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Europas Erwachen

Die Agenda von Prasident Donald Trump, unter dem alten Slogan “Make America
Great Again”, zielt darauf ab, die US-Wirtschaft zu starken und die nationale
Souveranitat zu betonen. Paradoxerweise haben seine Rhetorik und aggressive
Handelspolitik bislang dazu gefiihrt, dass die Aktienmarkte in jeder Region, in der er
mit Zoéllen gedroht hat, wie Kanada, Mexiko, China und Europa, im Laufe des Jahres
besser abgeschnitten haben als ihre US-amerikanischen Pendants.

In Europa wird Trumps harte Politik endlich als Signal verstanden, sich unabhéngiger
auf der globalen Biihne zu positionieren. Als Reaktion haben viele europaische

Lander bedeutende wirtschaftliche Massnahmen eingelédutet, wobei erhohte
Verteidigungsausgaben eine zentrale Rolle spielen. Nicht nur Deutschland, sondern
auch andere europaische Lander reagieren mit verstarkten Investitionen in ihre
Verteidigungsindustrien und innovativen Technologien, um ihre geopolitische Stellung
zu festigen und unabhéngiger von dusseren Einflissen zu agieren.

Diese Dynamik zeigt, dass Trumps Politik, obwohl sie darauf abzielt, die US-Position
zu stérken, auch strategische Vorteile fiir Konkurrenten bietet. Indem er sie zwingt,
auf globale Wettbewerbsdynamiken zu reagieren, profitiert die internationale
Gemeinschaft von einer verbesserten wirtschaftlichen und militarischen Koordination.
Aktuelle Entwicklungen deuten darauf hin, dass der harte Ansatz der Trump-
Administration mehr Vorteile als Schaden fiir ihre Konkurrenten bringen kdnnte, da
diese starker und innovativer auf neue globale Bedingungen reagieren.

Auch wenn Russland keine existenzielle Bedrohung fiir Europa darstellen diirfte
und sich die USA von Europa nicht komplett abwenden, kénnte die Wahrnehmung
eines Paradigmenwechsels Reformen und Integration in Europa in Gang setzen.
Daher hat Trumps Politik das Potenzial, Europa zu vereinen und zu einer kohérenten
geopolitischen Einheit zu machen.

Fir Investoren bieten diese Entwicklungen sowohl Herausforderungen als

auch Chancen. Die Aufrechterhaltung eines diversifizierten Portfolios bleibt
entscheidend, um volatile Markte zu navigieren. Strukturelle Veranderungen schaffen
weiterhin Chancen, die unabhangig von kurzfristigen Entwicklungen bestehen
bleiben. Durch die Identifizierung wichtiger Investitionsmdoglichkeiten inmitten
geopolitischer Verschiebungen kénnen Investoren vom sich entwickelnden globalen
Wirtschaftsgeflige profitieren.

Wir hoffen, dass Sie diese Ausgabe unseres smzh Investment Guide inspirierend
finden.

Freundliche Grusse,

Gzim Hasani Bekim Laski, CFA
CEO Chief Investment Officer



Globale Wirtschaft

e Trotz juingster Revisionen dirfte das globale reale BIP-Wachstum im Jahr 2025 nahe bei 3% liegen.

e Weitere Zinssenkungen seitens Zentralbanken erwartet, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass.

e Inflation geht allgemein weiter zuriick, mit Risiken einer hartnackigen Teuerung in den USA.

e Nach der Zinssenkung im Marz durfte die SNB ihren Zinssenkungszyklus beendet haben.

US-Wirtschaftswachstum lasst
nach, Rezessionsingste scheinen
jedoch iibertrieben

Die aggressive Handelspolitik von Prasident Donald

Trump beginnt, sowohl die inlandische als auch die

globale Wirtschaft erheblich zu beeinflussen. Die meisten
Zollplane von Prasident Trump wurden bis zum 2. April
verschoben, ein Datum, das er wiederholt als “Befreiungstag
in Amerika” beschrieben hat. An diesem Tag solle jedes
Land eine Zahl erhalten, die seiner Meinung nach gerechte
Zolle reprasentiert. Was genau nach diesem Datum
passieren wird, bleibt jedoch ungewiss, mit dem Risiko von
Vergeltungsmassnahmen der Handelspartner. Dieses Klima
der Unvorhersehbarkeit hat Unternehmen, Konsumenten,
als auch Zentralbanken weltweit zu grésserer Vorsicht
veranlasst, was die allgemeine Stimmung und Handlungen
beeinflusst. Einige Marktteilnehmer haben sogar vor
erhdhten Rezessionsrisiken in den USA gewarnt, auch wenn
diese zurzeit als unwahrscheinlich einzustufen sind.

In der Zwischenzeit hat die US-
Notenbank (Fed) ihren Leitzins
unverandert gelassen, aber ihre
Wachstumsprognose fiir 2025

von 2.1% auf 1.7% gesenkt und die
Inflationsprognose auf 2.7% erhoht.
Fed-Vorsitzender Jerome Powell
betonte die Herausforderungen, welch
durch die Zollpolitik herbeigefiihrt
werden, aber er betonte auch,

dass die dadurch verursachte

Inflation vorlibergehend sein diirfte.
Er bemerkte zudem, dass trotz
schwacheren Umfragedaten die harten
Wirtschaftsdaten widerstandsfahig
bleiben, was der Fed eine abwartende
Haltung ermdglicht. Die Fed stellt
zwei Zinssenkungen von jeweils 0.25%
in diesem Jahr in Aussicht, wahrend
Marktteilnehmer eher drei erwarten.

EZB mit weiteren Zinssenkungen,
SNB wahrscheinlich am Ende des
Lockerungszyklus

Die europaische Wirtschaft befindet sich auf

einem vorsichtigen Erholungspfad, obwohl die
Wachstumserwartungen aufgrund anhaltender
Unsicherheiten im globalen Handel und geopolitischer
Spannungen leicht nach unten revidiert wurden. Die
angekilndigten Initiativen verschiedener Lander, angefiihrt
von Deutschland, zur Erh6hung der Verteidigungsausgaben
und Infrastrukturinvestitionen sollten aber langfristig
positive Wachstums-Effekte in der européischen Wirtschaft
erzeugen. Es wird erwartet, dass die EZB im Jahr 2025 bis zu
drei zusatzliche Zinssenkungen durchfiihrt.

Im Gegensatz dazu wird erwartet, dass die Schweizerische
Nationalbank (SNB) den Leitzins fiir den Rest des Jahres
stabil halt, nachdem sie ihn im Mérz von 0.5% auf 0.25%
gesenkt hat, was die flinfte aufeinanderfolgende Senkung
seit Marz 2024 markiert. Diese Massnahme spiegelt

die Einschatzung der SNB wider, dass die aktuellen
geldpolitischen Rahmenbedingungen angesichts leicht
hoherer Inflationsprognosen und der Wirksamkeit der
vorherigen Senkungen zur Preisstabilitdt angemessen sind.

b noid:
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Anleihenmarkte

e Investment-Grade Unternehmensanleihen weiterhin mit leichtem Vorteil gegeniiber Staatsanleihen.

e Hochwertige Hochzinsanleihen bieten trotz niedriger Spreads attraktive Gesamtrenditechancen.

e Private Credit und Immobilien stellen attraktive Alternativen zu Anleihen dar.

Volatilitat bei Staatsanleihen halt an

US-amerikanische und européische Anleihemérkte haben

im Laufe des Jahres eine gemischte Performance gezeigt.
Der starke Anstieg der Renditen von 10-jahrigen US-
Staatsanleihen zu Beginn des Jahres hat sich inzwischen
infolge schwacheren wirtschaftlichen Umfragedaten
abgeschwacht. Gegeben den Unsicherheiten hinsichtlich der
hartnéckigen Inflation und der US-Handelspolitik dirfte die
Volatilitat auch in den kommenden Monaten erhdht bleiben.

Im Gegensatz zu den USA sind die Renditen von
Staatsanleihen in Europa im Mérz deutlich gestiegen, was
zu fallenden Anleihen-Preisen fiihrt. Nach der Ankiindigung
eines fiskalischen Pakets in Deutschland zur Férderung

der Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen sind die
Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen allein im
Marz um etwa 0.4% gestiegen. Dieser Anstieg ist auf die
erwartete Zunahme der neuen Staatsverschuldung und
gleichzeitig hoheres Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren,
was sich auf die langfristigen Zinssatze auswirkt. Da
deutsche Staatsanleihen in Europa oft als Benchmark gelten,
hat dies auch zu einem Anstieg Schweizer Anleiherenditen
gefiihrt, da die Zinsmarkte verschiedener Lander oft
miteinander korrelieren.
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Diese Volatilitat wirkt sich auch auf die Markte fir
Unternehmensanleihen aus. Wahrend sich die Kredit-Spreads
fir US-Investment-Grade (IG) ausgeweitet haben, haben

sich die européischen IG-Spreads verengt und handeln nun
erstmals seit 2022 auf dhnlichem Niveau. In den USA sorgen
Bedenken liber hohere Handelsbarrieren fiir Vorsicht bei
Unternehmen und Verbrauchern wahrend sich die Stimmung
in Europa verbessert hat, untersttitzt durch expansive
fiskalische Massnahmen aus Deutschland, die das Vertrauen
in die Wachstumsaussichten der Gesamtregion stérken.

Herausforderungen fiir Schweizer
Investoren bestehen weiterhin

Im Portfolio-Kontext bleibt eine Kombination aus Investment-
Grade-Anleihen, hochwertigen Hochzinsanleihen und
selektiven Schwellenlanderanleihen attraktiv, insbesondere
im Vergleich zu Staatsanleihen in niedrig verzinslichen
Regionen wie der Schweiz. Denn trotz wachsender Sorgen
um das Wirtschaftswachstum sehen die Fundamentaldaten
der Unternehmen weiterhin solide aus. Sofern es nicht

zu einer grosseren Verschlechterung der allgemeinen
Risikostimmung kommt, scheint der Gesamtrenditeausblick
angemessen attraktiv. Fur Investoren, die llliquiditatsrisiken
aushalten kénnen, bieten sich alternative Moglichkeiten in
Private Credit, Private Equity oder Immobilien an.



Aktienmarkte

Ein diversifizierter Ansatz in US-Aktien erscheint immer noch am attraktivsten.

Rickenwind fir européische Aktien nimmt zu, trotz der anhaltenden Herausforderungen durch die US-Handelspolitik. Eine

L6ésung des Ukraine-Krieges konnte die Stimmung weiter verbessern. Fokus richtet sich nun auf Small- und Mid-Caps.

Schweizer Aktien bieten eine Mischung aus Wachstumspotenzial und Stabilitat, wobei Einkommensstrategien wie defensive

Dividenden besonders attraktiv erscheinen.

Volatilitatsspriinge bieten interessante Gelegenheiten, Derivatestrategien beizumischen.

US-Aktien erleben ihre erste
10%-Korrektur seit 2022

Einer der starksten Trends dieses Jahres war die
Umschichtung von Kapital aus US-Aktien in auslandische
Markte. Wichtige US-Indizes wie der S&P 500 und der
Nasdaq erlebten ihre erste 10%-Korrektur von den jiingsten
Hoéchststanden — der grésste Riickgang seit dem Sell-

Off im Jahr 2022. Einer der Haupttreiber dieser Korrektur
war das Nachlassen der Dominanz der wichtigsten

Treiber technologischer Innovationen, den sogenannten
Magnificent-7 (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia und Tesla). Obwohl die Umsatze, Gewinne und
Margen der Technologieunternehmen stabil bleiben und der
Sektor laut den neuesten Bloomberg-Konsenserwartungen
weiterhin das schnellste erwartete Wachstum in diesem Jahr
zeigt, erscheint der Ansatz einer diversifizierteren Investition
in US-Aktien abseits der Magnificent-7 immer noch als
verniinftig. Dies bedeutet jedoch nicht, dass Anleger den
S&P 500-Index komplett meiden sollten. Vielmehr bieten
Anlagelésungen mit gleichgewichtetem Engagement eine
attraktivere Maoglichkeit, um das Risiko der Magnificent-7 zu
diversifizieren.

Européische und Schweizer
Aktien weiter im Aufwind

Europa war im Jahresverlauf bereits ein besonderer
Nutzniesser dieser Kapitalstréme, und der historische
Wandel der Fiskalpolitik Deutschlands hat zusatzliche
Aufmerksamkeit internationaler Investoren

herbeigefiihrt. Optimistischere Einschatzungen zu

den Unternehmensgewinnen, eine unterstiitzende
Zentralbankpolitik und der Bewertungsabschlag im
Vergleich zu US-Aktien haben die Marktteilnehmer dazu
veranlasst, diese Aussichten den Risiken potenzieller US-
Zolle vorzuziehen. Zusatzlich steigert die Moglichkeit eines
Waffenstillstands in der Ukraine die Stimmung in Europa.
Diese Faktoren deuten darauf hin, dass europaische und
Schweizer Aktien das Potenzial haben, andere Markte selbst
in einem herausfordernden makrodkonomischen Umfeld zu
Ubertreffen. Wahrend breite Aktienindizes, insbesondere in
Deutschland, nach ihrer starken Performance méglicherweise
eine Konsolidierungsphase durchlaufen, scheint der Ausblick
far Small- und Mid-Cap-Aktien weiterhin intakt, da sie
direkter von einer wirtschaftlichen Erholung profitieren
kénnen.




Wahrungen und Gold

o Die Starke des US-Dollars lasst nach, wobei die Volatilitat voraussichtlich erhdht bleibt.

o Der Schweizer Franken befindet sich im Spannungsfeld zwischen hohen Bewertungen und seinem Status als sicherer Hafen.

e Gold durfte weiter glanzen, auch wenn eine gesunde Konsolidierung angezeigt ware.

USD - Quo Vadis?

Prasident Trump und seine Regierung haben wiederholt
ihren Wunsch geaussert, den Dollar zu schwéachen. Diese
Haltung ist darauf ausgerichtet, die Wettbewerbsfahigkeit
der US-Exporte zu erhéhen. Unter den Vorschlagen,

die von Regierungsberatern zur Erreichung dieses Ziels
diskutiert wurden, ist eine bemerkenswerte ldee die
Ausgabe von langfristigen Staatsanleihen mit Laufzeiten
von 100 Jahren, sogenannten Jahrhundertanleihen.

Diese Anleihen kénnten der US-Regierung giinstige,
langfristige Finanzierungsmdglichkeiten bieten und
gleichzeitig Dollarbestande riskanter und weniger attraktiv

fir Auslandische Investoren machen, wodurch der Dollar
geschwiacht wiirde. Ein weiterer Vorschlag, der in Betracht
gezogen wird, ist die Einfiihrung einer ,,Nutzungsgebiihr*
auf US-Staatsanleihen. Diese Gebihr wiirde fiir auslandische
Investoren zusatzliche Kosten verursachen und sie weiter
davon abhalten, dollar-denominierte Verm&égenswerte zu
halten, was zu einer Abwertung des Dollars beitragen wiirde.
Nicht Gberraschend warnen jedoch Kritiker davor, dass
solche Massnahmen das Vertrauen ausléandischer Investoren
untergraben und die Stellung des US-Dollars als weltweite
Leitwahrung schwéchen wiirde.

CHF stabilisiert sich, aber Abwartsrisiken iiberwiegen

Der Euro hat in den letzten Wochen stark zugelegt und

ist von 1.02 im Januar auf fast 110 gegeniiber dem US-
Dollar und von 0.92 auf 0.96 gegeniiber dem Schweizer
Franken gestiegen, bevor er einige der Gewinne wieder
abgegeben hat. Der grosste Anstieg folgte der Ankiindigung
des deutschen Fiskalpakets. Wahrend kurzfristig viel
Positives im Euro-Kurs eingepreist sein konnte, werden die
angekindigten Fiskalpakete zunédchst die Stimmung heben
und dann starkere harte Wirtschaftsdaten unterstiitzen,
wodurch Abwartsrisiken fiir den EUR gemildert werden.

Die Reaktion des Schweizer Frankens auf die SNB-
Zinssenkung fiel eher verhalten aus, da dieser Schritt

Gold glanzt weiterhin

Nach seiner herausragenden Performance von tber 27%

in USD im letzten Jahr hat Gold dieses Jahr bereits um
weitere 15% zugelegt und zum ersten Mal Giberhaupt

den Preis von USD 3’000 uberschritten. Mit steigenden
makrodkonomischen Unsicherheiten haben sich die Zufliisse
in Exchange-Traded Funds (ETFs) in den letzten Wochen
beschleunigt, da Investoren defensive Anlagen suchen. Diese
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grosstenteils antizipiert wurde. Im weiteren Sinne haben

die nominalen Zinsdifferenzen seit Jahresbeginn auf den
Schweizer Franken gedriickt, aber die Eigenschaft des
Frankens als sicherer Hafen angesichts der vorherrschenden
Unsicherheit hat die Wahrung unterstitzt. US-Zollrisiken
gegenlber Europa bleiben somit ein unbekanntes Element,
das eine breitere Schwiache des CHF verhindert. In

diesem Zusammenhang erwartet der Konsens, dass sich

der EURCHF bei etwa 0.95 stabilisiert, obwohl positive
Entwicklungen in der US-Zollpolitik oder die Umsetzung
eines Friedensabkommens in der Ukraine zu einem stérkeren
EUR und somit schwacheren CHF fiihren wiirden.

Nachfrage kommt zuséatzlich zu den strukturellen Treibern
des Goldpreises der letzten Jahre, wobei Zentralbanken seit
15 Jahren Nettokaufer von Gold sind. Es gibt gute Griinde
anzunehmen, dass dieser Trend anhalten wird und somit
weitere Aufwéartsbewegungen bei Gold zu erwarten sind,
obwohl eine gesunde Konsolidierung bevorstehen kénnte,
welche attraktivere Einstiegsmoglichkeiten bietet.



Schweizer Immobilien

Tiefe Zinsen und eine hohe Kapitalverfligbarkeit stiitzen die Nachfrage und beleben den Transaktionsmarkt.

Die starke Nachfrage trifft auf ein begrenztes Angebot an Liegenschaften, was den Wettbewerb verscharft und die

Preisbereitschaft erhoht.

Restriktive Finanzierungsbedingungen und wachsende Mietzinsregulierungen stellen fir viele Investoren zuséatzliche Hirden
dar.

Hohe Nachfrage in einem Umfeld von Angebotsknappheit
und regulatorischen Einschrankungen

Die jiingste Leitzinssenkung der SNB stitzt die Nachfrage
nach Immobilienanlagen. Bérsenkotierte Immobilienfonds
und -aktien legten deutlich zu, und die entsprechenden
Indizes bewegen sich nahe ihren Allzeithochs. Das tiefe
Zinsumfeld in Kombination mit makro6konomischen
Unsicherheiten macht Schweizer Immobilien fir
institutionelle Investoren besonders attraktiv. Viele verfolgen
eine aktive Wachstumsstrategie und streben gefiillte
Akquisitionspipelines an. Der Transaktionsmarkt diirfte
dadurch im laufenden Jahr spiirbare Impulse erhalten.

Die Umsetzung dieser Strategien ist jedoch anspruchsvoll.
Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Objekten

an guten Lagen Ubersteigt das Angebot deutlich.
Gleichzeitig hangt das Akquisitionspotenzial stark von der

Kapitalbeschaffung ab. Bereits im vergangenen Jahr waren
Fonds und Anlagestiftungen aktiv, und auch 2025 sind
zahlreiche Kapitalemissionen angekiindigt — haufig mit
sehr kurzen Zeichnungsfristen, was auf einen steigenden
Zeitdruck bei der Mittelbeschaffung hinweist.

Trotz tiefer Zinsen bleibt die Finanzierung insbesondere bei
Bauprojekten herausfordernd. Striktere Kreditvergaben,
tiefere Belehnungen und lange Bewilligungsverfahren
erschweren die Umsetzung. Hinzu kommt der zunehmende
politische Druck im Wohnbereich: Wachsende
Mietzinsregulierungen schaffen Unsicherheit und kénnten die
Investitionsbereitschaft in betroffenen Regionen dampfen.




Bitcoin

e Trumps Executive Order zur Einrichtung einer strategischen Bitcoin-Reserve entfachte keine kurzfristige Marktdynamik, stellt

jedoch einen langfristigen Meilenstein fiir die Bitcoin-Adoption dar.

e Trotz starker Korrektur an den US-Aktienmarkten halt sich Bitcoin stabil iber 80’000 USD, bleibt aber in der Performance

aktuell deutlich hinter Gold zurtick.

e Der Bitcoin-Preis befindet sich weiterhin in einer Konsolidierungs- und Akkumulationsphase und benétigt klare Katalysatoren

fir einen nachhaltigen Ausbruch nach oben.

Die US-Regierung bildet Bitcoin-Reserven

Am 6. Mérz unterzeichnete Trump eine Executive Order

zur Einrichtung einer strategischen Bitcoin-Reserve sowie
eines staatlichen Bestands digitaler Vermdgenswerte. Die
Bitcoin-Reserve soll als dauerhaftes Reservevermégen
dienen und wird mit beschlagnahmten Bitcoins aufgebaut.
Ein Verkauf dieser Besténde ist nicht vorgesehen; stattdessen
prift das Finanzministerium budgetneutrale Strategien

zur moglichen Erweiterung der Reserven. Der digitale
Vermogensbestand umfasst auch andere Kryptowéhrungen,
wobei keine zusatzlichen Kéufe iber beschlagnahmte Werte
hinaus geplant sind. Im Gegensatz zu Bitcoin kann das
Finanzministerium {iber deren Verwaltung frei entscheiden,
einschliesslich méglicher Verdusserungen.

Obwohl die Schaffung einer US-Bitcoin-Reserve einen
wichtigen Meilenstein darstellt, reagierte der Markt zunéchst
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enttduscht: Der Bitcoin-Preis kam nach der Veréffentlichung
der Executive Order unter Druck, da zuvor erwartet worden
war, dass die Regierung aktiv Bitcoin zukaufen wiirde.
Inzwischen hat sich der Kurs jedoch tber der Marke von
80°000 USD stabilisiert — trotz starker Preisriickgange an den
US-Aktienmarkten.

Die Sensitivitat des Kryptowahrungsmarktes gegeniiber
geopolitischen Entwicklungen ist offensichtlich, wobei die
Preisbewegungen von Bitcoin eng mit Nachrichten tber die
US-Handelspolitik verbunden sind. Die offizielle Anerkennung
durch staatliche Stellen dirfte aber langerfristig dazu
beitragen, die Legitimitat und institutionelle Akzeptanz von
Bitcoin weiter zu festigen.



Marktdaten

Renditen i Wihrung Wertin % Wihrungen Wéhrung
Staatsanleihen D bps YTD bps YTD%

USA: 2 Jahre usD 4.03 2 -23 EUR/USD usD 1.079 -4.0 -4.2
USA: 10 Jahre uUsbD 4.34 14 -23 USD/CHF CHF 0.884 2.2 2.7
USA: 30 Jahre usD 4.69 20 -9 EUR/CHF CHF 0.954 -1.7 -1.4
Deutschland: EUR 2.12 10 4 GBP/CHF CHF 1.140 0.3 0.3
2 Jahre
Deutschland: EUR 2.80 39 a3 USD/JPY JPY 150.52 0.1 a4
10 Jahre
Deutschland: EUR 314 2 54 USD/CNY CNY 7.268 0.1 0.4
30 Jahre
Schweiz:
2 Jahre CHF 0.16 4 21
Schweiz:
10 Jahre CHF 0.63 24 39 Verénderung
Rohstoffe
Schweiz:
Gold uUsD 3'021 587 15.1

Aktienmérkte Wihrung

MTD% - Ol wTl usb 70 0.2 -2.6

Global (MSCI ACWI) usb 853 -1.10 4 Ol Brent usbD 74 0.9 -1.0
Global ohne
Schwellenldnder (MSCI usD 3747 -1.54 1.05 Kupfer LME usD 10"112 8.1 15.3
World)
USA (S&P 500) usD 5'757 -3.32 -2.12
Kryptowéhrungen Wihrung
Schweiz (SPI) CHF 17167 0.10 10.95
Schweiz (SMI) CHF 12'962 -0.33 1.73 Bitcoin usb 89'556.57 2.8 -7.6
Schweiz (SMIM) CHF 2'754 -0.95 5.15 Ether usb 2'205.24 -9.5 -39.9
E:)rozone (EURO £TOXX EUR 5'432 -0.57 10.95 XRP usbD 2.46 1.7 14.6
Deutschland (DAX) EUR 22'931 1.68 15.18 Solana usb 143.97 -5.5 -27.6
Frankreich (CAC 40) EUR 8'053 -0.72 9.11 Cardano usb 0.97 16.9 -13.2
Italien (FTSE MIB) EUR 39'251 1.54 14.81
MTD: seit Monatsbeginn / YTD: seit Jahresbeginn / bps: Basispunkte

Spanien (IBEX 35) EUR 13'445 0.73 15.95 Quelle: Bloomberg, smzh ag

26.3.2025
Grossbritannien (FTSE ORE T am A
100)
Schwellenlénder (MSCI USb 1129 .93 501
Emerging Markets) ’ .
Japan (Nikkei 225) JPY 38'027 2.35 -4.68
China (Hang Seng) HKD 23'483 2.36 17.07

China (CSI 300) CNY 3'919 0.75 -0.40
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lhre Partnerin fiir massgeschneiderte Finanzlésungen

e Individuelle Anlage- und Vermégensberatung: Massgeschneidert,
unabhangig und an lhre Lebensphasen angepasst.

Ganzheitlicher Ansatz: Entwicklung und Umsetzung eines Anlagekonzepts,

abgestimmt auf lhre Gesamtvermogensstrategie. Rufen Sie uns unter

) +4143 355 44 55 an oder
Optimierung lhres Portfolios: Uberpriifung und Anpassung im Kontext vereinbaren Sie einen
unserer House View, um lhre finanziellen Ziele effizient zu verwirklichen. Termin online

Transparenz und Kontrolle: Regelmissige Uberpriifung von Risikoprofil,
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 Ankiindigung dndern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine
Offerte oder Aufforderung von smzh ag oder in ihrem Auftrag zur Tatigung einer Anlage dar. Die Ausserungen und Kommentare widerspiegeln die derzeitigen
Ansichten der Verfasser, knnen jedoch von Meinungséusserungen anderer Einheiten von smzh ag oder sonstiger Drittparteien abweichen. Die in dieser Publikation
genannten Dienstleistungen und/oder Produkte sind unter Umstanden nicht fiir alle Empfanger geeignet und nicht in allen Landern verfiigbar. Die Kunden von smzh
ag werden gebeten, sich mit der lokalen Einheit von smzh ag in Verbindung zu setzen, wenn sie sich tiber die angebotenen Dienstleistungen und/oder Produkte im
entsprechenden Land informieren wollen. Diese Publikation ist ohne Riicksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bediirfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt
worden. Bevor ein Anleger ein Geschaft abschliesst, sollte er priifen, ob sich das betreffende Geschéaft angesichts seiner persénlichen Umsténde und Ziele fir ihn
eignet. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusicherung, dass
sich eine Anlage oder Anlagestrategie in bestimmten persdnlichen Umstanden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung fir einen
bestimmten Anleger. smzh ag empfiehlt allen Anlegern, unabhangigen professionellen Rat tiber die jeweiligen finanziellen Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-,
Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Die bisherige Performance einer Anlage ist kein verlasslicher Indikator fiir deren zukiinftige Entwicklung.
Performanceprognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftigen Ergebnisse. Der Anleger kann unter Umstanden Verluste erleiden. Obwohl die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverlassig gelten, wird keine Zusicherung beziiglich ihrer Richtigkeit oder
Vollstandigkeit abgegeben. smzh ag, ihre Tochtergesellschaften und die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche Haftung fiir 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 fiir Personen aus Rechtsordnungen bestimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres Wohnsitzes oder anderer

Gegebenheiten) untersagen.
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