Zinssatzen fuhrt.

1990

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Die Schweizer Realzinsen haben in den vergangenen Jahr-
zehnten sehr unterschiedliche Zyklen durchlaufen (siehe
Abbildung 6). Nennenswert ist die Phase vor und nach Be-
endigung der Bretton-Woods-Wahrungsordnung in den
1970er Jahren, als die Notenbankpolitik modernisiert wurde,
eine weitere Phase bis ca. zur Mitte der 1990er Jahre sowie
die letzte Phase seither.
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Abb. 7: Globales BIP-Wachstum unter dem langjahrigen Durchschnitt
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Diese jungste Entwicklungsphase ist besonders interessant,
da sie von fallenden Nominal- und Realzinsen gepragt war.
Wahrend die Nominalzinsen in der Schweiz bis 2015 noch
positiv waren, haben die Realzinsen von kurz laufenden
Bundesobligationen bereits seit Beginn der Nullerjahre
negative Werte aufgewiesen. Zur gleichen Zeit sanken die
Wachstumsraten in der westlichen Welt und spatestens
seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 auch das globale
Gesamtwirtschaftswachstum (siehe Abbildung 7).

Griinde fiir eine Wachstumsverlangsamung

Die akademische Literatur hat sich in den vergangenen
Jahren stark mit dieser Beobachtung auseinandergesetzt.
Sie geht davon aus, dass sich die Wachstumsverlangsamung
nicht auf einen einzelnen Faktor zurtckfuhren lasst. Vielmehr
gibt es verschiedene Erklarungsansatze.

- Eine erste Erklarung nennt die zunehmende Uberalterung
der Bevolkerung, die zu einer sinkenden Erwerbs-
beteiligung (d.h. Anteil der erwerbstatigen Bevolkerung)
geflhrt hat und somit die geleistete Gesamtarbeits-
leistungssteigerung abschwacht. Zudem steigt mit der
alternden Bevdlkerung auch die Sparquote an.

1995 2000 2005 2010 2016 2020

« Ein zweiter Grund kénnte die stetige Abnahme von
Realinvestitionen in Kapitalguter wie Maschinen oder
Gebaude sein. Gemass dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) geht die Wachstumsabschwachung zeitlich
mit einem Ruckgang der globalen Investitionsausgaben
einher. Hierflr werden eine hohere Investitionsunsicher-
heit seit der Finanzkrise, der erhdhte Einsatz von Fremd-
kapital sowie tiefere Ertragserwartungen (weil die
Marktwerte im Verhaltnis zu den tatsachlichen Buch-
werten Uberproportional gestiegen sind) als Ursache
genannt.

» Der dritte Erklarungsansatz geht auf eine steigende
Ineffizienz zwischen Input und Output bei der Wirt-
schaftsleistung ein, hierbei wird von der sogenannten
Faktorproduktivitat gesprochen. Beispielsweise floss
verfugbares Realkapital immer starker wirtschaftlich
ineffizienteren Sektoren zu, vor allem in Unternehmen
im Dienstleistungsbereich. Ausserdem flachten die
Effizienzgewinne der Globalisierung zunehmend ab,
da das Potenzial des globalen Aussenhandels beinahe
vollstandig ausgeschopft wurde.
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Wirtschaftswachstum und seine Auswirkungen auf Obligationenanlagen

Abb. 8: Geografisch signifikante Unterschiede beim Wachstumsbeitrag durch Beschaftigungswachstum
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Die Zielgrossen der Notenbanken

Auf kurze Sicht beeinflussen die Notenbanken die Zins-
markte stark. Dabei verfolgen sie nebst der Sicherstellung
der Preisstabilitat teilweise auch andere Ziele wie die Voll-
beschaftigung. Daflr nutzen sie den Leitzins. Die Frage ist,
bei welchem Zinssatz (sogenannter realer Gleichgewichts-
zinssatz, r*) sich eine Volkswirtschaft in ihrem langfristigen
Gleichgewicht befindet. Ein hoher Realzins beschrankt das
Wirtschaftswachstum und die Teuerung und umgekehrt.
Im Idealfall liegt die Teuerung etwa im Bereich der von den
Notenbanken definierten Zielbander (SNB: 0 % bis 2 % p.a.)
und gleichzeitig wachst die Wirtschaft genau entsprechend
ihrem Potenzialwachstum. Die Schweizerische National-
bank schatzt, dass der neutrale Zinssatz seit Beginn der
1990er Jahre nicht nur ricklaufig, sondern mittlerweile bei
rund 0 % angekommen ist, ohne dass sie mittelfristig von
einer Kehrtwende ausgeht.

Européische China

Union

Fortgeschrittene Wirtschaft
(ohne USA/EU)

Aktuelle Wachstumsaussichten und langfristige
Zinsprognose (Realzinsen)

Geht man davon aus, dass sich die makrodkonomischen
Tendenzen der vergangenen zwei Jahrzehnte fortsetzen,
sind die langerfristigen Wachstumsaussichten enttau-
schend. Der IWF schatzt, dass der erwartete Ruckgang der
globalen Erwerbsguote negative Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum haben wird, sich diese regional aber
unterschiedlich entwickeln kénnte (siehe Abbildung 8).

Zudem geht er nicht von einer hoheren Investitionsbereit-
schaft aus, da staatliche Investitionsprogramme von den
bereits hohen Schuldenbergen gebremst und privatwirt-
schaftliche Investitionen von tiefen Renditeerwartungen
abgeschreckt werden. Es muss somit grundsatzlich von
einem tieferen, strukturellen Potenzialwachstum ausge-
gangen werden.
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Vier mogliche Wachstumstreiber und

ihre Auswirkungen auf Obligationen

Erstens konnte das Wachstum bei einer vorsichtigen Aus-
weitung der Verschuldungsquoten (Fiskaldefizite) auch zu-
kinftig durch schuldenfinanzierte staatliche Investitions-
programme situativ angekurbelt werden. Zweitens sollte
eine weitere Uberalterung der Bevolkerung zu tieferen
Sparquoten und entsprechend langeren Ausgabephasen
von Pensionierten fihren. Drittens ist auch von neuen
Migrationsstrdomen auszugehen, die den Effekt des Ruck-
gangs der Erwerbsquote abschwachen konnten. Viertens
ist das Potenzial von weiteren Effizienz- respektive Produk-
tivitatsschuben durch die Innovation Kunstlicher Intelligenz
enorm. Allen Szenarien gemein ist die Annahme, dass
solche Wachstumstreiber auch zu steigenden Realzinsen
fuhren sollten. Gelingt es den Notenbanken auch in den
nachsten Jahrzehnten, die Teuerung weiterhin tief zu halten,
durften die Zinssatze von Obligationen - in einem solchen
Fall auf langere Frist — sogar real positiv bleiben.
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Gelingt es den Notenbanken auch in den nachsten Jahrzehnten,
die Teuerung weiterhin tief zu halten, dirften die Zinssatze

von Obligationen - in einem solchen Fall auf Iangere Frist -
sogar real positiv bleiben.
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28 Von Brigitta Lehr, Finanzanalystin

Small- & Mid-Caps:
Unternehmen mit \Wachstums-
chancen und Kurspotenzial

In den vergangenen Jahren war die Wertentwicklung insbesondere am US-Aktien-
markt auf wenige grosskapitalisierte Unternehmen zurtickzuflUhren. Sie machten
als die «Glorreichen Sieben» Furore. Doch in ihrem Windschatten segeln viele
andere, weniger prominente Aktiengesellschaften (Small- & Mid-Caps), aus deren
Reihen die heutigen Mega-Caps einst aufgestiegen sind. Diese sogenannten
Nebenwerte vermochten in der Vergangenheit die Wertentwicklung der breiten
Aktienmarkte immer wieder zu Ubertreffen. Die Chancen stehen unseres Erachtens
gut, dass dies in den kommenden Jahren wieder der Fall sein konnte.
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ber die vergangenen Jahrzehnte konnten Small-

& Mid-Caps gegenuber Large-Caps eine héhere

durchschnittliche Rendite erzielen, waren dabei

aber auch grosseren Wertschwankungen ausge-
setzt. Die Tendenz, in starken Abwartsphasen mehr zu
verlieren und in Boomphasen mehr zu gewinnen als der
Gesamtmarkt, ist zum einen der geringeren Liquiditat der
Nebenwerte geschuldet. Zum anderen zeigen sich Neben-
werte konjunktursensitiver. Ihre Outperformance geht tb-
licherweise mit aufsteigenden Werten fur den Einkaufs-
managerindex des verarbeitenden Gewerbes einher. Im
Segment der Small- & Mid-Caps sind Industriewerte
wesentlich starker reprasentiert als bei den grosskapita-
lisierten Unternehmen.

Unsere Wirtschaft unterliegt
einem fortlaufenden

Wandel, alte Produkte und
Unternehmen verschwinden,
neue entstehen.
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Bei den Schweizer Nebenwerten ist die Ubergewichtung
des Industriesektors besonders deutlich ausgepragt. Auf
diesen entfallen rund ein Drittel aller Small- & Mid-Caps-
Aktien, wahrend sie weniger als ein Zehntel im Schweizer
Large-Caps-Segment ausmachen. Daruber hinaus ist das
Exposure auch zum zinssensitiven Immobiliensektor bei
den Nebenwerten markant starker.

Sind die heutigen Nebenwerte die Mega-Caps

von morgen?

Unsere Wirtschaft unterliegt einem fortlaufenden Wandel,
alte Produkte und Unternehmen verschwinden, neue ent-
stehen. Es ist nahe liegend, dass sich unter den Neben-
werten junge Unternehmen befinden, die zu den Borsen-
stars von morgen aufsteigen werden. In der Tat ist das Small-
& Mid-Caps-Universum insgesamt junger als die Unter-
nehmen im Large-Caps-Segment. Jedoch ist das Alter der
Unternehmen in beiden Segmenten breit gestreut, und auch
unter den geringer kapitalisierten Aktiengesellschaften be-
finden sich Unternehmen, die auf eine Historie von Uber
100 Jahren zurtckblicken. Sie sind entweder aus der ersten
Liga der Aktien wieder zurlckgefallen oder nie dorthin auf-
gestiegen — sei es, weil sie keinen globalen Marktflhrer-
status erreicht haben, oder sei es, weil sie in einer zu kleinen
Nische operieren.
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Small- & Mid-Caps: Unternehmen mit Wachstumschancen und Kurspotenzial

Abgrenzung der Marktsegmente nach Marktkapitalisierung

Small- & Mid-Caps, sogenannte Nebenwerte, sind Aktien
mit relativ geringer Marktkapitalisierung. Die grossten
Unternehmen eines Landes, auf die bei MSCI ca. 70 %
der Marktkapitalisierung im Streubesitz entfallen, werden
als Large-Caps bezeichnet. Darauf folgen Mid-Caps,
die weitere 15 % der gesamten Marktkapitalisierung ab-
decken. Sie umfassen zusammen mit den Large-Caps das
Standarduniversum. Die nachstkleineren Unternehmen
fallen in den Bereich der Small-Caps, mit denen zu-
satzliche 14 % der Marktkapitalisierung erfasst werden.
Zusammen mit den Large- & Mid-Caps bilden sie das

investierbare Marktuniversum. Das restliche % der
Unternehmen mit der geringsten Marktkapitalisierung
im Streubesitz entfallt auf Micro-Caps, die Ublicher-
weise Unternehmenswerte von nur wenigen Millionen
Schweizer Franken haben und deren Investierbarkeit
aus Liquiditatsgrinden ausserordentlich schwierig ist.
Small- & Mid-Caps werden auch als SMID-Caps zu-
sammengefasst. Naturgemass dominieren die Small-
Caps das investierbare Aktienuniversum in Bezug auf
die Titelanzahl und bieten ein Vielfaches an Auswahl
relativ zu Large- & Mid-Caps (siehe Abbildung 9).

Abb. 9: Marktkapitalisierung und Titelanzahl MSCI All-Country-World-Market-Caps-Indizes*
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Quellen: MSCI, Daten per 30.09.2024; * Die Indizes umfassen 23 Industrie- und 24 Schwellenlander.
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Nebenwerte: Ublicherweise wird ein langfristig
hoheres Gewinnwachstum erwartet

Die grossen kotierten Unternehmen weisen insgesamt
eine bessere Profitabilitat auf und verfiigen in der Regel
Uber hohere Gewinnmargen. Dennoch wurden die Aktien
der Small- & Mid-Caps in der Vergangenheit meistens mit
hoheren Bewertungen im Hinblick auf das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis gehandelt. So ist offensichtlich bei den Neben-
werten Ublicherweise ein langfristig hoheres Gewinn-
wachstum erwartet worden. Einen weiteren Grund flr eine
hohere Bewertung durfte die weitaus hohere Akquisitions-
und Fusionsaktivitdt im Segment der Nebenwerte dar-
stellen. Firmendbernahmen am Aktienmarkt sind Ublicher-
weise mit der Zahlung einer Kontrollpramie verbunden. Der
Erwerber muss den Altaktionaren einen hoheren Preis als
den bisherigen Aktienkurs bieten, damit diese zum Verkauf
bereit sind. Die Chancen, dass eine Firma aus dem Small-
oder Mid-Caps-Bereich in eine Unternehmensibernahme
involviert wird, sind gemass Daten von Bloomberg etwa
drei- bis viermal so hoch wie im Large-Caps-Segment. Small-
& Mid-Caps spielen demzufolge auch eine wesentliche
Rolle fur das anorganische Wachstum von Unternehmen.

Aktuell giinstige Bewertungen

Uber die letzten Jahre ist die Performance von Small- & Mid-
Caps-Aktien gegenuber Large-Caps-Aktien ins Hintertreffen
geraten. Die Bewertungspramie von Nebenwerten ist gleich-
zeitig stark gesunken oder gar verschwunden (siehe Abbil-
dung 10). Diese Entwicklung wird unter anderem zyklischen
Faktoren zugeschrieben. Die Gewinnentwicklung der
Nebenwerte hinkte derjenigen ihrer grosseren Geschwister
deutlich hinterher. Daflr sind strukturelle Grinde verant-
wortlich:

+ Die Innovations- und Wachstumsbranchen IT sowie
Kommunikationsdienstleister sind im Small- & Mid-
Caps-Universum global unterreprasentiert.

+ Die hohe Kapitalausstattung von Private-Equity-Fonds
konnte dazu geflhrt haben, dass attraktive Unternehmen
aus dem Universum der Nebenwerte langer privat
finanziert oder von der Borse genommen wurden.

Auch wenn die friher vorherrschenden Bewertungspramien
nicht ganzlich wiederkehren sollten, bietet das aktuelle tiefe
Niveau Erholungspotenzial.
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Abb. 10: Verteilung der KGV-Bewertungsdifferenz
SMID-Caps/Large-Caps*
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Quellen: BKB, Bloomberg; basierend auf monatlichen Daten flir MSCI-
Indizes im Zeitraum 03/2009-09/2024; * historische Verteilung der
Bewertungsdifferenz SMID-Caps/Large-Caps gemessen am erwarteten
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Hohe Erfolgsaussichten fiir aktives Management

Die Vielzahl an Small- & Mid-Caps-Aktien macht es nicht
nur privaten Anlegerinnen und Anlegern schwer, diejenigen
Aktiengesellschaften herauszupicken, die in 20 oder 25
Jahren zu den wertvollsten Aktiengesellschaften der Welt
aufsteigen, wie das bei Nvidia, Meta oder Tesla zuletzt der
Fall war. Aufgrund der Grosse des Universums ist die Re-
search-Abdeckung von Small- & Mid-Caps-Aktien zudem
deutlich geringer als bei Large-Caps-Aktien. Die mangelnde
Aufmerksamkeit kann zu Marktineffizienzen flGhren und
so die Erfolgsaussichten flr einen aktiven Titelselektions-
prozess gegenltber einem passiven Index-Investment er-
héhen.

Anlegerinnen und Anlegern empfehlen wir deshalb im
Bereich der Nebenwerte aktiv verwaltete Fonds. Fur den
Schweizer Aktienmarkt sind dies mit nachhaltigem Invest-
mentansatz der Vontobel Fund (CH) - Ethos Equities Swiss
Mid & Small (ISIN: CH0023568022) und mit konventio-
nellem Investmentansatz der Pictet CH - Swiss Mid Small
Cap (ISIN: CH0019087177).
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32 Von Daniel Breitenstein, Finanzanalyst

Private Anlagemarkte:

¥

Halten sie,
Wwas sie versprechen?

Privatmarktanlagen profitierten in der Dekad inanzkrise von einem

gunstigen Marktumfeld, das durch el Tiefzinsphase gepragt
war. Dies liess besonders institutio Suche nach mehr
Rendite vermehrt in alternative A er auch P
marktanlagen. So schatzt das Bera den Ante
Privatmarktanlagen moge '

Ende 2023 auf 27 %
Estate) — zehn Jah
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n den vergangenen zehn Jahren haben die in Private-

Equity-Fonds gehaltenen Vermdgen deutlich zuge-

nommen: von 2012 bis 2023 um den Faktor 2,8 (siehe

Abbildung 11). Das mag auf den ersten Blick wenig spek-
takular erscheinen. Doch es gilt, zu bedenken, dass Privat-
marktanlagen nach wie vor nur einem sehr eingeschrankten
Anlegerkreis zuganglich sind. Laut den Privatmarktexperten
von Bain & Company durfte der Wachstumstrend anhalten
und sich die verwalteten Vermogen bis 2034 abermals ver-
doppeln.

Noch spielen sowohl fur Privatinvestorinnen und Privat-
investoren als auch in vielen institutionellen Investoren-
portfolios Privatmarktanlagen keine oder nur eine unterge-
ordnete Rolle. Norwegens Staatsfonds beispielsweise halt
aus Uberzeugung (iber 95 % bdrsengehandelte und markt-
fahige Aktien- und Obligationenanlagen. Auch in Schweizer
Pensionskassen-Portfolios macht der Anteil von Private
Equity (PE) im Durchschnitt unter 2 % der gesamten Ver-
mdgensallokation aus.

Abb. 11: Weltweit verwaltetes Vermoégen in Private-
Equity-Fonds und Aktienfonds

in 1000 Mrd. USD
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Private-Equity-Fonds ohne Venture Capital. Aktienfonds beinhalten alle
auf der Morningstar-Datenbank enthaltenen Aktienfonds weltweit.

Quellen: Ernst & Young, Morningstar

Private Anlagemarkte: Halten sie, was sie versprechen?

Privatmarktanlagen in Kurze

Unter Privatmarktanlagen versteht man Anlagen, die
an keiner Borse gehandelt werden, fir die kein allge-
mein gultiger Marktpreis vorliegt und die nicht taglich
gekauft oder verkauft werden kdnnen. Zu den Privat-
marktanlagen zahlen privates Beteiligungskapital
(Private Equity), privates Fremdkapital (Private Debt),
private Infrastrukturanlagen (Private Infrastructure)
und private Immobilienanlagen (Private Real Estate).
Der mit Abstand grosste Anteil der in Privatmarktfonds
verwalteten Vermaogen entfallt auf Private Equity (ca.
60 %). Der gangigste Weg, in Private Equity zu inves-
tieren, ist ein geschlossener Fonds, der eine Laufzeit
von ublicherweise zehn Jahren aufweist. Der ideal-
typische Lebenszyklus gliedert sich in drei Phasen: die
Fondsinvestoren machen Kapitalzusagen, der Fonds
investiert in Portfoliounternenmen (Jahre 1-5) und die
Portfoliounternehmen werden gewinnbringend ver-
aussert, was zu Kapitalrtickflissen fuhrt (Jahre 5-10).

Private Equity: die etwas andere Aktienanlage

Wahrend langfristig orientierte Anlegerinnen und Anleger
im Aktienmarkt flr gewohnlich eine «Buy and Hold»-Strate-
gie verfolgen, betreiben PE-Investorinnen und -Investoren
eine «Buy to Exit»-Strategie. Die Aktieninvestorin oder der
Aktieninvestor setzt auf den sich kumulierenden Wertstei-
gerungseffekt (Zinseszinseffekt), der sich mit zunehmender
Haltedauer immer starker bemerkbar macht. Fur die Wert-
steigerung ist ein Verkauf der Position nicht zwingend not-
wendig, auch wenn das aufgrund der liquiden Natur der
Aktienmarkte jederzeit moglich ware. Dagegen streben
PE-Investorinnen und -Investoren eine moglichst kurze
Haltedauer an, in der ein moglichst grosses Vielfaches der
anfanglichen Eigenkapitalinvestition monetarisiert wird.
Diese Wertsteigerung kann nur realisiert werden, wenn ein
sogenannter «Exit» erfolgreich durchgefuhrt werden kann.

Sowohl bei Private Equity als auch bei einer Aktienanlage
wird eine Unternehmensbeteiligung eingegangen - sie
lassen sich aber kaum vergleichen. Der Wert eines PE-Port-
folios kann wegen des fehlenden Marktpreismechanismus
nur geschatzt werden, wahrend Aktien rege gehandelt und
damit Aktienportfolios taglich reprasentativ.vom Markt
bewertet werden. Deswegen ist auch das effektiv einge-
gangene Risiko einer PE-Anlage nicht direkt erkennbar,
obwohl es okonomisch einer Aktienanlage gleichkommt.
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Wissenschaftliche Beitrage' lassen sogar vermuten, dass
das zugrunde liegende Risiko Uber dem einer gewohnlichen
Aktienanlage liegt. Dies, weil PE-Transaktionen unter einem
substanziellen Fremdkapitaleinsatz erfolgen und oft Small-
& Mid-Caps-Charakter aufweisen.

Rendite ist nicht gleich Rendite

Mit Private Equity werden oft Uberdurchschnittliche Rendi-
teaussichten assoziiert. Um zu beurteilen, was tatsachlich
erwartet werden kann, lohnt sich ein Blick in den histo-
rischen Leistungsausweis. Weil PE-Anlagen illiquide sind
und keine regelmassigen Marktpreise fur ein PE-Portfolio
vorliegen, sind fur die Erfolgsmessung andere Kennzahlen
erforderlich als fUr eine traditionelle Aktienanlage. Am
haufigsten wird der IRR (Internal Rate of Return) bzw. der
interne Zinsfuss verwendet. Der IRR kann als durchschnitt-
liche Jahresrendite einer Kapitalanlage verstanden werden.
Technisch ist es der Zinssatz, zu dem die Kapitalrtckflisse
aus verausserten Beteiligungen diskontiert den Kapital-
einsatz ergeben. Im Idealfall entspricht der IRR der effektiv
realisierten Gesamtrendite. Im Normalfall ist der IRR jedoch
nicht direkt vergleichbar mit der fur die Erfolgsmessung von
traditionellen liquiden Anlagen verwendeten annualisierten
Rendite.
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Renditen unter der Lupe

Gemass dem Spezialisten fUr alternative Anlagen und Invest-
mentdaten Preqin? betrégt der durchschnittliche IRR fr
Fonds mit Lancierung 2010 bis 2021 rund 15,5 % (nach Ver-
waltungsgebihr und performanceabhangigen Geblihren).
Die Bandbreite zwischen besseren Managern (IRR Uber
20 %) und den schlechteren (IRR unter 10 %) ist jedoch sehr
gross. McKinsey gibt fur einen langeren Betrachtungszeit-
raum ahnliche IRR-Niveaus an (siehe Abbildung 12). Um
ein gegebenes IRR-Niveau einordnen zu kénnen, sind zwei
Aspekte zu bedenken:

1. Die Hohe des IRR hangt stark davon ab, wann Investiti-
onsbeitrage abgerufen werden und das Kapital zurtck-
fliesst. Eine zentrale Annahme ist dabei, dass alle
Kapitalrickflisse zum selben Zinssatz wieder investiert
werden konnen. In der Realitat wird dies so nie der Fall
sein und es besteht ein signifikantes Reinvestitionsrisiko.

2. Werden die Kapitalzusagen nach und nach abgerufen,
ergeben sich Renditeeinbussen («Cash Drag»). Im
Durchschnitt wird fur PE-Anlagen nach zwei Jahren
ein Drittel des zugesagten Kapitals und nach vier
Jahren erst das zweite Drittel abgerufen. Nach funf
Jahren sind im Durchschnitt noch immer 20% des
zugesagten Kapitals nicht abgerufen und investiert.3

' Unter anderem: The Journal of Alternative Investments, Winter 2020
2 Preqin Private Markets Performance Data Q2 2024
3 The Journal of Alternative Investments, Herbst 2022

Abb. 12: Performance (IRR) von PE-Fonds iiber unterschiedliche Kapitalisierungssegmente

im Zeitraum 2000-2020
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Private Anlagemarkte: Halten sie, was sie versprechen?

Abb. 13: Die negative Wirkung nicht abgerufener Kapitalzusagen auf den Gesamterfolg
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Annahmen: Kapitalzusagen werden bis zum Abruf zu Geldmarktrenditen (Annahme 1 %) investiert. Das abgerufene Kapital wird geméass Zielrendite
(IRR = 15,5 %) investiert und allfallige Kapitalrtckflisse wahrend der zehnjéhrigen Laufzeit des PE-Fonds kdnnen ebenfalls umgehend zum Ziel-IRR

wieder angelegt werden.

Quelle: BKB, in Anlehnung an «Cash for Calls: A Quantitative Approach to Managing Liquidity for Capital Calls»,

The Journal of Alternative Investments, Herbst 2022

Vom IRR zum traditionellen Renditeverstandnis

Die beiden oben genannten Punkte beeinflussen die tUber
die Laufzeit eines PE-Fonds erzielbare Gesamtrendite. So
wirkt sich der «Cash Drag» besonders in den Anfangsjahren
einer PE-Allokation sehr negativ aus. Gleiches gilt, wenn
erhaltene Kapitalrtckflisse nicht umgehend in neue Private-
Equity-Fonds investiert werden kénnen.

Im Rechenbeispiel in Abbildung 13 wird fur noch nicht ab-
gerufene Kapitalzusagen lediglich eine Geldmarktrendite
veranschlagt. Ebenfalls wird angenommen, dass die wah-
rend der Laufzeit erhaltenen Kapitalrickflisse zum Ziel-IRR
nahtlos reinvestiert werden, was notabene nicht garantiert
ist. Trotzdem liegt die Uber die Gesamtinvestitionsperiode
von zehn Jahren effektiv realisierte Rendite rund 3 Prozent-
punkte unter dem Ziel-IRR.

Dieses stark vereinfachte Rechenbeispiel verdeutlicht: Ef-
fektive Renditen auf einer durchschnittlichen PE-Anlage
von Uber 15 % annualisiert sind in einer ganzheitlichen Be-
trachtung und nach Kosten nachhaltig nur sehr schwer zu
realisieren. Vielmehr sind Renditeniveaus zu erwarten, die
nicht deutlich Uber einer traditionellen Aktienanlage liegen.
Ein Blick auf die Performance offener PE-Fonds lasst den
ahnlichen Schluss zu (siehe Abbildung 14).

Die Anlageklassen der BKB

In unseren Delegationsldsungen und in der Anlage-
beratung legen wir grossen Wert auf Anlageklassen,
die einen einfachen, kosteneffizienten Zugang, eine
gute regulatorische Aufsicht und einen ausreichend
grossen Mehrwert in Bezug auf Rendite, Risiko und
Liquiditat bringen. Dazu gehoren PE-Anlagen derzeit
nicht. Private-Equity-Anlagen haben eine Daseinsbe-
rechtigung, sind jedoch einer traditionellen Aktienan-
lage bezlglich Rendite und Risiko — auch vor dem
Hintergrund der llliquiditat — nicht klar Gberlegen. Die
von uns bevorzugten Anlagekategorien sind neben
Aktien und Obligationen auch Immobilien Schweiz,
Edelmetalle, Rohstoffe und Liquid Alternatives (tagliche
liquide Hedgefonds in einer UCITS-Fondsstruktur).

Mdchten Sie gerne mehr erfahren, wie wir fur Sie den
Spagat zwischen langfristig attraktiver Rendite und
kontrolliertem Risiko machen? Ihre Kundenberaterin
oder |hr Kundenberater zeigt es Ihnen gerne.

Basler Kantonalbank
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Abb. 14: Performance-Vergleich zwischen PE-Fonds und Aktienindizes (2010-2021)

in USD, annualisiert

Performance = Anmerkung
in USD ann.
Geschlossene PE-Fonds
Preqin-PE-Fondsdaten 15,6 % IRR, Durchschnitt (arithmetisch) der PE-Fonds
in der Preqin-Datenbank
CalPERS* 14,3% IRR, Durchschnitt (arithmetisch) der PE-Fonds
im CalPERS*-Portfolio
Offene PE-Fonds
PG Global Value** 11,1 %  offener Fonds von Partners, Investitionsschwerpunkt
Private Equity
The Partners Fund** 11,7%  offener Fonds von Partners, Investitionsschwerpunkt
Private Equity und Infrastruktur
Borsenkotierte PE-Unternehmen
LPX50 Listed Private Equity Index 15,2%  Index bestehend aus den 50 grossten borsenkotierten
Private-Equity-Unternehmen
Aktienindizes
MSCI World Index 115% Benchmark fur Aktien Welt
MSCI USA Index 15,2 % Benchmark fur Aktien USA
Russel 2000 Index 12,7%  Index fir amerikanische Small- & Mid-Caps
Nasdag Composite Index 18,8%  US-Technologieindex

* CalPERS (California Public Employees’ Retirement System) ist das grosste offentliche Pensionssystem in den USA. CalPERS gehdrt zu den erfahrenen
PE-Investoren. Es tatigt bereits seit den 1990er Jahren PE-Anlagen.
** Die an der Schweizer Borse kotierte Partners Group hatte als einer der wenigen Anbieter schon sehr frih offene PE-Fonds ohne Laufzeitende

im Angebot. Zwei dieser Fonds sind bereits weit Uber zehn Jahre alt und daher ein guter Gradmesser dafir, was an effektiv realisierter Rendite
langfristig im Durchschnitt zu erwarten ist.

Quellen: BKB, Bloomberg, Preqin, CalPERS, Partners Group
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Hohe Immobilienpreise:
Eine steigende Nachfrage
trifft auf ein knappes Gut

Mit einer Flache von 41 285 Quadratkilometern zahlt die Schweiz weltweit zu den
kleineren Landern. Verglichen mit europaischen Landern ist sie damit ahnlich
gross wie die Niederlande oder Danemark. In die Flachen von Deutschland

oder Frankreich wirde die Schweiz rund 8,7 respektive 13,2 Mal hineinpassen.
Wirtschaftlich ergibt sich ein vollig anderes Bild. Die Schaffenskraft der Menschen
in der Schweiz Ubersteigt diejenige der Menschen in den Niederlanden und
Danemarks um gut die Halfte, gegenuber Frankreich ist sie sogar doppelt so gross.
Und dies, obwohl es keine Millionenstadte, wenig Schwerindustrie und kaum
Bergbau gibt. Wie ist das moglich, in einem Land, das von oben betrachtet mit
Alpen und Jura zu sieben Zehnteln aus Gebirge besteht?

in Viertel der Schweiz wird vom Bundesamt fur
Raumentwicklung als unproduktive Flache, sprich
Seen, FlUsse, Gletscher, Fels und Geroll, definiert.
e Daneben besteht das Land zu je einem Drittel aus
Waldern und Landwirtschaftsflachen. Lediglich 7,5 % sind
Siedlungsflachen. Darauf spielt sich die meiste gesell-
schaftliche und wirtschaftliche Entwicklung ab. Dies ist
vergleichbar mit Frankreich, das nur in der Region Burgund
siedelt und wirtschaftet. Das Bundesamt unterteilt diese
Siedlungsflache weiter in sechs Nutzungsarten. Die grosste
Nutzungsart ist das Wohnen. Sie umfasst die Halfte der
Siedlungsflache. Ein Achtel der Siedlungsflache sind Arbeits-
gebiete. Wohnen und Arbeiten finden somit auf weniger
als 5 % der Schweizer Flache statt. Wenn die Schweiz wirt-
schaftlich oder als Bevélkerung wachst, muss sie diese
Flache intensiver nutzen. Daraus folgt eine steigende Nach-
frage nach Boden, was zu hohen Preisen fuhrt.

Wechselwirkungen von wirtschaftlichem Wachstum
und Immobilienméarkten

Zwischen wirtschaftlichem Wachstum und der Entwick-
lung von Immobilienpreisen gibt es zahlreiche Wechselwir-
kungen. Eine stabile Wirtschaft geht einher mit einer hohen
Beschaftigung und guten Lohnen. Dadurch steigt die Kauf-
kraft, was die Bevolkerung in die Stadte lockt und auslan-
dische Fachkrafte anzieht. Dies flhrt zu einer erhohten
Immobiliennachfrage und aufgrund des engen Angebots
zu steigenden Preisen. Die gestiegene Nachfrage wirkt
wiederum dreifach positiv auf das Wirtschaftswachstum.
Um die Wohnungsnachfrage zu bedienen, erhoht sich die
Bautatigkeit. Die Wertsteigerung fihrt zu einem Vermo-
genseffekt, der sich positiv auf das private Konsumverhal-
ten auswirkt. Und zuletzt ziehen stabile Immobilienmarkte
neue Investoren an. Dies fUhrt zu mehr Wachstum und die
Spirale dreht sich weiter. Eine weitere Komponente betrifft
die seit Langem sehr niedrigen Zinsen in der Schweiz. Sie
halten Investitionen und Kredite erschwinglich und fordern
Bauinvestitionen, aber auch Immobilienkaufe, was sich er-
neut wachstumsfordernd auswirkt.
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Hohe Immobilienpreise: Eine steigende Nachfrage trifft auf ein knappes Gut

Abb. 15: Entwicklung der Immobilienpreise in der Schweiz der vergangenen 50 Jahre

Indexiert

600

500 Lt
400 W

300 /A_\

00 M

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994

B Eigentumswohnungen B Einfamilienhduser

Quellen: BKB, SNB, indexiert 1970 = 100

Die Schweiz hat sich in den vergangenen 100 Jahren zu
einem Einwanderungsland entwickelt. Die Zuwanderung
stieg von einem Zehntel der Bevolkerung auf rund ein Vier-
tel. Im Jahr 2022 belief sich die Zahl der zugewanderten
Personen auf 2,3 Millionen. Das wirtschaftliche Wachstum
und der damit einhergehende Wohlstand, das Bevolkerungs-
wachstum, die Zuwanderung, die neuen Ballungszentren
sowie der allgegenwartige Platzmangel liessen die Nach-
frage nach Wohnraum und -flachen explodieren und die
Immobilienpreise (siehe Abbildung 15) in ungeahnte Hohen
steigen.

Die Zeit, in der die Bevolkerung der Schweiz um eine weitere Million
Menschen wachst, hat sich stetig verkurzt.

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

2021 2024

Immobilienmarkt Schweiz: aktuelle Entwicklungen

Die Zeit, in der die Schweiz um eine weitere Million Men-
schen wéchst, hat sich stetig verkdirzt. Dauerte der Sprung
von sechs Millionen Einwohnerinnen und Einwohner auf
sieben Millionen ein Vierteljahrhundert, so dauerte der
Sprung von acht auf neun Millionen nur noch halb so lang.
Ohne politische Einschrankungen kann man folglich von
einer Schweiz ausgehen, die innerhalb der nachsten paar
Jahre zehn Millionen Einwohnerinnen und Einwohner zah-
len wird. Heute leben noch 14 % der Bevolkerung auf dem
Land. Dem Trend folgend wird die wachsende Bevolkerung

Basler Kantonalbank



Historische Entwicklung

Die Entwicklung von Bevolkerung, Wirtschaft und Im-
mobilienmarkten in der Schweiz durchlief seit 1800 ver-
schiedene Phasen und starke Veranderungen. Damals
war die Schweiz landwirtschaftlich gepragt. Es gab rund
1,6 Millionen Einwohnerinnen und Einwohner, kaum
Zuwanderung, und die Preise fur Grundstlcke und Ge-
baude waren stabil.

Ab 1850 setzte die Industrialisierung und damit verbun-
den auch der Eisenbahnbau ein. Die Bevolkerung war
auf 2,4 Millionen gestiegen und die Menschen drangten
verstarkt in die Stadte. Die Einwohnerzahl von Zirich
hatte sich vervierfacht, die von Basel verdoppelt. Diese
wachsende Nachfrage fliihrte dort zu einem erheblichen
Anstieg der Immobilienpreise. Das Zinsniveau lag bei
4.5 %. Im Jahr 1880 Uberstieg die Beschaftigung in der
Industrie erstmals die der Landwirtschaft. Die Bevdl-
kerung war auf gut 3,8 Millionen gewachsen. Der Run
in die Stadte blieb ungebrochen, Zirichs Bevdlkerung
hatte sich nochmals vervierfacht. Der Immobilienmarkt
erlebte bis 1896 seine erste spekulative Welle von Preis-
erhohungen, die mit sinkenden Zinsen einherging. Die
gute wirtschaftliche Entwicklung endete 1914. Zu Kriegs-
beginn des Ersten Weltkriegs, 1914, lag das Zinsniveau
wieder bei 4,5 %. Die Periode der beiden Weltkriege
war wirtschaftlich unerquicklich, einzig die Goldenen

weiterhin in die Stadt oder Agglomeration ziehen, obwohl
dort bereits eine angespannte Wohnsituation herrscht.
Auch eine steigende Lebenserwartung tragt nicht zu einer
langfristigen Entspannung der Lage bei. Es besteht also
kdnftig die Notwendigkeit, die bestehenden Flachen inten-
siver zu nutzen oder neue Flachen zu Uberbauen. Dies wird
zulasten der Landwirtschaft gehen. Schon heute verliert
die Schweiz rund 70 Quadratmeter Agrarland pro Minute.

Am Immobilienmarkt wirken langfristige Tendenzen, durch
die sich trotz einem dauerhaft hohen Preisniveau die Nach-
frage nicht ausgleicht. Dem steht ein sehr begrenztes An-
gebot an Baugrundstlcken gegenuber. Es sind folgende
Szenarien denkbar, die die Anspannungen am Immobilien-
markt I6sen oder zumindest abmildern kénnten: Es besteht
die Mdoglichkeit politischer Interventionen, sobald eine gros-
sere Bevolkerungsschicht an ihre finanzielle Belastungs-
grenze stosst. Auch eine dauerhaft steigende Arbeits-
losigkeit, hohe Zinsen oder die aktuelle Entwicklung von
Heimarbeitsmoglichkeiten und Onlinehandel konnten den
Wohnungsmangel mildern oder ausgleichen.
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Zwanziger brachten Wachstum, das allerdings 1929 mit
der Weltwirtschaftskrise endete. Die Bevdlkerung stieg
weiter auf 4,7 Millionen Einwohnerinnen und Einwohner
im Jahr 1950, auch der Stadtboom war ungebremst.
Zurich konnte sich nochmals verdoppeln. Das Zins-
niveau stieg bis 1920 auf 7,3 %, um dann bis 1950 auf
unter 3 % zu sinken. Der Immobilienmarkt stagnierte in
diesen 30 Jahren.

Nach 1945 erlebte die Schweiz einen beispiellosen wirt-
schaftlichen Aufschwung. Getrieben von hohen Produk-
tions- und Lohnkosten verschwanden zwar traditionelle
Sektoren wie Textilien oder Uhren, daflr spielen inzwi-
schen Dienstleistungen die wesentliche Rolle. Die Be-
volkerung hat sich seither von 4,7 auf 9 Millionen Perso-
nen beinahe verdoppelt. Das Wachstum der Stadte hat
sich hingegen deutlich verlangsamt. Dort entstanden
nach dem Krieg neue Wohnsiedlungen. Und viele Men-
schen ziehen ins Umland, wo mit den Agglomerationen
neue Ballungszentren entstanden. Das Zinsumfeld hat
sich auch stark verandert. Seit den 1950er-Jahren liegen
Schweizer Zinsen stets unter vergleichbaren auslan-
dischen Zinsen. In den vergangenen 30 Jahren gab es
einen steten Trend zu sinkenden Zinsen. Dies schuf ein
glnstiges Umfeld fur Wirtschaftswachstum und eine
steigende Immobiliennachfrage.

Fazit fiir Investitionen

Fur Anlagen in Immobilien bedeutet dieser Nachfragedruck
eine grossere Sicherheit hinsichtlich langfristiger Wert-
steigerungen, da diese von den fundamentalen Kraften ge-
tragen werden. Zwar muss wie bei allen Anlagearten mit
kurzfristigen Schwankungen gerechnet werden, aber der
Ausblick auf stabile bis steigende Mieten und Preissteige-
rungen auf dem Grundstuck fuhrt schon heute zu attraktiven
Ausschuttungsrenditen. Wir empfehlen, Immobilien als An-
lageklasse in der strategischen Allokation beizumischen.
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Finanzmarktausblick

Erstens kommt es anders und zweitens als man denkt. Trotz einiger Bedenken

hat sich das Jahr 2024 erfreulich entwickelt. Das globale Wirtschaftswachstum ist
unterdurchschnittlich, aber positiv und die US-Konjunktur konnte eine Rezession
vermeiden. Tiefere Teuerungsraten eroffneten den Notenbanken die Moglichkeit,
ihre Leitzinsen zu senken. Auch fur das Jahr 2025 wird mit einer wenig dynamischen,
aber positiven Konjunkturentwicklung gerechnet, die Inflationsraten durften
nochmals nachgeben. Die Zentralbanken erhalten damit weiteren Zinssenkungs-
spielraum. Entsprechend stehen die Chancen gut, dass sich 2025 erneut als

gutes Anlagejahr erweisen wird.
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insichtlich der globalen Konjunktur versprechen

die Konsensprognosen auch fur das kommende

Jahr eine ahnliche Entwicklung wie 2024. Damit

wdrde der durchschnittliche Anstieg des BIP der
vergangenen 24 Jahre von 3,6 % erneut verfehlt: Stand Ende
Oktober 2024 signalisiert die Prognose eine Zunahme der
globalen Wirtschaftsleistung fur 2025 von 3,1 %. Dabei ist
nicht nur fur das laufende und das kommende Jahr mit
tieferen globalen Wachstumsraten zu rechnen. Vielmehr
durften sich zunehmend strukturelle Faktoren durchsetzen,
die mittelfristig zu einem geringeren durchschnittlichen An-
stieg des weltweiten Bruttoinlandsprodukts fuhren. Auch
wenn aufgrund konjunktureller Boomphasen eine Rickkehr
zu alten Hohen nicht auszuschliessen ist, zeichnet sich eine
solche fUr das Jahr 2025 bislang nicht ab.

Inflationsraten:

2025 wird ein weiterer —
wenn auch nur noch
leichter — Ruckgang
erwartet.

Die strukturellen Faktoren flr eine schwachere Wachstums-
dynamik betreffen unter anderem China. Das Reich der
Mitte hat im Jahr 2023 knapp 17 % zum nominalen globalen
BIP beigetragen, ist 2024 aber mit weniger als 5 % real ge-
wachsen. Der Anstieg der Wirtschaftsleistung ist damit in
diesem Jahr rund 3,5 Prozentpunkte geringer ausgefallen
als im Mittel der Jahre 2000 bis 2023 — was fr sich betrach-
tet bereits das unterdurchschnittliche Wachstum weltweit
erklaren kann. Die heute verfugbaren Prognosen verdeut-
lichen, dass auch in den kommenden Jahren nicht mit einer
Wiederbelebung des chinesischen Wachstumswunders zu
rechnen ist. Die wirtschaftliche Dynamik der Volksrepublik
China wird sich mittelfristig vielmehr jener vieler Industrie-
nationen annahern. Einen gewichtigen Grund liefert daftr
die demografische Entwicklung. Die Uber Jahrzehnte ver-
folgte und 2015 aufgegebene Ein-Kind-Politik wirkt bis heute
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nach. Die Uberalterung nimmt rasch zu, die Geburtenrate
liegt unter derjenigen von Japan und die Wirtschaftsstruktur
gleicht nach wie vor der eines Schwellenlandes — mit einem
gegenuber Industrienationen vergleichsweise tiefen Anteil
des privaten Verbrauchs am gesamten Bruttoinlandsprodukt.

Wahrend 2024 die US-Wirtschaft die negativen Auswir-
kungen der chinesischen Wachstumsschwache zum Teil
kompensieren konnte, durfte dies 2025 deutlich schwieriger
werden. Die expansive Fiskalpolitik (kreditfinanzierte Staats-
ausgaben) der Biden-Administration mit den verschiedenen
Investitionsprogrammen flhrte dazu, dass die Wirtschaft
der USA Uberdurchschnittlich zulegte. Es bleibt, abzuwarten,
wie sich die Investitionstatigkeit in den kommenden Monaten
entwickeln wird. Flr das neue Jahr fallt die Konsensprognose
fur die USA jedenfalls geringer aus. Die Ergebnisse Uber
die verschiedenen Regionen stltzen aber die Erwartungen
an eine positive, jedoch unterdurchschnittliche Konjunktur-
dynamik im Jahr 2025.

Nimmt man als Basisszenario den Median der Prognosen
(auf Basis der Ende Oktober 2024 verfligbaren Werte), so
liegt die Konsensprognose bei der Wachstumsrate des re-
alen BIP (YoY, in %)

- fUr China bei +4,5 % (Bandbreite: 3,8 % bis 5,4 %),

- flr die USA bei +1,9 % (Bandbreite: 0,8 % bis 3,2 %),

- flr die Eurozone bei +1,2 % (Bandbreite: 0,6 % bis 1,7 %)
 und fur die Schweiz bei +1,4 % (Bandbreite: 1,0 % bis 2,1 %).

Nachdem sich die Inflationsraten bereits in diesem Jahr
deutlich abgeschwacht haben, wird auch fur 2025 ein
weiterer —wenn auch nur noch leichter — Ruckgang erwartet.
Die Marke von 2 % durfte jedoch sowohl fir die USA wie
auch fur die Eurozone einen Widerstand darstellen, der nur
schwer nachhaltig zu unterschreiten ist (siehe Abbildung 16).
Durchschnittlich liegt die Inflationsprognose flr die USA
und die Eurozone flir 2025 nahe bei 2 % und fir die Schweiz
bei unter 1 %. Die Inflationsziele von US-Notenbank und EZB
waren damit fast erreicht, in der Eidgenossenschaft be-
wegt sich die Teuerung im Zielband der Schweizer National-
bank von 0 % bis 2 %.
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Aktien

Wir rechnen auch fur das Jahr 2025 mit einem durchschnitt-
lich guten Aktienjahr. Als Orientierungsgrosse gilt der lang-
fristige Anstieg der Aktienkurse von rund 7 %. Fur Aktien
sprechen die zwar unterdurchschnittliche, aber positive
globale Konjunkturentwicklung, Teuerungsraten in den In-
dustriestaaten nahe 2 % (oder darunter) sowie die Aussicht
auf weiter sinkende Leitzinsen der Notenbanken. Geopo-
litische Unsicherheiten sowie teilweise hohe Bewertungen
mahnen dagegen auch im neuen Jahr zur Vorsicht. Die
langfristigen Anlagethemen behalten ihre Gultigkeit. Fir
Anlegerinnen und Anleger mit einem Fokus auf Schweizer
Aktien empfiehlt sich weiterhin die Beimischung von global
ausgerichteten Aktienfonds aus dem Bereich Technologie,
da dieser Sektor in Schweizer Aktienindizes nur sehr
schwach vertreten ist (siehe Best-in-Class-Fonds von un-
serer Empfehlungsliste).

Obligationen

Infolge der lange erwarteten und schliesslich erfolgten
Leitzinssenkungen wichtiger Notenbanken kamen auch
die Renditen der Obligationen im Jahresverlauf zum Teil
deutlich unter Druck. Die Renditen zehnjahriger Schweizer
Staatsanleihen notierten Ende Oktober nur knapp Uber
0,3 %. Um attraktivere Renditen zu erzielen, bieten sich als
Beimischung in einem Schweizer-Franken-Obligationen-
portfolio Investitionen in auslandische Anleihen an. Dabei
sind allerdings mogliche Wahrungsrisiken zu bericksich-
tigen. Wir sind in den Vermogensverwaltungsmandaten und
Anlageldsungen mittels Fonds in globale Unternehmensan-
leihen investiert.

Wir empfehlen weiterhin eine breit diversifizierte Anlage-
strategie. Aktienfonds bleiben auch 2025 ein wichtiger
Baustein in der Portfoliokonstruktion. Sie waren trotz allen
Krisen in der Vergangenheit mit die wichtigsten Rendite-
treiber. Auch zeitweise sehr ausgepragte Kurseinbriche
haben daran nichts geandert. Aktien durften auch in den
kommenden Jahren ihrem Ruf als «Rendite-Lieferanten»
gerecht werden.

Finanzmarktausblick

Abb. 16: Inflationsprognosen fiir die USA,
die Eurozone und die Schweiz
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Best-in-Class-Fonds
und eigene

Fondsprodukte —
eine Auswanhl|
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Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer




Disclaimer

Allgemein

Die BKB hat in Ubereinstimmung mit den geltenden gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Regelungen (bzw. den Richtlinien der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse) interne organisatorische und regulative Vorkehrungen
getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und der Weitergabe
von Finanzanalysen zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. In
diesem Rahmen trifft die BKB insbesondere die geeigneten Mass-
nahmen, um die Unabhangigkeit und die Objektivitat der Mitarbeiten-
den, die an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligt sind oder
deren bestimmungsgemasse Aufgaben oder wirtschaftliche Interessen
mit den Interessen der voraussichtlichen Empfangerinnen und Emp-
fanger der Finanzanalyse in Konflikt treten kdnnen, sicherzustellen.

Verbot bestimmter Mitarbeitendengeschafte

Die BKB stellt sicher, dass ihre Finanzanalystinnen und Finanzanalysten
sowie die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligten Mitarbeitenden
keine Geschafte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalysen
beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tatigen, bevor
die Empfangerinnen und Empfanger der Finanzanalysen oder Anlage-
empfehlungen ausreichend Gelegenheit zu einer Reaktion hatten.

Hinweis auf Bewertungsgrundlagen und -methoden -

Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die Analysen des Investment Research der BKB im sekundaren Research
beruhen auf allgemein anerkannten qualitativen und quantitativen Be-
wertungsgrundlagen und Bewertungsmethoden. Zur Unternehmens-
und Aktienbewertung werden Methoden wie Discounted-Cashflow-
Analyse, KGV-Analyse sowie Peer-Group-Analyse angewandt. Die je-
weiligen Erwartungen uber die zukinftige Wertentwicklung eines
Finanzinstrumentes sind das Ergebnis einer Momentaufnahme und
kénnen sich jederzeit andern. Die Einschatzung der zugrunde liegen-
den Parameter wird mit grosster Sorgfalt vorgenommen. Dennoch be-
schreibt das Ergebnis der Analyse immer nur eine aus einer Vielzahl
maoglicher zukinftiger Entwicklungen. Es ist die Entwicklung, der das
Investment Research der BKB zum Zeitpunkt der Analyse die grosste
Eintrittswahrscheinlichkeit beimisst.

Hinweis auf Empfehlung

Die in den Empfehlungen des Investment Research der BKB enthaltenen
Prognosen, Werturteile oder Kursziele stellen, soweit nicht anders an-
gegeben, die Meinung der Verfasserin oder des Verfassers dar. Die
verwendeten Kursdaten beziehen sich auf den Zeitpunkt der Veroffent-
lichung, soweit nicht anders angegeben.
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Hinweis auf Zuverlassigkeit von Informationen

und Vero6ffentlichung

Diese Veroffentlichung ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme
zu den Marktverhaltnissen und den angesprochenen Anlageinstrumen-
ten zum Zeitpunkt der Herausgabe. Alle Angaben stammen aus 6ffent-
lich zuganglichen Quellen, welche die BKB fur zuverlassig halt, ohne
aber alle diese Informationen selbst verifiziert zu haben. Eine Gewahr
fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit wird insofern seitens der BKB
sowie der mit ihr verbundenen Unternehmen nicht Gbernommen. Die
Veroffentlichung dient lediglich einer allgemeinen Information und stellt
weder eine Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung
zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar. Sie
ersetzt keinesfalls die personliche Beratung durch unsere Kundenbe-
raterinnen und -berater vor einem allfalligen Anlage- oder anderen Ent-
scheid. Haftungsansprutche aus der Nutzung der dargebotenen Infor-
mationen sind ausgeschlossen, insbesondere fur Verluste einschliess-
lich Folgeschaden, die sich aus der Verwendung dieser Veroffentlichung
beziehungsweise ihres Inhalts ergeben. Eine Vervielfaltigung oder Ver-
wendung von Grafiken und Texten in anderen elektronischen Medien
ist ohne ausdrickliche Zustimmung der BKB nicht gestattet. Eine inhalt-
liche Verwertung ist nur mit Quellenangabe zulassig, wobei um vorhe-
rige Ubersendung eines Belegexemplars gebeten wird.

MSCI ESG Research - Hinweis und Disclaimer

Zu den Emittenten, die in den Materialien von MSCI ESG Research LLC
erwahnt werden oder darin enthalten sind, konnen MSCI Inc., Kundin-
nen und Kunden von MSCI oder Lieferantinnen und Lieferanten von
MSCI gehoren, und sie kbnnen auch Research oder andere Produkte
oder Dienstleistungen von MSCI ESG Research erwerben. Die Materi-
alien von MSCI ESG Research, einschliesslich der Materialien, die in
MSCI-ESG-Indizes oder anderen Produkten verwendet werden, wurden
weder bei der United States Securities and Exchange Commission noch
bei einer anderen Aufsichtsbehorde eingereicht, noch von dieser ge-
nehmigt. MSCI ESG Research LLC, ihre verbundenen Unternehmen
und Informationsanbieterinnen und -anbieter geben keine Garantien in
Bezug auf solche ESG-Materialien. Die hierin enthaltenen ESG-Materi-
alien werden unter Lizenz verwendet und dirfen ohne die ausdrick-
liche schriftliche Zustimmung von MSCI ESG Research LLC nicht
weiterverwendet, verteilt oder verbreitet werden.

Aufsicht
Die Basler Kantonalbank unterliegt der Aufsicht durch die Eidg. Finanz-
marktaufsicht (FINMA), Laupenstrasse 27, 3003 Bern.

Basler Kantonalbank, Postfach, 4002 Basel
Telefon 061 266 33 33, welcome@bkb.ch, www.bkb.ch

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Die Basler Kantonalbank (BKB) Gbernimmt keine Gewahr fir deren Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit.
Sie stellen weder ein Angebot noch eine Empfehlung dar, noch sind sie als Aufforderung zur Offertstellung zu verstehen. Bevor Sie Entscheidungen treffen, sollten Sie
eine professionelle Beratung in Anspruch nehmen. Die jederzeitige Anderung der Angebote bzw. Leistungen der BKB sowie die Anpassung von Preisen bleiben
vorbehalten. Einzelne Produkte oder Dienstleistungen kdnnen rechtlichen Restriktionen unterworfen sein und sind daher unter Umstanden nicht fir alle Kundinnen und
Kunden bzw. Interessentinnen und Interessenten verfugbar. Die Verwendung von Inhalten dieser Broschure durch Dritte, insbesondere in eigenen Publikationen, ist

ohne vorgéngige schriftliche Zustimmung der BKB nicht gestattet.

6009671

Redaktionsschluss: Freitag, 15. November 2024. Anderungen sind jederzeit méglich. Anderungen sind jederzeit méglich.

Bildauswahl: Glutz Kommunikation AG, Basel, und Marketing der Basler Kantonalbank. Gedruckt auf 100%-Recyclingpapier.
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FAIRTRADE

MAX HAVELAAR

GOLD

Investieren Sie mit gutem Gewissen
in unser Fairtrade-zertifiziertes Gold.
www.bkb.ch/fairtradegold

Basler
Kantonalbank

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Fiir den Anlagefonds BKB Physical Gold Fairtrade Max Havelaar verweisen wir auf den Prospekt und das Basisinformationsblatt auf www.bkb.ch.



