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Hoher. Langer. Teurer.

Die Weltwirtschaft und die globalen Finanzmarkte befinden sich in einem strukturellen Regimewechsel. Die Zinsen
steigen nicht nur als Reaktion auf Inflationsrisiken, sondern reflektieren zunehmend Zweifel an der langfristigen
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Hohe Haushaltsdefizite und steigende Verschuldung fiihren dazu, dass
Investoren héhere Risikopramien fir langfristiges Kapital verlangen. Kapital wird damit strukturell teurer.

Hohere Energiepreise verstarken diesen Druck und nahren die Diskussion Uber ein stagflationares Umfeld. Die Kom-
bination aus erhohtem Preisniveau und nachlassender Wachstumsdynamik bleibt ein relevantes Risikoszenario, ma-
nifestiert sich jedoch bislang nicht in den makrockonomischen Daten. Im Gegenteil: Die Weltwirtschaft zeigt sich
robust, insbesondere in den USA, wo Konsum, Arbeitsmarkt und Unternehmensgewinne die Erwartungen weiterhin
Ubertreffen. Diese Dynamik stabilisiert das globale Wachstum und reduziert die Wahrscheinlichkeit einer breiten
konjunkturellen Abschwachung.

Vor diesem Hintergrund erreichen die Aktienmarkte trotz héherer Zinsen und steigender Risikopramien neue
Hochststénde. Besonders ausgepragt ist diese Entwicklung im Technologiesektor in den Bereichen kiinstliche In-
telligenz (K1) und Halbleiter, getragen von starkem Gewinnwachstum und einem strukturellen Investitionszyklus.

«Hoher. Langer. Teurer.» hat fur die Aktienmarkte somit eine differenziertere Bedeutung als fur Zinsen und Inflation.
Hohere Kurse sind nicht gleichbedeutend mit teureren Bewertungen, solange sie fundamental durch Gewinn-
wachstum getragen werden. «Langer» beschreibt dabei den (bergeordneten Wachstumsmotor, die Investitionen
in Kl, die strukturell von langfristiger Natur sein durften.

Genau hier liegt die zentrale Spannung: Die notwendigen Investitionen in Infrastruktur, Energie, Verteidigung und
Technologie treffen auf ein Umfeld restriktiverer Finanzierungskosten. Kapital wird teurer in einer Phase, in der es
strukturell benotigt wird. Fir Investoren ist dieses Umfeld weniger Anlass zur taktischen Reaktion als zur strategi-
schen Einordnung. Massgebend bleibt eine disziplinierte Kapitalallokation, die strukturelle Wachstumstreiber nutzt
und Realwerte mit stabilen Cashflows, solider Bilanzqualitdt und hoher Produktivitat konsequent in den Vorder-
grund rickt.

Wir winschen Ihnen eine spannende Lekture.

Freundliche Grusse,

Gzim Hasani Bekim Laski, CFA

Chief Executive Officer \ l Chief Investment Officer
CEO . 4 ' clo
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e Der Iran-Konflikt lasst die Inflationserwartungen steigen und erhoht das Risiko einer stagflationdren Entwicklung.
e Die USA und die Schweiz bleiben relativ widerstandsfahig, wahrend Europa stérker unter den Energiekosten leidet.
e Die Zentralbanken bleiben restriktiv, wahrend Kl-getriebene Investitionen das globale Wachstum weiterhin stitzen.

Stagflationssorgen bleiben hartnickig bestehen

Der Iran-Konflikt bleibt einer der zentralen makrodkonomi-
schen Treiber. Hohere Ol- und Energiepreise wirken weiterhin
inflationstreibend und fiihren entsprechend zu steigenden Zin-
sen. Die entscheidende Frage fiur die kommenden Monate lau-
tet, ob hohere Zinsen die finanziellen Bedingungen wesentlich
verscharfen und tatsachlich auch das Wachstum substanziell
belasten. Bislang deuten die Daten jedoch weiterhin auf eine
bemerkenswerte Resilienz hin. Die Detailhandelsumsatze blei-
ben robust, die Arbeitsmarkte zeigen keine signifikante Ab-
schwachung und die Unternehmensgewinne entwickeln sich
deutlich besser als allgemein erwartet. Gleichzeitig gilt jedoch,
dass sich die Stagflationssorgen umso deutlicher festigen, je
langer die Stérungen in der Energieversorgung andauern.

Zunehmende regionale Divergenz

Das makrodkonomische Umfeld ist zunehmend entlang regio-
naler Linien fragmentiert. Die USA bleiben vergleichsweise gut
gestitzt durch ihre Rolle als Nettoenergieexporteur, eine ro-
buste Binnennachfrage sowie einen anhaltend robusten
Wachstumstrend. Europa hingegen sieht sich mit einem an-
spruchsvolleren Umfeld konfrontiert. Hohere Energiekosten
belasten sowohl den privaten Konsum als auch die Industrie-
produktion. Fiskalpolitische Unterstitzung, insbesondere aus
Deutschland, dirfte jedoch teilweise kompensierend wirken.
Die Schweiz nimmt durch eine tiefe Inflation, die Aufwertung
des Frankens sowie die geringere Abhangigkeit von Olimpor-
ten weiterhin eine Sonderstellung ein. Gemass offiziellen
Schnellschatzungen dirfte das reale Schweizer BIP im ersten

Abb. 1: Inflationsverlauf USA, Eurozone und Schweiz
Gesamtinflation im Jahresvergleich, 2020-2026

Quartal 2026 um 0,5% gestiegen sein, wobei sowohl| der In-
dustrie- als auch der Dienstleistungssektor positiv dazu beige-
tragen haben.

Zentralbanken: «Higher for Longer» wird zum Konsens

Die geldpolitischen Erwartungen haben sich klar in Richtung
Straffung verschoben gegeniber den noch vor wenigen Mo-
naten dominierenden Zinssenkungserwartungen. Die Markte
preisen fur die US-Notenbank bis Dezember nahezu vollstan-
dig eine Zinsstraffung ein, wahrend sie fur die EZB bereits im
Juni eine Zinserhohung erwarten. Selbst fur die SNB bleiben
die Markterwartungen fir eine Zinserhéhung bis Dezember
2026 intakt. Unter den drei grossen Zentralbanken erscheinen
die Erwartungen fur die EZB derzeit am plausibelsten, wahrend
die Erwartungen fur die Fed und insbesondere fur die SNB
weiterhin sehr ambitioniert wirken. Eine Abschwachung dieser
Zinserwartungen wurde die Finanzmaérkte zuséatzlich stutzen.

Energiekrise versus KI-Boom

Wahrend der Energieschock nachhaltige Auswirkungen auf
Wachstum und Inflation haben dirfte, bleibt das Ubergeord-
nete makrookonomische Umfeld bislang konstruktiv. Die Un-
ternehmensgewinne zeigen sich widerstandsfzhig und insbe-
sondere in den USA stltzen anhaltend hohe Investitionen in Kl
und verwandte Technologien sowohl die Investitionstatigkeit
als auch Produktivitatsgewinne. Damit stehen sich zwei ge-
genlaufige Krafte gegentber, deren Zusammenspiel das ma-
krokonomische Regime im weiteren Jahresverlauf pragen.

Abb. 2: Schweizer BIP-Wachstum (monatlich, in %)
Bereinigt um grosse Sportereignisse
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e Unternehmensanleihen bleiben attraktiv, da keine Verschlechterung der Kreditqualitat erwartet wird.
e Schwellenlanderanleihen bieten trotz geringer Kreditaufschlage weiterhin angemessene Gesamtertragschancen.
e Fir Investoren mit llliquiditatstoleranz bieten gering korrelierte Anlagen attraktive Alternativen.

Ein Monat mit zwei Halften

Die globalen Anleihenmarkte waren im Mai von einer hohen
Volatilitat gepragt, da Marktteilnehmer sowohl die Inflations-
erwartungen als auch die zukinftigen geldpolitischen Pfade
neu kalibrierten. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen
stiegen zeitweise auf Uber 4,6%, wahrend die Renditen 30-j&h-
riger US-Staatsanleihen mit Uber 5,1% den héchsten Stand seit
2007 erreichten. Auch die Renditen deutscher Bundesanleihen
stiegen auf den hochsten Stand seit 2011 und beeinflussten die
Renditen eidgendssischer Staatsanleihen. In der zweiten Mo-
natshalfte sorgten anhaltende Deeskalationsbemihungen im
Iran-Konflikt fir eine gewisse Entspannung, und sinkende Ol-
preise fuhrten zu ricklaufigen Langfristzinsen und unterstitz-
ten eine moderate Erholung der Anleihenmarkte.

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen robust

Unternehmensanleihen entwickelten sich deutlich besser als
Staatsanleihen. Sowohl Investment-Grade- als auch High-
Yield-Indizes erzielten trotz gestiegener Staatsanleiherenditen
leicht positive Monatsrenditen. Die Kredit-Spreads blieben be-
merkenswert stabil. Unterstitzt wurde dies durch solide Un-
ternehmensgewinne, robuste Bilanzen sowie die anhaltend
hohe Nachfrage nach laufenden Ertragen. Zwar erscheint eine
weitere Spread-Kompression angesichts bereits ambitionier-
ter Bewertungen und hoherer Basiszinsen zunehmend be-
grenzt, doch die absoluten Renditeniveaus bleiben attraktiv
und bieten weiterhin interessante laufende Ertrage.

Abb. 3: Renditen ausgewahlter Anleihenmarkte
Verfallrenditen in %

Auch Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlandern zeigten
sich insgesamt widerstandsfahig. Wahrend des Hohepunkts
des Olpreisschocks gerieten insbesondere olimportierende
Volkswirtschaften aufgrund von Wahrungsabwertungen und
steigenden Refinanzierungskosten unter Druck. Im weiteren
Monatsverlauf verbesserte sich die Stimmung wieder und aus-
landische Kapitalzuflisse setzten wieder ein.

Ein Regimewechsel und Implikationen fir Anleger

Investoren verlangen zunehmend hoéhere Risikopramien in-
folge von Inflationsunsicherheit, steigender Staatsverschul-
dung und geopolitischen Risiken. Gleichzeitig ist die traditio-
nelle Beziehung zwischen Anleihen und Risikoanlagen wie Ak-
tien weniger stabil geworden. In diesem Umfeld funktionieren
Staatsanleihen nicht mehr uneingeschrankt als verlassliche Di-
versifikation. Hohere Renditeniveaus verbessern die laufenden
Ertragsaussichten, doch verliert Duration als Absicherungs-
instrument an Verlasslichkeit, wenn Marktvolatilitat primar
durch Inflation und steigende staatliche Finanzierungserfor-
dernisse statt durch Wachstumssorgen getrieben wird.

Fur Schweizer Anleger bleibt eine Kombination aus Invest-
ment-Grade-Anleihen, qualitativ hochwertigen High-Yield-
Anleihen sowie selektiven Schwellenlanderanleihen attraktiv.
Zur Begrenzung von Wahrungsrisiken empfiehlt sich ein CHF-
abgesichertes Engagement. Fur Anlegerinnen und Anleger mit
hoherer llliquiditatstoleranz bleiben zudem alternative Anlagen
in wenig korrelierten Anlageklassen interessant.

Abb. 4: Schwellenlanderanleihen in USD
Tiefe Kredit-Spreads, hohe absolute Verfallrenditen
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e Globale Aktienmarkte erreichen neue Allzeithochs, getragen von Kl-Impulsen und beschleunigtem Gewinnwachstum.
e Das fundamentale Umfeld bleibt konstruktiv, mit steigenden Unternehmensgewinnen und positiven strukturellen Trends.
e USA und Technologie fuhrend, Europa und Schwellenlander bleiben aber weiterhin attraktiv.

Neue Allzeithochs im Zeichen der kinstlichen Intelligenz

Was im April noch als fragile Erholung erschien, hat sich im
Mai zu einem breit abgestttzten Aufwartstrend entwickelt.
Die globalen Aktienmarkte erreichten kontinuierlich neue All-
zeithochs, getragen von einem beschleunigten Gewinnzyklus
im Technologie- und KI-Sektor. Trotz weiterhin realer Ener-
gieunsicherheiten verlauft die Rally weitgehend unbeeinflusst.
Die starksten Kursgewinne wurden in Asien verzeichnet, ins-
besondere bei Halbleiter- und Speicherchip-Herstellern, die
direkt von der globalen Kl-Investitionswelle profitieren. Aber
auch in Europa haben sich die Markte nach den Verwerfungen
im Zuge des Iran-Konflikts weitgehend stabilisiert und erholt.

Gewinnwachstum als zentrales Fundament

Die Stabilitat der Gewinnerwartungen, die bereits im Vormo-
nat als entscheidender Vertrauensanker identifiziert wurde,
hat sich bestatigt und verbreitert. US-Unternehmen verzeich-
neten im ersten Quartal das starkste Gewinnwachstum seit
vier Jahren. Die Dynamik ist zudem zunehmend breiter abge-
stUtzt und nicht mehr ausschliesslich auf den Technologiesek-
tor konzentriert. Trotz gestiegener Indexniveaus hat das Ge-
winnwachstum somit eine Bewertungstberdehnung verhin-
dert. Die im Vormonat beobachtete Bewertungsbereinigung
hat sich damit rickblickend als attraktive Einstiegsgelegenheit
erwiesen.

Abb. 5: Gesamtrenditen in Lokalwdhrungen
Renditen im bisherigen Jahresverlauf

Investiert bleiben mit Disziplin

In der Gesamtsicht Uberwiegen weiterhin die Argumente, trotz
den aktuellen Allzeithochs investiert zu bleiben, aber ohne
Ubermassige Risikoausweitung. Diese Einschatzung steht im
Einklang mit unserer Positionierung vor und wéhrend der durch
den Iran-Konflikt ausgelosten Korrektur. Erstens bleiben die
Fundamentaldaten robust. Solange die Energieengpésse nicht
langer andauern, ist von einem weiterhin positiven Wirt-
schaftswachstum auszugehen. Zweitens wirkt die Fiskalpolitik
in vielen Regionen weiterhin stitzend, und laufende Konjunk-
turprogramme dampfen die Auswirkungen erhoéhter Energie-
preise auf Haushalte und Unternehmen. Drittens sind die Er-
wartungen an geldpolitische Lockerungen durch die US-Fed
zwar gesunken, aber nicht vollstandig verschwunden. Viertens
entfalten strukturelle Wachstumstreiber im Bereich von Kl wei-
terhin klar positive Impulse.

Regionale Praferenzen und Risiken

Die USA und der Technologiesektor bleiben fiihrend. Gleich-
zeitig erscheinen die Aktienmérkte der Eurozone und der
Schwellenlander weiterhin attraktiv bewertet, trotz héherer
Sensitivitdt gegenlber Energiepreisschocks. Die Schwellen-
lander werden aktuell stark durch den Technologiesektor ge-
tragen. Dies impliziert gewisse Konzentrationsrisiken, steht je-
doch im Einklang mit der globalen Marktfihrerschaft dieses
Sektors. Schweizer Dividendenaktien bieten weiterhin defen-
sive Qualitadten und stabile Cashflows. Sie sollten in ausgewo-
genen Portfolios weiter Ubergewichtet werden, besonders im
aktuellen Umfeld erhohter makrodkonomischer Unsicherheit.

Abb. 6: Kursanstiege durch Gewinnwachstum getragen
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse 2016—2026
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e Der US-Dollar bleibt fur weitere Korrekturen anféllig, doch der Absicherungsbedarf konnte graduell nachlassen.
e Der Franken profitiert von seinem Status als sicherer Hafen, SNB-Rhetorik dampft jedoch weiteres Aufwertungspotenzial.
e Gold bleibt trotz erhdhter Volatilitat ein attraktives Diversifikationsinstrument in Portfolios.

EUR zwischen Zinshoffnungen und Wachstumssorgen

Die Devisenmérkte blieben in den vergangenen Wochen trotz
hoher Volatilitat bei den Olpreisen bemerkenswert stabil.
Wihrend die Wahrungen der USA und Norwegens dank deren
Energieexporte zulegten, wurde der Euro im Mai durch stei-
gende Erwartungen an EZB-Zinserhéhungen gestitzt. Eine
Zinserhéhung im Juni gilt inzwischen nahezu als Konsens, und
die Méarkte preisen derzeit rund drei Zinsschritte bis Mitte
2027 ein. Gleichzeitig verschlechtert sich jedoch der Wachs-
tumsausblick, und die Eurozone néhert sich zunehmend einem
Szenario mit schwacherem Wachstum und hoherer Inflation.
Entsprechend dirfte der Euro im weiteren Verlauf seitwarts
tendieren.

SNB-Rhetorik begrenzt Aufwertung des Frankens

Wahrend der Franken zu Beginn des Iran-Konflikts noch von
seiner Rolle als sicherer Hafen profitierte, ist er nun mit einem
anspruchsvolleren Umfeld konfrontiert. Eine starker als erwar-
tete Schweizer Wirtschaft im ersten Quartal sowie ein mode-
rater Anstieg der Inflation haben die Diskussion von Zinssen-
kungen hin zu moglichen Zinserhéhungen verschoben und da-
mit den Franken gestutzt. Diese Erwartungen scheinen jedoch
Uberzogen, wobei der Leitzins voraussichtlich bei null verhar-
ren durfte und Deviseninterventionen weiterhin das zentrale
Instrument darstellen. Die SNB hat wiederholt ihre Interventi-
onsbereitschaft betont, was die Aufwertungsdynamik des
CHF gegentber Euro und US-Dollar kurzfristig dampft.

Abb. 7: Erwartungen an Zinserhéhungen bleiben hoch
Verlauf erwarteter Zinsanpassungen bis Ende 2026 (Swaps)

Goldpreis schwichelt trotz Iran-Krieg und Inflationssorgen

Die schwache Entwicklung des Goldpreises trotz des Aus-
bruchs des Iran-Konflikts und anhaltend hoher Inflationssorgen
Uberrascht viele Marktteilnehmende weiterhin, lasst sich je-
doch fundamental gut erklaren. Der Anstieg von Nominal- wie
auch Realzinsen macht das nicht zinsbringende Gold aus An-
legersicht unattraktiv. Ein starkerer US-Dollar dampft zusatz-
lich die Nachfrage, wéhrend die Zentralbankkaufe in den
Schwellenlandern zuletzt weniger dynamisch zulegten. Seit
Ausbruch des Iran-Krieges ist zudem zu beobachten, dass
Gold stark invers zum Olpreis handelt, was die genannten Be-
lastungsfaktoren zeitweise noch verstarkt.

Gold bleibt aber langfristig attraktiv

Gold kann grundsatzlich als Absicherung gegen monetére Ri-
siken wie Wahrungsabwertungen, steigende Defizite und kon-
junkturelle Abschwachung dienen. In Phasen von Marktver-
werfungen kénnen sich jedoch auch gegenlaufige Bewegun-
gen zeigen. So haben wir wiederholt darauf hingewiesen, dass
Gold in Stressphasen durchaus deutliche Ricksetzer erleiden
kann. Dennoch sind die fundamentalen Faktoren, die Gold
stltzen, weiterhin intakt. Zentralbanken kaufen zwar zuriick-
haltender, bleiben aber Nettokaufer, und die Zuflisse in Gold-
ETFs sind nach wie vor robust. Zunehmende Bedenken hin-
sichtlich der US-Staatsverschuldung, ein nachlassendes Ver-
trauen in US-Staatsanleihen sowie Trends hin zur Entdollarisie-
rung dirften den Goldpreis weiterhin unterstitzen.

Abb. 8: Steigende Zinsen belasten den Goldpreis
Goldpreis vs. Renditen 2-jahriger US-Staatsanleihen
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Die vergangene Performance ist kein Indikator fur die zukiinftige Entwicklung.
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e Bitcoin bewegte sich im Mai weitgehend seitwérts, bei weiterhin erhohter Volatilitat.
e Fortschritte in der US-Regulierung zur Klarung digitaler Vermégenswerte werden zum zentralen konstruktiven Treiber.
e Trotz Nettoabflussen deutet das Marktverhalten noch nicht auf einen vollstandigen Nachfrageeinbruch hin.

Der Bitcoin-Erholung fehlt die Uberzeugung

Im Mai blieb Bitcoin in einer vorsichtigen Erholungsphase,
konnte die Dynamik trotz eines vielversprechenden Monats-
beginns jedoch nicht aufrechterhalten. Nachlassende geopoli-
tische Spannungen, eine Verbesserung der Spot-Nachfrage
und Fortschritte bei der US-Kryptoregulierung trieben Bitcoin
kurzzeitig wieder tiber 80’000 USD. Die Rally blieb jedoch we-
nig Uberzeugend, da hartnackige Inflationssorgen und erhéhte
US-Staatsanleiherenditen die Risikobereitschaft dampften.

Auch die Dynamik in US-Spot-ETFs begann sich abzukthlen.
Nach kurzer Erholung Anfang Mai verzeichneten US-Spot-Bit-
coin-ETFs erneute Abflisse, was darauf hindeutet, dass die in-
stitutionelle Nachfrage fragil bleibt. Die Stimmung blieb vor-
sichtig, wobei der Crypto Fear & Greed Index zwischen Angst
und Neutralitat schwankt, wahrend schwéchere Kapitalzu-
flisse und hoher Angebotsiiberhang die Uberzeugung unter
dem Niveau friherer Bullenphasen halten.

Regulatorische Klarheit schreitet voran

Aus regulatorischer Perspektive war die wichtigste Entwick-
lung im Mai das Voranschreiten des CLARITY Act durch den
US-Senatsausschuss fur Bankenwesen, der den Entwurf am 14.
Mai annahm. Der Fortschritt |6ste eine positive Marktreaktion
aus und Bitcoin bewegte sich kurzzeitig Gber 80’000 USD. Der
Entwurf geht nun zur Abstimmung in den Senat, bevor er ver-
abschiedet werden kann.

Abb. 9: Verbesserte Stimmung, aber keine Erholung
Crypto Fear & Greed Index

Derzeit kdnnen sowohl die SEC als auch die CFTC-Zusténdig-
keit Uber dieselben Krypto-Assets beanspruchen, ohne klaren
schriftlichen Rahmen. Diese Unsicherheit setzt Unternehmen
und Investoren moglichen Durchsetzungsmassnahmen aus
und kann traditionelle Investoren vom Markteintritt abhalten.
Der CLARITY Act soll dies l6sen, indem er der CFTC die Zu-
standigkeit Uber Spotmarkte fir digitale Rohstoffe, einschliess-
lich Bitcoin, Ethereum und Solana, Ubertragt, wahrend die SEC
die Aufsicht Uber wertpapierahnliche Token behalten wirde.
Entscheidend ist die Verankerung im Bundesrecht, wodurch
der Rahmen Uber politische Zyklen hinweg robuster wird.

Sollte der CLARITY Act verabschiedet werden, kdnnte er in-
stitutionelle Zuflisse unterstitzen, indem er regulatorische Un-
klarheiten reduziert und den Markt fur traditionelle Investoren
transparenter und zugénglicher macht. Zusammen mit dem
GENIUS Act zu Stablecoins deutet dies auf ein starker regu-
liertes und fur institutionelle Investoren attraktiveres Umfeld
fur digitale Vermogenswerte in den USA hin.

Konsolidierung vor Bullenmarkt-Ubergang?

Der Ubergeordnete Trend bleibt konstruktiv, aber fragil. ETF-
Abflusse, hthere Zinsen und ein festerer US-Dollar begrenzen
die Aufwartsdynamik von Bitcoin. Solange diese Belastungs-
faktoren nicht nachlassen, dirfte Bitcoin Mihe bekunden,
wichtige technische Widerstande zu durchbrechen. Verbes-
serte regulatorische Klarheit und institutionelle Infrastruktur
stltzen jedoch das langfristige Umfeld.

Abb. 10: ETF-Flusse in Bitcoin fielen im Mai negativ aus
US-Spot-Bitcoin-ETF-Flusse und Bitcoin-Kurs
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Bemerkung: Der Crypto Fear & Greed Index basiert auf sechs Indikatoren, darunter
Volatilitat, Marktimpulse, Social-Media-Aktivitadt, Google-Suchtrends und Umfra-
gedaten.

Quelle: Bitbo, alternative, smzh ag. 28.5.2026
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smzh flir Sie

Ihr Partner fiir massgeschneiderte Finanzlosungen

¢ Individuelle Anlage- und Vermoégensberatung: Massgeschneidert, unab-
héngig und an |hre Lebensphasen angepasst.
Ganzheitlicher Ansatz: Entwicklung und Umsetzung eines Anlagekon-
zepts, abgestimmt auf Ihre Gesamtvermdégensstrategie. Rt S e e
Optimierung lhres Portfolios: Uberpriifung und Anpassung im Kontext +4143 355 44 55 an oder
unserer House View, um lhre finanziellen Ziele effizient zu verwirklichen. vereinbaren Sie einen
Transparenz und Kontrolle: Regelmassige Uberpriifung von Risikoprofil, Termin online

Anlagestrategie und Kostenstruktur.

Disclaimer: Diese Publikation stellt Marketingmaterial dar und ist nicht Resultat einer unabhangigen Finanzanalyse. Sie unterliegt
daher nicht den rechtlichen Anforderungen bezlglich der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Meinungen wurden von smzh ag, zum Zeitpunkt der Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich
ohne Ankindigung éndern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine Offerte oder Aufforde-
rung von smzh ag oder in ihrem Auftrag zur Tatigung einer Anlage dar. Die Ausserungen und Kommentare widerspiegeln die
derzeitigen Ansichten der Verfasser, konnen jedoch von Meinungsausserungen anderer Einheiten von smzh ag oder sonstiger
Drittparteien abweichen. Die in dieser Publikation genannten Dienstleistungen und/oder Produkte sind unter Umstanden nicht fur
alle Empfanger geeignet und nicht in allen Landern verfligbar. Die Kunden von smzh ag werden gebeten, sich mit der lokalen
Einheit von smzh ag in Verbindung zu setzen, wenn sie sich Uber die angebotenen Dienstleistungen und/oder Produkte im ent-
sprechenden Land informieren wollen. Diese Publikation ist ohne Ricksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bedurfnisse eines
bestimmten Anlegers erstellt worden. Bevor ein Anleger ein Geschaft abschliesst, sollte er priifen, ob sich das betreffende Ge-
schaft angesichts seiner persdnlichen Umstande und Ziele fur ihn eignet. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stel-
len weder eine Anlage-, Rechts-, Buchflhrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusicherung, dass sich eine Anlage oder
Anlagestrategie in bestimmten personlichen Umstanden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung
fur einen bestimmten Anleger. smzh ag empfiehlt allen Anlegern, unabhangigen professionellen Rat Uber die jeweiligen finanziellen
Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-, Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Die bisherige Performance einer
Anlage ist kein verlésslicher Indikator fir deren zukiinftige Entwicklung. Performanceprognosen sind kein verlasslicher Indikator
fir die zuknftigen Ergebnisse. Der Anleger kann unter Umstanden Verluste erleiden. Obwohl die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverléssig gelten, wird keine Zusicherung bezlglich ihrer Richtigkeit
oder Vollstandigkeit abgegeben. smzh ag, ihre Tochtergesellschaften und die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche
Haftung fir Verluste infolge der Verwendung dieser Publikation ab. Diese Publikation darf nur in Landern vertrieben werden, in
denen der Vertrieb rechtlich erlaubt ist. Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht fir Personen aus Rechtsordnungen be-
stimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres Wohnsitzes oder anderer Gegebenheiten)
untersagen.

© 2026 smzh ag.

Redaktionsschluss: 28. Mai 2026



Uber uns

smzh ag ist ein unabhangiger Finanzdienstleister, der seinen Kunden mit einer umfassenden, transparenten und
nachhaltigen Beratung in den Themenfeldern Finanzen & Anlagen, Vorsorge & Versicherungen, Hypotheken & Immobilien

sowie Steuern & Recht zur Verfligung steht.

Besuchen Sie uns online oder in
Arosa e Aarau e Baden e Basel @ Bern @ Buchs SG e Chur e Frauenfeld e Luzern e Pfaffikon SZ e St. Gallen e Sursee e Ziirich

smzh ag
Todistrasse 53, CH-8002 Ziirich

+4143 355 44 55
contact@smzh.ch I
www.smzh.ch ‘ S I l I Z




