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Editorial 3

Liebe Leserinnen und Leser

Sei es der Wetterbericht, die Navigation im Auto oder der gemditliche Abend
vor dem Fernseher — der moderne Mensch kommt an der Satellitentechnologie
kaum vorbei. Da die Erdtrabanten auch fiir Forschung und Sicherheit eine
zentrale Rolle spielen, nimmt ihre Anzahl permanent zu. Rund 14000 aktive
Satelliten sind im Orbit unterwegs. Neben den Entwicklern und Herstellern
profitieren Raketenunternehmen sowie viele weitere Dienstleister vom Boom
im Weltall. Hinzu kommt der ungebrochene Drang staatlicher Institutionen,
die Weiten des Universums zu erforschen. Die USA setzen derzeit alles daran,
den neuen Wettlauf zum Mond gegen China zu gewinnen.

Zusammen machen Privatwirtschaft und 6ffentliche Hand die «Space
Economy» zu einem Wachstumsmarkt. Bis 2032 kénnte das Volumen bei
einer Billion US-Dollar liegen. Geht die Prognose der Space Foundation
auf, wirde die Weltraumwirtschaft innerhalb von nur acht Jahren um nahezu
zwei Drittel expandieren. Folgerichtig bieten sich hier viele Chancen fur
Anleger. In der Titelgeschichte ab Seite 6 beschéaftigen wir uns ausflhrlich
mit diesem speziellen Wirtschaftszweig und stellen eine diversifizierte
Investmentlésung vor.

Naturlich fehlen in der aktuellen Ausgabe die «irdischen» Themen nicht.
An den Bdérsen lauft die Dividendensaison. Dabei dirfen sich Anleger
gerade in Europa auf einen warmen Geldregen freuen. Mehr zur Bedeutung
von Gewinnbeteiligungen im Portfoliokontext und zur Moglichkeit, von
der Spendierfreude der Unternehmen zu profitieren, lesen Sie ab Seite 20.

Waéhrend Donald Trump von der Raumfahrt begeistert ist, héalt er Gberhaupt
nichts von der Windenergie. Den Vormarsch dieser regenerativen Stromquelle
kann der US-Prasident bis dato nicht aufhalten. Im Gegenteil: Ihr Ausbau
schreitet weltweit voran. Erfahren Sie ab Seite 16, womit die Windkraft an den
Energiemarkten und bei den Investoren punkten kann.

Wir wiinschen viel Spass bei dieser spannenden Lektlre und natirlich viel
Erfolg beim Investieren.

Freundliche Grisse

C% Touurasol

Bianca Fumasoli
Chefredakteurin «Derinews»
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4 Markte

Kapitalmarkte im
Spannungsfeld der

Krisen

Der Nahostkonflikt erschiittert die Bérsen und lenkt
Kapital in vermeintlich sichere Hafen wie den Franken.
Wahrend Europa und Deutschland konjunkturell
schwacheln, zeigt sich die US-Wirtschaft zwar robust,
ist jedoch politisch belastet. In den Emerging Markets
treffen geopolitische Risiken auf unterschiedliche natio-
nale Dynamiken. Insgesamt bleibt das Umfeld gepragt

von Unsicherheit.

Schweiz

Das Boérsenjahr 2026 hat fir den
Schweizer Aktienmarkt gut begonnen.
Bereits im Februar tbersprang der
SMI® die Marke von 14000 Punkten
und markierte ein neues Rekord-
hoch. Doch der eskalierende Konflikt
im Nahen Osten setzte die Borsen-
kurse dann unter Druck und starkte
auf der anderen Seite den Schweizer
Franken. Im Zentrum steht dabei ein
altbekanntes Spannungsfeld: Der
Franken fungiert als sicherer Hafen,
wird aber zugleich zur Belastung

fUr die exportorientierte Wirtschaft.
Die Wéahrung hat gegenlber Euro
und US-Dollar deutlich zugelegt, was
Margen schmaélert und die Wettbe-
werbsfahigkeit dampft. Zwar profitie-
ren Konsumenten von giinstigeren
Importen und niedriger Inflation, doch

Swiss Market Index (SMI®)

Indexpunkte
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fur Unternehmen Uberwiegt der
Gegenwind.

Die SNB kann dieser Entwicklung nur
begrenzt entgegenwirken. Mit einem
Leitzins von null Prozent bleibt wenig
Spielraum, weshalb Interventionen
am Devisenmarkt wieder starker in
den Fokus riicken. Gleichzeitig zeigt
sich die Konjunktur robust: Das KOF-
Barometer liegt Uber seinem langfris-
tigen Durchschnitt, wahrend Dienst-
leistungen wachsen, die Industrie
jedoch weiter schwachelt. Unter dem
Strich erscheint die Schweiz stabil,
doch die Starke des Frankens veran-
dert die Spielregeln. Sicherheit hat
ihren Preis, und dieser wird zuneh-
mend an der Bérse bezahlt.

Swiss Performance Index (SPI®)
Indexpunkte

Mérz 2021

Mérz 2026

USA

Die Wall Street befindet sich 2026
noch im Wartemodus, und das aus
unterschiedlichen Griinden: Ein
zentraler Unsicherheitsfaktor fir viele
Unternehmen und den Welthandel
ist die US-Handelspolitik. Nach dem
Urteil des Supreme Court und der
Annullierung «reziproker» Zélle sollen
Importeure zwar Milliarden zurlcker-
halten. Gleichzeitig prift Washington
jedoch neue Strafzdlle, ein Kurs also
zwischen Entlastung und Eskalation.
Derweil zeigt sich die US-Wirtschaft
bislang widerstandsfahig. Frihindika-
toren wie die Einkaufsmanagerindi-
zes signalisieren solides Wachstum,
das von einem starken Dienstleis-
tungssektor getragen wird. Allerdings
beginnt die Stimmung der Verbrau-
cher zu bréckeln, was mdglicherweise
ein erstes Warnsignal in einem
ansonsten robusten Umfeld darstellen
konnte.

Anders als von der US-Regierung
gewlnscht bleibt auch die Geldpoli-
tik vorerst stabil. Die Inflation ver-
harrt weiterhin Uber dem Ziel, weshalb
Zinssenkungen erst zum Jahresende
erwartet werden. Damit bleibt die Fed
in Wartestellung, wéhrend geopoliti-
sche Risiken und Energiepreise fir
neue Unsicherheiten sorgen. Parallel
dazu liefert die Berichtssaison einen
Kontrast: Mit erwarteten Gewinnstei-
gerungen von 11,6 Prozent im ersten
Quartal 2026 steuern die S&P 500@-
Mitglieder auf das sechste Quartal
mit zweistelligem Wachstum zu. Der
Markt bewegt sich also weiterhin

auf einem schmalen Grat zwischen
politischem Risiko und wirtschaftli-
cher Starke.

S&P® 500

Indexpunkte

Mérz 2021 Mérz 2026

Quelle: Vontobel; Stand jeweils 24.03.2026. Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.



Wahrungsentwicklung
EUR/USD/CHF

An den Devisenmarkten hat sich die
Stimmung zuletzt splrbar eingetriibt.
Die Eskalation im Nahen Osten wirkt
dabei wie ein klassischer Stressfaktor.
Wahrend Investoren nach Sicherheit
suchen gerat der Euro unter Druck,
wahrend der Schweizer Franken ein-
mal mehr als «sicherer Hafen» gefragt
ist. Der EUR/ CHF-Kurs markierte
jingst neue Tiefstande, getragen von
geopolitischer Unsicherheit und

dem Vertrauen in die Stabilitat der
Schweiz. Auch der US-Dollar profi-
tierte von diesem Umfeld, gestitzt
durch seine Rolle als Reservewah-
rung und durch gesunkene Erwar-
tungen an baldige Zinssenkungen
der Fed. Hinter den kurzfristigen
Bewegungen stehen strukturelle
Krafte. Wahrend Energiepreise

und geopolitische Risiken temporér
fir Verwerfungen sorgen, riicken
zunehmend wieder makrodkonomi-
sche Faktoren in den Vordergrund.
Die robuste US-Konjunktur und das
vergleichsweise hohe Zinsniveau
stitzen den Greenback, wahrend
sich in Europa Anzeichen einer kon-
junkturellen Stabilisierung zeigen. Mit
nachlassendem geopolitischem
Druck und erwarteten Zinssenkun-
gen in den USA koénnte der Euro wie-
der Boden gutmachen. Auch gegen-
Uber dem Franken erscheint eine
leichte Erholung plausibel — sofern
sich die Unsicherheit reduziert. Bis
dahin bleibt der Devisenmarkt aller-
dings ein Spiegel globaler Risiken:
nervos, selektiv und stark von geo-
politischen Impulsen gepragt.

EURO STOXX® 50

Indexpunkte

Europa

Europa éhnelt in diesen Wochen
einem Patienten unter Beobachtung:
stabil, aber nicht frei von Risiken.
Dabei konzentrieren sich Investoren
sowohl auf die Gegenwart als auch
auf mégliche Entwicklungen. Zuachst
ein Blick auf die Konjunktur, die Risse
zeigt. Wahrend die Dienstleister noch
von einer robusten Inlandsnachfrage
profitieren, sendet die Industrie
schwache Signale. Sinkende Produk-
tion und ein Einbruch bei den Auf-
tragseingdngen dampfen hier die
Erwartungen. Auch auf der Inflations-
seite kehrt Unruhe zurlick. Steigende
Energiepreise infolge geopolitischer
Spannungen treiben die Teuerung
kurzfristig an.

Die EZB steht damit vor einem klassi-
schen Dilemma: hdhere Inflation bei
gleichzeitig schwacherem Wachstum.
Bislang reagiert die Notenbank mit
strategischer Geduld. Zinsschritte
werden nicht ausgeschlossen,

aber vertagt. Die kommenden Monate
durften zeigen, ob Europa in eine
Phase moderater Stabilisierung ein-
tritt oder ob sich die Risiken zu
einem neuen geldpolitischen Wende-
punkt verdichten. Diese unsichere
Situation spiegelt sich auch an der
Borse wider: Der EURO STOXX® 50
Index schwankte 2026 bisher munter
auf und ab und tauchte aber mit
zunehmender Eskalation im Nahen
Osten vor dem Ende des ersten
Quartals allerdings in den negativen
Bereich ab.

Wahrungen EUR / CHF - USD / CHF
Wechselkurs (CHF pro 1 EUR, USD)

Emerging Markets

Die Eskalation rund um den Iran hat
die Emerging Markets in eine ihnen
vertraute Rolle gedréngt: hohe Anfal-
ligkeit fir externe Schocks. Steigende
Olpreise und geopolitische Spannun-
gen belasteten nicht nur die Aktien-
markte, sondern flihrten auch zu einer
Abwertung vieler Schwellenlénder-
wahrungen. Auf Landerebene bestim-
men unterschiedliche politische und
geldpolitische Faktoren die Dynamik.
So steht Brasilien beispielwiese vor
einer geldpolitischen Wende. Nach
einer Phase extrem hoher Zinsen
deutet sich eine Lockerung an, die
Investitionen und Konsum wieder-
beleben kdnnte. Im Schlussquartal
2025 expandierte die Wirtschaft
lediglich um 0,1 Prozent. Ganz anders
in Indien: Der Subkontinent hebt sich
mit einem BIP-Wachstum von rund 7,8
Prozent positiv ab. Treiber war der
private Konsum. Die Wirtschaft zeigt
sich dynamisch und wird zunehmend
als globaler Wachstumsmotor wahr-
genommen. Derweil riicken in Ungarn
die Parlamentswahlen in den Fokus:
Ein moéglicher Regierungswechsel
kénnte die Beziehungen zur EU ent-
spannen und wirtschaftliche Impulse
freisetzen, der Ausgang des Urnen-
gangs ist jedoch unsicher. Insgesamt
bleibt das Bild der Emerging Markets
von Gegensétzen — zwischen geo-
politischem Risiko und struktureller
Starke — gepréagt.

MSCI® Emerging Markets Index

Indexpunkte

Mérz 2021

Mérz 2026

Mérz 2021
= EUR/CHF

Mérz 2026
USD /CHF
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6 Titelthema

Weltraumwirtschaft:
schwerelos, innovativ
und wachstumsstark

Neben staatlichen Agenturen drangen private Unternehmen
verstarkt in die Weiten des Universums. Anwendungen aus
den Bereichen Infrastruktur, Kommunikation, Datenubertra-
gung und Erdbeobachtung gewinnen immer mehr an Bedeu-
tung und lassen diesen speziellen Sektor stark wachsen. Die
Space Economy zieht zunehmend das Interesse von Inves-
toren auf sich. Hier konnte ein mégliches IPO von SpaceX, dem
Raketen- und Satellitenunternehmen des US-Milliardars Elon
Musk, das Interesse an diesem Markt verstarken. Schon jetzt
bringt der Solactive Space Technology Index bérsennotierte
Schlusselunternehmen aus der Weltraumwirtschaft zusammen.

Am 12. Februar 2026 wurde in Franzdsisch-Guyana euro-
paische Weltraumgeschichte geschrieben. Vom Weltraum-
bahnhof Kourou hob die Ariane 64 ab. Die Tréagerrakete
beforderte — erstmals ausgestattet mit vier Boostern — 32
Satelliten in eine niedrige Erdumlaufbahn. Auftraggeber
der Mission VA267 war Amazon.com. Der E-Commerce-
Gigant baut sein satellitenbasiertes Internetnetzwerk
«Leo» aus. In weniger als zwei Stunden hatte die 62 Meter
hohe Schwerlastrakete ihre Fracht auf eine Hohe von
rund 465 Kilometern beférdert. Nach diesem erfolgreichen
Flug sind 17 weitere Starts fir das Leo-Programm geplant.

Wahrend die Ariane an der Nordostkiste Sidamerikas
vor den Augen zahlreicher Schaulustiger mustergliltig in
den Orbit flog, kam es im mehrere tausend Kilometer
ndrdlich gelegenen Kennedy Space Center im US-Bundes-
staat Florida zu einer Verzégerung. Frihestens Anfang
Februar hatte dort der Countdown fir «Artemis lI» anlau-
fen kdnnen. Die vierkdpfige Crew befand sich bereits in
Quaranténe. Doch bei den letzten Tests gab es Probleme,
unter anderem mit der Heliumanlage. Die SLS-Rakete
(Space Launch System) musste zuriick in den Hangar. Falls
es der US-Weltraumbehdrde NASA gelingt, die Mangel zu
beheben, kénnte die Mission noch bis Ende April starten.
Im Rahmen von «Artemis lI» sollen die Astronauten auf
einem zehntagigen Flug den Mond umkreisen. Es ware die
erste bemannte Reise zum Erdtrabanten seit mehr als
funf Jahrzehnten.







Wettlauf zum Mond

Die beiden Beispiele stehen exemplarisch flr die
Aufbruchstimmung in der globalen Weltraumwirtschaft.
Auf der einen Seite drangen immer mehr private Unter-
nehmen in die Weiten des Universums. Der technologische
Fortschritt und die fallenden Kosten fir Raketenstarts
treffen hier auf eine steigende Nachfrage nach kommerzi-
ellen Dienstleistungen wie Kommunikation, Datentransfer
und Erdbeobachtung. Gleichzeitig ist das Interesse der
offentlichen Hand an der Erforschung des Weltraums
ungebrochen. Im vergangenen Dezember hat US-Prasident
Donald Trump per Dekret die Rickkehr der Amerikaner
auf den Mond angekiindigt. 2028 sollen Astronauten dort
landen. Die USA befinden sich hier in einem Wettlauf

mit China — Peking arbeitet ebenfalls an einer bemannten
Mond-Mission.

Um dieses Rennen zu gewinnen, nimmt Washington viel
Geld in die Hand. Laut Zahlen der Space Foundation
erreichte die globale Weltraumwirtschaft 2024 ein Volumen
von knapp 613 Milliarden US-Dollar. Mehr als ein Zehntel
davon entfiel auf das Space-Budget der USA. Dominiert
wurde dieser spezielle Markt jedoch von kommerziellen
Applikationen und Dienstleistungen (vgl. Grafik 1). Das
Wachstum ist enorm: 2024 war die «Space Economy»

42 Prozent grosser als vier Jahre zuvor. Die Space Foun-
dation geht davon aus, dass die weltweiten Umsatze
2032 die Schallmauer von einer Billion Dollar erreichen
(vgl. Grafik 2).

Rekordhohe Kapitalaufnahme

Die positiven Aussichten fiir die Space Economy haben
das Interesse von Investoren geweckt. 2025 erreichten die
weltweiten Finanzierungen fur Unternehmen der Welt-
raumwirtschaft laut einer Auswertung von Space Capital
die Rekordsumme von 55.3 Milliarden US-Dollar. Nach
Ansicht der New Yorker Venture Capital-Firma wurde die

Grafik 1: Ein vielseitiger Markt
Globale Weltraumwirtschaft nach Segmenten (in Milliarden USD)

W 55.0 Staatliche Raumfahrt-Budgets (Nicht-USA)
77.3 US-Raumfahrt-Budget
137.3 Kommerziele Infrastruktur und Support
B 343.0 Kommerziele Raumfahrtprodukte und Dienstleistungen

Quelle: Space Foundation, Stand: Juli 2025

Weltraumwirtschaft in den vergangenen zehn Jahren

vor allem von Versprechungen definiert. «lm kommenden
Jahrzehnt wird sie vom Nutzen bestimmt werden», blicken
die Experten nach vorne. Space Capital skizziert mehrere
Trends. Neben dem Wettlauf zum Mond und der Bedeu-
tung des Alls fir Verteidigung und Sicherheit zahlt dazu
der Bereich Rechenzentren. Im Zuge des Booms bei der
Kunstlichen Intelligenz (KI) werden die weltweiten Kapa-
zitdten massiv ausgebaut. Dabei entpuppt sich vor allem
der bendtige Strom als Flaschenhals. Es wird erwartet,
dass in diesem Jahr ein verstarktes Interesse an orbitalen
Rechenzentren und weltraumgestitzter Solarenergie ent-
steht. Allerdings liege dabei die grosse Chance nicht darin,
einfach Rechner in das All zu schiessen. Vielmehr gehe
es darum, weltraumbasierte Anlagen fir die Steuerung
und Optimierung terrestrischer Energienetze zu nutzen.

IPO als «Netscape-Moment»?

Als weiteren Treiber bezeichnet Space Capital den mogli-
chen Bérsengang von SpaceX: Die Weltraumfirma von
Elon Musk plant ein IPO. In den vergangenen Jahren hat
SpaceX sein Satelitennetzwerk Starlink massiv ausge-
baut. Heute zahlt der Internetdienst mehr als zehn Millionen
Nutzer. Das Unternehmen steht zudem in einer engen
Verbindung mit der NASA. SpaceX soll die Landefahre fur
den bemannten Trip zum Mond liefern. Obwohl Entwick-
lung und Bau des «Starships» zéh vorankommen, dirfte
die Begeisterung der Wall Street gross sein. Space Capital
halt einen «Netscape-Moment» fir mdglich. Der gleich-
namige Internetprovider hatte 1995 sein Deblt gegeben
und damit fur viele Technologieunternehmen den Weg
auf das Borsenparkett geebnet. Laut Space Capital konnte
ein SpaceX-IPO «eine branchenweite Neubewertung
erzwingen, Space als skalierbare Anlageklasse bestatigen
und das Liquiditatsereignis liefern, auf das institutionelle
Anleger gewartet haben.»

Grafik 2: Eine optimistische Prognose
Globale Weltraumwirtschaft (in Milliarden USD)

2020

2021 2022 2023 2024  2032¢”

*e=erwartet, Quelle: Space Foundation, Stand: Juli 2025



Zuletzt haben sich die Hinweise auf einen bevorstehen-
den Bérsengang von SpaceX verdichtet. Flir Aufsehen
sorgte Elon Musk Anfang Februar, als er mit SpaceX sein
KI-Startup xAl Gbernahm. Auf diese Weise brachte der
reichste Mensch der Welt das Raketen- und Satellitenun-
ternehmen unter ein Dach mit dem Entwickler des Chat-
bots Grok. Uber die gemeinsame Nutzung von Rechen-
leistung, Daten und Entwicklungskapazitaten kann Musk
die KI-Entwicklung beschleunigen und seine Ambitionen
bei der langerfristigen Verlagerung von Rechenzentren

in den Weltraum unterstreichen. Uberdies lieferte der Deal
einen wichtigen Fingerzeig flr die Bewertung von SpaceX.
Das Unternehmen soll auf eine Billion US-Dollar taxiert
worden sein. Bei einem Bdrsengang kénnte SpaceX unbe-
statigten Meldungen zufolge sogar einen Marktwert von
rund 1.5 Billionen US-Dollar erreichen. Sollte SpaceX tat-
sachlich das im Raum stehende IPO-Volumen von bis zu
50 Milliarden US-Dollar erreichen, kdme einer der gross-
ten Borsengadnge der Geschichte auf die Wall Street zu.

Systematische Aktienauswahl

Wie auch immer: SpaceX ist ein heisser Kandidat fir die
Aufnahme in den Solactive Space Technology Index. In
diesem thematischen Gradmesser kommen Unternehmen
zusammen, die im Bereich Weltraum- und Raumfahrt-
technologie aktiv sind. Fur die Zusammensetzung und
Berechnung ist die Solactive AG verantwortlich. Der
Dienstleister mit Sitz in Frankfurt klopft das Indexuniver-
sum - es umfasst Aktien aus Europa, Australien, Japan
und Nordamerika — nach quantitativen Kriterien ab. Neben
einer Kapitalisierung von mindestens 750 Millionen US-
Dollar zahlt dazu eine durchschnittlicher téaglicher Handels-
umsatz von wenigstens zwei Millionen Dollar Gber einen
Zeitraum von drei Monaten.

Im nachsten Schritt macht sich der Dienstleister mit Hilfe
eines Sprachalgorithmus auf die Suche nach Unterneh-
men mit einer signifikanten Positionierung in der Space
Economy. Dabei kann es sich um Spezialisten fiir raum-
fahrtbezogene Technologien wie beispielsweise Satelli-
ten- und Tragersysteme genauso handeln, wie um Dienst-
leister oder Akteure aus anderen Space-Tech-Geschéfts-
feldern. Am Ende des systematischen und datenbasier-
ten Auswahlprozesses stehen 20 Aktien, die aufgrund
ihrer Geschaftsaktivitaten als fihrend in diesem aufstre-
benden Sektor eingestuft werden. Zweimal jéhrlich,
jeweils Anfang Marz und Anfang September, kommt der
Index auf den Prifstand. Zum Rebalancing wird auch die
Gewichtung der enthaltenen Aktien auf einen gleich
hohen Anteil angepasst.

Rocket Lab: Prall gefiilltes Auftragsbuch

Im Solactive Space Technology Index tummelt sich eine
Reihe von aussichtsreichen Weltraumspezialisten: Beispiel
Rocket Lab. Das US-Unternehmen schickt von der neu-
seelandischen Halbinsel Mahia und einem Startplatz auf
Wallops Island, im US-Bundesstaat Virginia, die «Electron»
in den Orbit. Diese Tréagerrakete beférdert bis zu 300 kg

schwere Ladungen in niedrige Erdumlaufbahnen. Staatli-
che Raumfahrtagenturen und Sicherheitsbehdrden sorgen
zusammen mit privaten Kunden fur prall gefilite Auftrags-
blcher: Ende 2025 bewegte sich der Orderbestand mit
1.85 Milliarden US-Dollar um anndhernd drei Viertel Gber
dem zwdlf Monate zuvor erreichten Niveau. Rocket Lab
arbeitet zudem an der «Neutron», einer wiederverwert-
baren Rakete, die noch schwerere Lasten transportieren
soll. Auf diese Weise mochte sich das Unternehmen
neue Wachstumsfelder erschliessen. Ausserdem zahlen
Satellitenkomponenten und Raumfahrtsysteme zum
Spektrum von Rocket Lab.

Allerdings kostet der Innovationsdrang viel Geld. 2025 sind
die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen um 55
Prozent gestiegen. Dadurch blieb das Unternehmen — trotz
einer Umsatzsteigerung von gut einem Drittel - tief in

den roten Zahlen. Unterm Strich stand ein Minus von knapp
200 Millionen US-Dollar. Rocket Lab ist also ein Muster-
beispiel flr die Chancen und Risiken der Space Economy.
Die zunehmende Kommerzialisierung des Weltraums
lasst die Geschafte florieren. Dem stehen hohe Kosten
sowie ein enormer Konkurrenzdruck gegeniber

Airbus: gebiindelte Krafte

Umso sinnvoller ist der Ansatz des Solactive Space
Technology Index, die gesamte Wertschdpfungskette ab-
zudecken. In der Benchmark sind neben «Pure Plays» wie
Rocket Lab breit aufgestellte Industriekonzerne enthalten.
Das gilt auch und gerade flr Airbus. Der européische
Luft- und Raumfahrtriese betreibt die eingangs erwahnte
Ariane Group als Joint Venture mit dem franzésischen
Safran. Gerade ist Airbus dabei, den Rivalen aus den USA
auch im Bereich Satelliten starker die Stirn zu bieten.
Zusammen mit Leonardo aus ltalien und der franzdsischen
Thales mochte der Branchenriese ein europdisches
Raumfahrtunternehmen griinden. 2027 soll das Joint
Venture mit 25000 Mitarbeitern und einem Jahresum-
satz von mehr als 6.5 Milliarden Euro an den Start gehen.
Schon jetzt spielt Airbus flr die «Artemis»-Mission eine
wichtige Rolle. Am Standort in Bremen wurde das Euro-
paische Servicemodul (ESM) entwickelt und montiert.

Es ist 13 Tonnen schwer und soll die Astronauten mit
Energie, Wasser und Sauerstoff versorgen. Die am ESM
angebrachten 33 Triebwerke liefern den nétigen Schub,
damit die Crew Flugmandver im Weltall durchfihren kann.

Apropos Schub: Mit Tracker-Zertifikaten kénnen sich
Anleger den Solactive Space Technology Index einfach
und kosteneffizient in das Portfolio holen. Sie erhalten
dadurch eine Moglichkeit, das Momentum dieses Wirt-
schaftszweiges systematisch, flexibel und kosteneffizient
ZU nutzen.
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Solactive Space Technology Index NTR
Wertentwicklung seit Einfiihrung 18.05.2021

Mai2021 Nov2021 Mai2022 Nov2022 Mai2023 Nov2023 Mai2024 Nov2024 Mai2025 Nov2025

= Solactive Space Technology Index

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Vontobel, Stand 02. Marz 2026

Produkteckdaten - Tracker-Zertifikate auf den Solactive Space Weitere Produkt-Informationen
Technology Index NTR Weitere Informationen sowie endglltige
Bedingungen mit den rechtlich verbindlichen
Angaben unter markets.vontobel.com

CHF-TRANCHE USD-TRANCHE

;&hfangsﬁxierung/
Liberierung

Referenzwahrung
Basiswert

Produktwéhrung CHF usD CHF-Tranche USD-Tranche

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung:
Tracker-Zertifikat (1300). Indexprovider: Solactive. Kotierung: SIX Swiss Exchange. Die Endgiiltigen
Bedingungen mit den rechtlich verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basis-
informationsblatt und den Prospekt sowie weitere Informationen sind unter markets.vontobel.com
jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 30.03.2026






12 Themenruckblicke

Batterie und KI: zwei energiereiche Trends

Ob E-Mobilitat, Batteriespeicher oder Kl - mehrere Schliisseltechnologien treiben
derzeit einen tiefgreifenden Strukturwandel der globalen Wirtschaft voran. Fur Anleger
zeigt sich damit ein gemeinsames Bild: Hinter kurzfristigen Kursschwankungen

wie zuletzt bei Kl beschleunigt sich die nachste Welle industrieller Innovation.

KURS AM PERFORMANCE PERFORMANCE
VALOR SYMBOL BASISWERT WAHRUNG 30.03.26 1JAHR SEIT LANCIERUNG*
11328691 VZCAC Solactive China Automobile Performance Index CHF 164.29 57,26%

Hinweis: Produkt- und Risikohinweise siehe Seite 23 bei Tracker-Zertifikat. *Stand am 30.03.2026

Der Solactive China Automobile Performance Index, Solactive Battery Energy Storage Performance-Index sowie der Solactive Artificial Intelligence Performance-Index werden
berechnet von der Solactive AG («Lizenzgeber»). Die Tracker-Zertifikate werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise
unterstiitzt und der Lizenzgeber bietet keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Garantie oder Zusicherung, weder hinsichtlich der Ergebnisse aus einer Nutzung des Indizes
noch hinsichtlich des Index-Stands zu irgendeinem bestimmten Zeitpunkt noch in sonstiger Hinsicht. Die Indexleitfadden sowie weiteres Informationsmaterial zu den Indizes
kénnen kostenlos unter www.solactive.com abgerufen werden.

Solactive China Automobile
Performance Index

Ein historischer Moment fir die Auto-
branche: 2025 wurden in China
erstmals mehr Elektroautos als Fahr-
zeuge mit Verbrennungsmotor ver-
kauft. Auch im Ausland gewinnt die
Branche rasant an Gewicht. Insge-
samt exportierte das Reich der Mitte
rund 5,79 Millionen Fahrzeuge - fast
ein Funftel mehr als im Vorjahr. Damit
lag das Wachstum deutlich Gber der
Verbandsprognose, die nur mit zehn
Prozent gerechnet hatte. Dieses
Wachstum sorgte auch dafir, dass
BYD Tesla 2025 von der Spitzen-
position verdrangte. Dass die chine-
sischen E-Auto-Hersteller auch
technologisch immer starker werden,
zeigt sich am Beispiel von Geely.
Laut dem «Electromobility Report
2026» von CAM fihrt der Konzern
das weltweite Innovationsranking an.
Zudem verzeichnete der Konzern

in 2025 den starksten Absatzsprung
unter den grossen Herstellern mit
einem Plus von 61 Prozent.

Solactive Battery Energy Storage
Performance-Index
Batteriespeicher zéhlen zu den
dynamischsten Wachstumsmarkten
der europdischen Energiewende

und rucken dadurch zunehmend in
den Fokus von Anlegern. Um die
Stromnetze bis 2030 ausreichend
flexibel zu gestalten, muss die EU
inre Speicherkapazitaten auf etwa
750 GWh erhdhen - ein Ziel, das

den weiteren Ausbau des Sektors
massgeblich antreibt. Dabei verandert
sich der Markt gerade strukturell.
Grosse Batteriespeicheranlagen sind
inzwischen der wichtigste Wachs-
tumstreiber und sind fir mehr als die
Halfte des Kapazitatszuwachses ver-
antwortlich. Dieser Trend wird durch
verbesserte regulatorische Rahmen-
bedingungen unterstiitzt. Die Markt-
dynamik wird auch durch die aktuel-
len Ausbauzahlen sichtbar: 2025
installierte die EU bereits zum zwdlf-
ten Mal in Folge eine Rekordmenge
neuer Speicher. Insgesamt hat sich
das theoretische Speicherpotenzial
seit 2021 nahezu verzehnfacht.

Solactive Artificial Intelligence
Performance-Index

Die Kl-Rallye an der Bérse hat zu-
letzt einen Dampfer erhalten. Nach
Monaten nahezu ungebremster
Kursgewinne korrigierten viele Tech-
Aktien deutlich. Doch hinter Kulissen
boomt die Branche weiter. Chipkon-
zerne wie Nvidia und Qualcomm
melden weiterhin prall gefullte Auf-
tragsbicher, angetrieben durch
Rechenzentren und KI-Anwendungen.
Gleichzeitig beschleunigt sich der
technologische Fortschritt. So hat
der Lithografie-Spezialist ASML
gerade eine neue Generation seiner
EUV-Technologie vorgestellt, die
dank einer hdheren Leistung der
Lichtquelle pro Stunde eine um

50 Prozent héhere Chipproduktion
bis zum Ende des Jahrzehnts er-
moglichen soll. Fir Anleger bedeutet
das: Kurzfristige Schwankungen
gehodren dazu, doch der strukturelle
KI-Trend bleibt intakt, denn der
Innovationsmotor lduft weiter auf
Hochtouren.



Kursentwicklung

Produkteckdaten

Absoluter Wert in CHF

Schweizer Aktien 13

Galderma, Logitech und Partners Group

Galderma mit vielversprechender Pipeline. Logitech

zu Unrecht unter Druck - strukturelles Wachstum intakt.

Partners Group robuster positioniert als Konkurrenz.

Galderma

Galderma ist ein auf Haut und Hauter-
krankungen spezialisiertes Unter-
nehmen mit global flihrenden Markt-
anteilen in verschiedenen Markt-
segmenten. Seit dem IPO hat das
Unternehmen im Méarz 2024 zwei
potenzielle Blockbuster auf dem Markt
gebracht: 1) Nemluvio, ein Medika-
ment zur Behandlung von zwei Haut-
krankheiten, mit einem anvisierten
Spitzenumsatz von tber USD 4 Mil-
liarden 2) Relfydess, ein gebrauchs-
fertiges Botulinumtoxin zur Faltenbe-
handlung, das ausserhalb der USA
zugelassen ist und dessen US-Zulas-
sung fur das zweite Halbjahr 2026
erwartet wird. Der globale Spitzen-
umsatz wird auf USD 1 Milliarde
geschatzt. 2026 sollte von einem star-
ken Umsatzwachstum und der US-
Zulassung von Relfydess gepragt sein.

Logitech

Die Logitech Aktie geriet trotz

eines soliden 2025 und anhaltendem
Wachstum mit hohen Margen seit
Dezember unter Druck. Grund daflr
sind Sorgen, dass sich die hohen
Speicherchip-Preise und die damit
verbundene Schwache im PC-Markt
negativ auf die Nachfrage nach
Peripheriegeréaten auswirken kdnnte.
Diese Angste scheinen dem Vontobel
Equity Research Ubertrieben zu sein,
da die Korrelation zwischen Maus-
und Tastaturverkdufen einerseits und
PC-Verkaufen andererseits historisch
sehr gering ist. Die strukturellen
Wachstumstreiber in den Bereichen
Gaming, Arbeitsplatzgestaltung

und Videokommunikation sind weiter-
hin vorhanden, nur geringfligig
negative Auswirkungen des Konflikts
im Mittleren Osten sind zu erwarten.

m
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Partners Group

Sorgen im Zusammenhang mit Privat-
krediten und der Werthaltigkeit

von Investitionen in Softwarefirmen
haben die Aktien von Verwaltern

von Privatmarktanlagen stark unter
Druck gesetzt. Dabei sind die PG-
Aktien in den letzten 12 Monaten
Uberdurchschnittlich stark gefallen.
Am diesjdhrigen Investorentag hat
Partners Group («PG») eine lediglich
geringe Exponierung gegenuber
Private Credit und Software bekannt
gegeben - weit unter dem Durch-
schnitt der Wettbewerber. Seither
haben sich die PG-Aktien deutlich
besser gehalten als diejenigen der
globalen Konkurrenz, die weiter stark
an Wert verloren haben.
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150 ................................................................... 90 ....................................................................... 1100 ..............................................................
130 ..................................................................... 70 ....................................................... 900 .......................................................................
110 ........................................................................ 50 .......................................................................... 700 ........................................................................
90 ........................................................................ 30 .......................................................................... 500 ........................................................................
70 10 300
Marz 2025 Marz 2026 Marz 2025 Marz 2026 Marz 2025 Marz 2026
Galderma Logitech Partners Group
Barriere bei CHF 86.50 Barriere bei CHF 43.62 Barriere bei CHF 484.30
BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE
CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF SWISS CONVERTIBLE AUF
PRODUKTNAME GALDERMA PRODUKTNAME LOGITECH PRODUKTNAME PARTNERS GROUP
Valor/Symbol 151200894 /RGAARV  Valor/Symbol 151200895/RLOAPV  Valor/Symbol 151200896/RPGALV

Anfangs-/ 13.03.2026/15.03.2027

Schlussfixierung

Anfangs-/ 13.03.2026/15.03.2027

Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

Hinweis: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Produktrisiken siehe Seite 23.
*Stand am 30.03.2026



14 Rohstoff-Kolumne

Ol und Edelmetalle:

ein Quartal der Extreme

An den Rohstoffmarkten haben sich die Vorzeichen im Laufe des ersten Quartals
2026 gedreht. Die zuvor haussierenden Edelmetalle verloren deutlich an Schwung.
Derweil hat sich Ol eindrucksvoll zuriickgemeldet. Die Sorge vor einer Knappheit
auf den Energiemarkten trieb das «schwarze Gold>» kraftig in die Hohe.

Ol

Seit Ende Februar 2026 hat die
«Strasse von Hormus» an Bekanntheit
und Aufmerksamkeit gewonnen.
Ausléser war der gemeinsame Angriff
der USA und Israels auf den Iran.
Nach Kriegsbeginn riickte die Meer-
enge schnell in den Fokus: Der Iran
drohte durchfahrende Schiffe zu be-
schiessen. Da der maritime Verkehr
in der Strasse von Hormus daraufhin
de facto zum Erliegen kam, fehlen
den Weltmérkten enorme Olmengen.
Laut Zahlen der Internationalen Ener-
gieagentur (IEA) wurden 2025 taglich
rund 15 Millionen Barrel des wich-
tigsten Energietréagers durch dieses
Nadelohr transportiert. Hinzu kamen
knapp funf Millionen Fass an weiteren
Olprodukten.

Obwohl die Méarkte bis zur Eskalation
im Mittleren Osten eher Uberversorgt
waren und zunachst keine Knappheit
aufkam, reagierten die Preise heftig.
Ein Barrel der Nordseesorte Brent
verteuerte sich innerhalb einer Woche
knapp zwei Drittel. In der Spitze kos-
tete das Fass Rohdl knapp 120 US-
Dollar und damit so viel, wie seit Som-
mer 2022 nicht mehr. Um grdssere
Schéden von der Weltwirtschaft ab-
zuwenden, haben die in der |IEA zu-
sammengeschlossenen Lander eine
konzertierte Aktion beschlossen.

Sie stellen rund 400 Millionen Barrel
aus ihren Olreserven zur Verfligung.
Damit lassen sich die fehlenden
Mengen fur einige Zeit kompensieren,
sollte sich der Krieg im Mittleren
Osten jedoch hinziehen und die
Strasse von Hormus blockiert bleiben,
drohen weitere Preisschwankungen.

Gold

Gold erlebt derzeit eine Konsolidie-
rungsphase, die auch durch die geo-
politische Eskalation im Mittleren
Osten kaum beeinflusst wurde. Nach-
dem die Feinunze Ende Januar mit
knapp 5600 US-Dollar ein Allzeithoch
erreicht hatte, setzte sie deutlich
zurlick. Zum Ende des ersten Quartals
2026 rutschte die Krisenwéhrung
sogar unter die Marke von 5000 US-
Dollar. Neben Gewinnmitnahmen gel-
ten die geldpolitischen Perspektiven
als ein Grund fUr die Preiskorrektur.
Die US-Notenbank hat ihren Leitzins
an den ersten beiden Sitzungen des
Jahres unverandert auf einer Spanne
von 3,50 bis 3,75 Prozent belassen.
Aufgrund der stark steigenden Ener-
giepreise kdnnte die «Target Rate»
noch fir einige Zeit auf diesem Niveau
verharren. Da Gold keine laufenden
Ertrége abwirft, gelten die Zinsen als
Art Opportunitatskosten flr den
Besitz des Edelmetalls.

Auch der US-Dollar ist negativ mit
Gold korreliert. Da der Greenback zu-
letzt gegenliber anderen wichtigen
Wahrungen an Wert gewann, dirfte
er zur kurzfristigen Schwéche des
Edelmetalls beigetragen haben. Unge-
achtet dessen sind die langfristigen
Treiber intakt. Dazu zéhlen die wach-
sende Staatsverschuldung und die
Kaufe durch Notenbanken. Sie setzen
Gold zur Diversifikation ihrer Wah-
rungsreserven ein. Laut Zahlen des
World Gold Council (WGC) haben

die globalen Zentralbanken von 2023
bis 2025 im Durchschnitt pro Jahr
mehr als 1000 Tonnen Gold erworben.
Das waren gut zwei Drittel mehr als

im Durchschnitt des vorhergehenden
Drei-dahres-Zeitraums.

Silber

Nach einem spektakularen 2025,

in dem Silber mit einem Plus von
annahernd 150 Prozent die starkste
Jahresperformance seit 1979
erzielte, startete das zweitwichtigste
Edelmetall schwungvoll in das neue
Jahr. Bis Ende Januar verteuerte sich
die Feinunze um weitere rund 70
Prozent und erklomm mit 121.64 US-
Dollar ein Allzeithoch. Im Anschluss
musste die Notiz einem zusehends
Uberhitzten Handel Tribut zollen:

Der Silberpreis fiel in Richtung 70
US-Dollar zurtick. Am fundamen-
talen Rahmen dieses Marktes hat
sich derweil wenig geandert. Ahnliche
Treiber wie bei Gold sind bei Silber
am Werk: Neben einer angespannten
Geopolitik lassen die Zweifel an der
Unabhéangigkeit der US-Notenbank
die Investoren zum zweitwichtigsten
Edelmetall greifen.

Hinzu kommt eine notorische Unter-
versorgung. Laut den Prognosen des
Silver Institute (SI) blieb das Angebot
2025 zum funften Mal in Folge hinter
der Nachfrage zurlick. Am 15. April
wird die Branchenorganisation ihren
Jahresbericht 2026 veroffentlichen.
Bereits jetzt hat sie eine erste Indika-
tion abgegeben. Demnach wird der
Silbermarkt auch im laufenden Jahr
ein Defizit erleben. Daran kann auch
die Prognose nichts andern, dass das
Silberangebot 2026 um 1,5 Prozent
steigen und mit 1,05 Milliarden Unzen
ein Zehn-Jahres-Hoch erreichen
wird. Verschérft wird die Knappheit



durch den Einsatz des weissen Metalls
in Rechenzentren, die im Zuge des
KI-Booms weltweit gerade aus dem
Boden gestampft werden.

Zum Zeitpunkt der Berichterstattung
am 19.03.2026

MINI FUTURE AUF BRENT CRUDE OIL FUTURE

Stop-Loss Level
Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

Valor Symbol Typ Hebel* in USD*

15

*Stand am 30.03.2026
Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.



16 Anlageidee

Windkraft: alles dreht sich

Auch wenn es Donald Trump nicht glauben mag: Dank technologischer Fort-
schritte und Skaleneffekten ist die Windkraft langst eine wirtschaftlich lukrative
Stromquelle und zudem ein wichtiges Instrument im Kampf gegen den Klima-
wandel. Dementsprechend schreitet der Ausbau dieses regenerativen Energietragers
weltweit voran. Sprichwortlich energiegeladen prasentiert sich der Sektor an der
Borse. Der Solactive Wind Technology Index bietet eine diversifizierte Allokation.

Sie stehen vor den Kisten von Nord- und Ostsee genauso
wie im Berner Jura, am Rande der Wiste Gobi, in den
kalifornischen Tehachapi Mountains oder den Savannen
im Nordosten von Brasilien - die Rede ist von Windradern.
Laut den Daten der International Renewable Energy Agency
(IRENA) waren 2024 weltweit Windkraftanlagen mit einer
Kapazitat von insgesamt mehr als 1,1 Millionen Megawatt
(MW) installiert. Innerhalb von finf Jahren hat sich ihr
Potenzial damit um rund 80 Prozent erhéht. Neben dem
technischen Fortschritt sorgen Skaleneffekte daftir, dass
diese Stromquelle immer giinstiger wird. Auch hierzu hat
die IRENA interessante Zahlen: 2024 lagen die Stromge-
stehungskosten flir Onshore-Windenergie bei 0.034 US-
Dollar je Kilowattstunde (kWh). Gegenliber dem Niveau
von 2010 bedeutete das einen Rickgang von 70 Prozent.
Im Offshore-Segment ist der gemittelte Kostensatz im
selben Zeitraum um 62 Prozent auf 0.079 US-Dollar je
kWh gefallen.

Juristischer Gegenwind

Donald Trump schenkt diesen Zahlen wenig Glauben. Der
US-Président nutzt jede Gelegenheit, um gegen die
Windkraft zu wettern. «Anstatt ineffektive, verlustreiche
Windrader zu bauen, reissen wir sie ab und genehmigen
keine neuen», sagte er im Januar beim Weltwirtschafts-
forum in Davos. Tatsdchlich hatte die US-Regierung
wenige Wochen zuvor den Bau von funf Windparks ge-
stoppt. Doch hier spielte die Justiz nicht mit. Sédmtliche
Anordnungen wurden von den Gerichten einkassiert. Somit
kann unter anderem die Installation eines Windparks vor
der Kiste von New York weitergehen. Der dénische Projek-
tierer Orsted mochte «Sunrise Wind» 2027 ans Netz
bringen. Das 924 MW starke Kraftwerk soll dann anndhernd
600000 New Yorker Haushalte mit Strom versorgen
kénnen. Nicht nur an der Ostkuste, sondern quer durch
die Staaten scheint die ablehnende Haltung des Weissen
Hauses den Vormarsch der Windkraft nicht stoppen zu
kénnen. In einer kurz vor Weihnachten vorgelegten Schéat-
zung gehen das Beratungsunternehmen Wood Mackenzie
und die American Clean Power Association (ACP) davon
aus, dass in den USA 2025 neue Kapazitaten von mehr als
sieben Gigawatt (GW) installiert wurden, was einem
Anstieg von 36 Prozent gegenliber dem Vorjahr entspricht.

«Stromfresser» Ki

Laut den Autoren des «U.S. Wind Energy Monitor» profitiert
der Sektor von einem steigenden Strombedarf. Vor allem
der rasante Aufbau von Rechenzentren zu Zwecken der
Kunstlichen Intelligenz (KI) treibt die Nachfrage. «Dieser
Anstieg der Grundlastnachfrage macht Windenergie zu
einer idealen Losung flr den steigenden Strombedarf»,
erklaren die Experten. Gleichzeitig verhehlen sie nicht,
dass die Turbinenkosten wegen der verhéangten Zélle
hoch bleiben und sie skizzieren einen weiteren Risikofak-
tor: «Das mittelfristige Wachstum der Windenergie wird
davon abhangen, ob die Unsicherheiten hinsichtlich
Genehmigungen und politischer Rahmenbedingungen
beseitigt werden kénnen.»

Jede Menge Riickenwind

Trotz solcher Unwéagbarkeiten ist das Vertrauen der Inves-
toren in den Sektor gross. Ein Blick auf den Solactive Wind
Technology Index untermauert diese These. In den letz-
ten zwdlf Monaten hat diese Themenauswahl einen Wert-
zuwachs von rund 80 Prozent verzeichnet. In dem Index
werden Unternehmen aufgenommen, die bestimmte Gros-
senanforderungen hinsichtlich Marktkapitalisierung und
Aktien-Liquiditat erfillen. Unternehmen, die im OlI- und
Gasgeschaft tatig sind, werden ausgeklammert.

Den verbleibenden Aktien-Fundus durchforsten die
Experten der Solactive AG mit Hilfe eines speziellen
Algorithmus. Dieser wahlt anhand von &ffentlich zugang-
lichen Informationen wie Finanznachrichten, Geschéafts-
profilen oder Unternehmenspublikationen die passenden
Vertreter des Sektors aus. Dazu zahlen neben den Ent-
wicklern und Herstellern von Windturbinen und deren Bau-
teilen auch die Betreiber von Windfarmen, Spezialisten
fur Stromnetze und -versorgung sowie sonstige Zulieferer
und Dienstleister. Alle sechs Monate, im Marz und Sep-
tember, wird die Zusammensetzung Uberprift und gege-
benenfalls angepasst.

Nordex: ehrgeizige Ziele

Dank dieser Vorgehensweise decken die 20 im Solactive
Wind Technology Index enthaltenen Unternehmen das
gesamte Spektrum dieser regenerativen Energieform ab.
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Zu den bekanntesten Mitgliedern zéhlt Vestas Wind Sys-  Solactive Wind Technology Index
tems, der weltweit grésste Hersteller von Windturbinen. Indexkomponenten
Auch die bereits erwdhnte Orsted ist im Index vertreten.

Besonders viel Momentum zeigt Nordex. Auf Sicht von UNTERNEHMEN LAND GEWICHT
zwolf Monaten hat sich die Marktkapitalisierung des nord- ~ Enlight Renewable Energy  “Israel | = . 780%
deutschen Herstellers von Onshore-Windenergieanlagen Xinjiang Goldwind Science  China 6,97%

& Technology

um knapp 180 Prozent ausgedehnt. Die Rallye geht mit
grossen operativen Fortschritten einher: Bei einem Um-
satzwachstum von 3,5 Prozent auf 7.56 Milliarden Euro
hat Nordex das operative Ergebnis (Stufe EBITDA)

2025 auf 6831 Millionen Euro mehr als verdoppelt. Dadurch
schnellte die EBITDA-Marge von 4,1 auf 8,4 Prozent nach
oben. Angesichts dieser Entwicklung und des rekordhohen
Auftragsbestands von mehr als 16 Milliarden Euro hat
das Management die mittelfristige Zielsetzung nach oben
korrigiert. Nordex mdchte nun eine EBITDA-Marge von
zehn bis zwdlf Prozent erreichen. Bisher lag die Vorgabe
bei acht Prozent.

In gewisser Weise steht der noch vor wenigen Jahren
kriselnde deutsche Konzern symptomatisch fir die Dyna-
mik in diesem Sektor. Die Unternehmen sind dabei, viele
Probleme auf der Kostenseite beziehungsweise in den
Lieferketten in den Begriff zu bekommen. Dadurch sind
sie zunehmend in der Lage, Profit aus der globalen Ener-
giewende und den Starken der Windenergie zu schlagen. Quelle: Vontobel, Stand: 19. Marz 2026
Naturlich bleiben die Gefahr von Riickschldagen sowie re-

gulatorischen Eingriffen bestehen. Umso interessanter

konnte es flr Anleger sein, diversifiziert zu agieren. Just

einen solchen Ansatz bietet der Solactive Wind Techno-

logy Index. Vontobel hat die internationale Auswahl mittels

Tracker-Zertifikaten investierbar gemacht — mehr dazu

in den Produkteckdaten.

% 7//////%7//////////////////////////////////////////////////////% ///////% 7//////%

Produkteckdaten - Tracker-Zertifikate auf den Solactive Weitere Produkt-Informationen
Wind Technology Index Weitere Informationen sowie endglltige
Bedingungen mit den rechtlich verbindlichen

Sl FULELIE el St Angaben unter markets.vontobel.com

CHF-Tranche USD-Tranche

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-Zertifikat
(1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Indexprovider: Solactive. Die Endgiiltigen Bedingungen mit den rechtlich ver-
bindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt sowie weitere
Informationen sind unter markets.vontobel.com jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 30.03.2026



18 Know-how

Constant Leverage Zertifikate
mit tiefer Quotierung

In einem volatilen Marktumfeld oder in Seitwartsphasen kénnen Constant
Leverage Zertifikate (CLC) bei langerer Haltedauer deutlich an Wert verlieren.
Ursache dafur ist die sogenannte Pfadabhangigkeit. Deshalb eignen sich
CLCs in der Regel nicht als klassische «Buy-and-hold»-Produkte.

Chancen und Risiken von Constant Leverage Zertifikaten
Constant Leverage Zertifikate (friiher Faktor-Zertifikate)
ermdglichen Anlegern, mit einem konstanten Hebel - typi-
scherweise zwischen 2x und 25x — an der téglichen
Entwicklung eines Basiswerts zu partizipieren. Weitere
Eigenschaften sind die potenziell unbefristete Laufzeit
(Open-End) und das Fehlen eines klassischen Knock-Out-
Mechanismus, wie er bei Mini-Futures oder Knock-Out-
Warrants vorkommt.

Diese Merkmale machen CLCs besonders flr kurzfristige
Handelsstrategien interessant. Ein umfassendes Versténd-
nis der Funktionsweise ist jedoch entscheidend, um die

damit verbundenen Risiken korrekt einschatzen zu kdnnen.

Insbesondere in Seitwartsmarkten kann die Kursentwick-
lung des Zertifikats negativ beeinflusst werden, selbst
wenn sich der Basiswert langfristig kaum verandert.

Der Grund liegt darin, dass CLCs die Tagesrenditen eines
Basiswerts hebeln. Wechseln sich steigende und fallende
Tagesrenditen ab, kann dies zu einem wertmindernden
Effekt fihren, der als Pfadabhangigkeit bezeichnet wird.

Haltedauer und Pfadabhéngigkeit

Bei Constant Leverage Zertifikaten spielt die Haltedauer
eine zentrale Rolle. Obwohl die Produkte keinen Knock-
Out besitzen und eine potenziell unbegrenzte Laufzeit
haben, kdnnen langere Haltedauern aufgrund der Pfad-
abhangigkeit problematisch sein.

Pfadabhangigkeit bedeutet, dass nicht nur die Richtung
der Kursbewegung des Basiswerts relevant ist, sondern
auch die Reihenfolge der taglichen Renditen. Gewinne
und Verluste werden téglich in den Kapitalwert des Zerti-
fikats eingerechnet. Dadurch verandert sich die Basis,
von der aus die néchste Rendite berechnet wird.

Ein Beispiel verdeutlicht dies: Steigt eine Aktie an einem
Tag um 1 Prozent und fallt am néchsten Tag um rund 2
Prozent, liegt sie danach etwa 1 Prozent unter dem Aus-
gangswert. Ein 4x Long-CLC wiirde jedoch starker
verlieren als -4 Prozent. Grund ist, dass negative Renditen
auf einen héheren Kapitalwert wirken, wahrend spéatere
positive Renditen von einer niedrigeren Basis berechnet
werden.

Beispiel fiir einen abwechselnd steigenden oder fallenden Kurs des Basiswerts*

KAPITALWERT KAPITALWERT
BEWERTUNGSKURS VERANDERUNG VERANDERUNG 4x LONG VERANDERUNG 4x SHORT
(IN CHF) (IN%) 4x LONG (IN CHF) 4x SHORT (IN CHF)

100

Performance

Kapitalwert;: Kapitalwert-_, x(1+Hebelkomponente - Finanzierungskomponente)

Die Hebelkomponente spiegelt die mit dem Faktor (4X) gehebelte Tagesperformance des Basiswertes (1 Prozent) wider und die Finanzierungskomponente die faktorgewichteten
Finanzierungskosten eines Tages vom Kapitalwert reduziert (bei Short Produkten werden diese hinzugefigt).

Quelle & lllustration: Vontobel

*Vereinfachtes Beispiel, da in die Berechnung des Kapitalwertes normalerweise sowohl Dividenden, aktuelle Zinsséatze, Berechnungsgebiihren und Finanzierungsspreads mit

einkalkuliert werden.



Auch bei Short-Produkten entsteht dieser Effekt. Selbst
wenn der Basiswert beispielsweise auf Wochensicht
um 1 Prozent féllt, entspricht die Performance eines 4x
Short-CLCs nicht automatisch +4 Prozent. Die tagliche
Verkettung der Renditen flihrt zu Abweichungen.

Dieses Beispiel zeigt, dass bereits innerhalb weniger Tage
Unterschiede in der Wertentwicklung von Constant
Leverage Zertifikaten entstehen kénnen. Bei langeren
Haltedauern verstarkt sich dieser Effekt deutlich — ins-
besondere in volatilen oder richtungslosen Markten.

Schwelle und untertagige Anpassungen

CLCs verfligen Uber eine sogenannte Schwelle, die verhin-
dern soll, dass eine unglinstige Kursentwicklung des
Basiswerts innerhalb eines Handelstags zu einem Total-
verlust fuhrt. Die Schwelle wird absolut angegeben und
entspricht einem prozentualen Abstand zum aktuellen
Bewertungskurs. Fir Long-Produkte beschreibt sie die
maximal zuldssige negative, fir Short-Produkte die maxi-
mal zuldssige positive Wertverdnderung des Basiswerts
seit der letzten Bewertung, bevor eine untertagige
Anpassung ausgelost wird.

Bei einem 4x Long-CLC wiirde ein Kursriickgang des
Basiswerts um beispielsweise 25 Prozent theoretisch zu
einem Verlust von 100 Prozent fihren. Um dies zu ver-
hindern, wird eine entsprechende Schwelle definiert. Wird
diese wahrend des Handelstags erreicht, kommt es zu
einem sogenannten untertdgigen Anpassungsereignis.
Dabei wird der Kapitalwert ausserordentlich neu berech-
net und der Handel des Zertifikats kurzzeitig ausgesetzt.
Der maximal zulassige Verlust wird realisiert, anschlies-
send handelt das Produkt jedoch weiter - allerdings auf
einem deutlich tieferen Niveau. Anleger sollten beachten,
dass bei stark volatilen Basiswerten mehrere untertagige
Anpassungen innerhalb eines einzigen Handelstags auf-
treten kénnen. Dies kann zu erheblichen Wertverlusten
fahren.

Die aktuelle Schwelle wird nach jeder Berechnung des
Kapitalwerts neu festgelegt — sowohl bei der ordentlichen
taglichen Berechnung als auch nach einem untertégigen

19

Anpassungsereignis. Dabei wird der zum Zeitpunkt der
Anpassung gultige Bewertungskurs mit der Differenz
aus 100 Prozent und dem definierten Schwellen-Puffer
multipliziert. Die entsprechende Berechnungsformel
sowie die Hohe des Schwellen-Puffers sind in den End-
gultigen Bedingungen des Produkts festgelegt.

Tief quotierende Constant Leverage Zertifikate

Durch Pfadabhangigkeit und Anpassungsereignisse kann
der Kurs eines CLC im Zeitverlauf stark sinken. Deshalb
ist es in der Regelt nicht sinnvoll, bei Verlusten zusétzliche
Stlicke eines CLC nachzukaufen, um den Einstandspreis
zu senken («Average Downy). Aufgrund der taglichen He-
belung der Renditen erhdht ein Nachkauf priméar das
Klumpenrisiko und kann zu weiteren Verlusten flhren.

CLC, die lange am Markt sind, kdnnen auf sehr niedrige
Kurse - beispielsweise einen Rappen - fallen. In solchen
Fallen kann der effektive mathematische Wert sogar unter
der kleinsten handelbaren Einheit an der Borse liegen. Dies
kann dazu fuhren, dass sich der angezeigte Geldkurs
trotz positiver Bewegung des Basiswerts optisch nicht
verandert.

In extremen Fallen kann der Emittent ein Zertifikat auf
«bid-only» setzen. Dann wird kein Briefkurs mehr gestellt
und neue Anleger kénnen das Produkt nicht mehr kaufen.
Bestehende Anleger kdnnen ihre Position jedoch weiterhin
zum Geldkurs verkaufen. Ziel ist es, neue Investoren vor
dem Kauf eines nahezu wertlosen Produkts zu schitzen
und zu verhindern, dass bestehende Anleger ihre Position
durch Nachkaufe weiter vergrossern.

Fir Anleger kann es in solchen Situationen sinnvoll
sein, die eigene Marktmeinung zu Uberprifen und eine
Verlustposition gegebenenfalls zu schliessen. Alternativ
kann ein Wechsel in ein hoher quotiertes CLC auf densel-
ben Basiswert in Betracht gezogen werden, sofern die
Markterwartung weiterhin in Takt ist. Anleger sollten
jedoch beachten, dass ein Wechsel keine Garantie fir
eine bessere Performance bietet und ebenfalls mit Risiken
verbunden ist.
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Dividenden: positive
Entwicklung erwartet

In Europa steht die nachste Dividendensaison an. Schon jetzt steht fest:
Die Ausschittungen der Unternehmen sind und bleiben ein wesentlicher
Bestandteil der langfristigen Vermogensanlage. Allerdings gibt es bei
Dividenden-Investments einige wichtige Punkte zu beachten. Eine optimierte
Strategie verfolgt der Solactive European High Dividend Low Volatility Index.

Der Frihling ist da, die Natur erbliht von neuem. Auch far
Aktionare zahlen die kommenden Wochen zur schdnsten
Zeit des Jahres. Schliesslich l1auft in Europa die Dividenden-
saison auf Hochtouren. Prognosen deuten darauf hin, dass
die Ausschuttungen in diesem Jahr steigen kdnnten. Laut
Berechnungen von Allianz Global Investors (AGI) werden
die im STOXX® Europe 600 Index enthaltenen Unterneh-
men Dividenden in einem Gesamtvolumen von rund 454
Milliarden Euro an Aktionédre ausschitten. Das entspricht
einer Steigerung von vier Prozent gegeniiber dem Vorjahr,
als die Dividendensumme bei 437 Milliarden Euro lag.

Anhaltendes Dividendenwachstum

Die Prognose von AGI wird durch eine Studie der DZ Bank
untermauert. Der Fokus dieser Auswertung liegt auf
Deutschland. Die Analysten des Spitzeninstituts der genos-
senschaftlichen Bank schatzen, dass die Ausschittungen
der 100 Unternehmen aus dem DAX® und MDAX® um rund
vier Prozent auf 63.7 Milliarden Euro zulegen werden.
Sollten sich die Annahmen bestéatigen, wiirden sowohl
die Dividenden flr Europa als auch die fir Deutschland

eine neue Rekordsumme erreichen. Damit sollte der posi-
tive Trend aber noch nicht beendet sein. Die Experten
von AGI und DZ Bank erwarten, dass sich das Wachstum
bei den Ausschittungen im kommenden Jahr noch wei-
ter beschleunigen wird. «Wir rechnen fir 2027 mit einem
deutlicheren Auszahlungssprung, der auf héhere Gewinne
europaischer Unternehmen im Geschaftsjahr 2026 zurlick-
zuflihren ist», sagt Grant Cheng, Senior Portfolio Manager
Dividends bei AGI.

Ein wichtiger Renditebaustein

Warum ist das Thema Dividenden fir Anleger so wichtig?
Die Gesamtperformance von Aktien hangt bekanntlich
von zwei Komponenten ab: der Kursentwicklung und den
Ausschiittungen. Oft wird jedoch unterschétzt, in wel-
chem Umfang Dividenden auf lange Sicht zur Gesamtren-
dite einer Aktie beitragen. Aufschluss dartiber geben
verschiedene Studien. Zu den bekanntesten gehort

die jahrliche Dividendenstudie von AGI. Die jlingste
Untersuchung der Allianz-Experten hat ergeben, dass
die annualisierte Gesamtrendite der Aktienanlage fir



den MSCI™ Europe im Zeitraum der letzten 40 Jahre zu
annahernd vier Zehnteln durch den Performancebeitrag
der Dividenden getragen wurde. Zur Info: Der MSCI™
Europe Index ist eine europadische Benchmark fur Aktien
und enthélt rund 400 Unternehmen aus 15 west- und
mitteleuropéischen Landern.

Dividenden spielen eine wichtige Rolle bei der
Anlageentscheidung

Dividenden sind also keineswegs nur ein Zubrot, wie ge-
legentlich behauptet wird. Das gilt insbesondere fur
europaische Aktien. In Nordamerika fallt der Performance-
anteil der Dividenden mit etwas mehr als einem Funftel
laut AGIl um fast die Halfte geringer aus als auf dem alten
Kontinent (vgl. Grafik). Européische Unternehmen zeigen
sich also, was die Ausschittungen betrifft, deutlich spen-
dabler als ihre US-Pendants. Der europaische Aktien-
markt bietet interessante Mdglichkeiten fir Anleger, die
in Dividendenstrategien verfolgen mdchten. Zumal sich

in der Vergangenheit auch gezeigt hat, dass sich die Divi-
denden deutlich stabiler entwickeln als Kurse und Unter-
nehmensgewinne — wenngleich auch die Ausschittungen
sich nicht zur Ganze von konjunkturellen Schwankungen
losreissen konnen. Laut DZ Bank wurden die Dividenden
in Deutschland innerhalb der letzten 50 Jahre — die Verwer-
fungen durch die Corona-Pandemie ausgenommen - im
schlimmsten Fall um 25 Prozent gekirzt, wahrend die
Unternehmensgewinne um fast 50 Prozent eingebrochen
sind. Die Analysten gehen davon aus, dass Dividenden
auch weiterhin in stiirmischen Borsenzeiten fur Stabilitat
im Portfolio sorgen werden. Zu diesem Ergebnis kommt
Ubrigens auch die Dividendenstudie von AGI. Die Experten
haben nachgewiesen, dass Aktienportfolios mit hohen
Ausschuttungsquoten — auch Dividendenportfolios
genannt — geringere Schwankungen aufweisen.

Die Kraft der Dividende nutzen

Es gibt also gute Griinde, bei der Vermégensanlage auf
die Kraft der Dividende zu setzen. Bei solchen Strategien
kommt es entscheidend auf drei Aspekte an: Rendite,
Kontinuitat und Wachstum. Die Dividendenrendite zeigt
an, wie hoch die jahrliche Ausschittung im Verhéltnis
zum Aktienkurs ist. Damit gibt die Kennzahl dem Anleger
einen ersten Eindruck von der Attraktivitat der Ausschut-
tung. Ebenso wichtig ist die Dividendenkontinuitat, also
die Zuverlassigkeit und Regelmaéssigkeit, mit der ein Unter-

nehmen Uber Jahre hinweg Gewinnbeteiligungen auskehrt.

Ein nachhaltiges Dividendenwachstum wiederum deutet
darauf hin, dass das Unternehmen seine Gewinne langfris-
tig steigern und die Ausschittungen entsprechend aus-
bauen kann. Eine erfolgreiche Dividendenstrategie bringt
die drei genannten Faktoren zusammen. Auf diese Weise
|asst sich das Risiko minimieren, ohne auf das Potenzial flr
langfristige Ertrége verzichten zu missen.

Eine mogliche Strategie

Es gibt viele Wege, in die Anlageklasse der Dividende zu
investieren. Die Tracker-Zertifikate auf den Solactive
European High Dividend Low Volatility Index bietet eine
Moglichkeit, an der Entwicklung dividendenstarker euro-
paischer Unternehmen zu partizipieren. Anleger sollten
jedoch die Risiken und Kosten des Produkts sorgfaltig
prifen. Diese Anlage ist deshalb interessant, weil das
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Auswabhlverfahren fir den Basiswert auf den zuvor
beschriebenen Parametern aufbaut. Konkret bildet der
Index die Wertentwicklung von 20 européaischen Unter-
nehmen mit einer hohen Dividendenrendite, einer stabilen
Dividendenentwicklung sowie einer relativen geringen
Kursschwankungsbreite (Volatilitat) ab. Den Auswahlpool
bilden die 500 nach Marktkapitalisierung grossten euro-
paischen Aktiengesellschaften. Der Fokus liegt somit auf
dem Kontinent, auf dem die Dividenden besonders tppig
fliessen. Aus diesem enormen Fundus werden zundchst
die 40 Aktien mit der grossten erwarteten Dividenden-
rendite ausgewahlt. Im nachsten Schritt selektiert der
Indexanbieter, die Frankfurter Solactive AG, die 30
Papiere mit dem hochsten durchschnittlichen Dividen-
denwachstum der letzten flnf Jahre. Die finale Index-
komposition beinhaltet die 20 Aktien mit der geringsten
Volatilitat aus diesem Fundus.

Regelmassige Uberpriifung

Die Zusammensetzung des Solactive European High Divi-
dend Low Volatility Index wird jedes Jahr im August Gber-
prift und bei Bedarf angepasst. Damit bleibt die Strategie
stets am Puls der Zeit. Die Indexkomponenten werden an
den Anpassungstagen gleichgewichtet. Auf diese Weise
wird verhindert, dass einzelne Titel im Zeitverlauf zu
dominant werden und entsprechende Klumpenrisiken
entstehen. Anleger sollten jedoch berlcksichtigen, dass
auch bei einer breiten Diversifikation keine Garantie fir
einen Kapitalerhalt oder eine positive Wertentwicklung
besteht. Marktrisiken, Wahrungsrisiken und andere externe
Faktoren kdnnen die Performance des Index und damit
des Zertifikats negativ beeinflussen. Dividendenzahlungen
und andere Ausschittungen werden im Solactive Euro-
pean High Dividend Low Volatility Index bertcksichtigt
(Total Return). Die Tracker-Zertifikate nimmt eins zu

eins sowie zeitlich und betraglich unbegrenzt an der
Wertentwicklung des Index teil.

20 européische Dividendenstars

In der aktuellen Zusammensetzung des Themenindex fallt
auf, dass neben bekannten Dividendenaktien wie Swiss
Life, Deutsche Boérse oder L'Oréal auch weniger prominente
Unternehmen vertreten sind. Gleichwohl erfillen sie die
strengen Kriterien fiir die Aufnahme. Uberraschen mag zu-
dem, dass besonders viele Komponenten aus Schweden
(Anteil: 30 Prozent) und Norwegen (Anteil: 15 Prozent)
stammen (Quelle: Indexfactsheet der Solactive AG, Stand
18.03.2026). Der relativ starke Anteil der Aktien dem hohen
Norden kommt nicht von ungeféhr. Skandinavische Unter-
nehmen zeichnen sich traditionell durch eine besonders
aktionarsfreundliche Dividendenpolitik aus. Laut AGI nimmt
Norwegen mit einer erwarteten Dividendenrendite von
5,8 Prozent im européischen Ranking den Spitzenplatz fir
2026 ein. Kurzum: Die Strategie bietet Anlegern eine
breite Diversifikation Uber européische Unternehmen hin-
weg. Auch Unternehmen mit hoher Dividendenrendite
kénnen Risiken bergen, insbesondere bei Marktverédnde-
rungen oder wirtschaftlichen Abschwiingen.
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Grafik: Europas als dividendenstarker Kontinent Solactive European High Dividend Low Volatility Index:
Gesamtperformance Aktien nach Dividenden und Kursgewinnen Indexkomponenten
iber 40 Jahre, annualisiert)
UNTERNEHMEN LAND GEWICHT
Sparebanken Norge Norwegen

MSCI™ MSCI™ MSCI™ Asien
Europa Nordamerika ex. Japan
B Kursentwicklung Dividenden

Quelle: Allianz Global Investors, Dividendenstudie, Januar 2026

Quelle: Vontobel, Stand: 19. Marz 2026

Produkteckdaten - Tracker-Zertifikate auf den Solactive European High Dividend Low Volatility Index

CHF-TRANCHE EUR-TRANCHE GBP-TRANCHE

Weitere Produkt-
Informationen

Weitere Informationen sowie
endglltige Bedingungen

mit den rechtlich verbindlichen
Angaben unter : :
markets.vontobel.com CHF-Tranche EUR-Tranche GBP-Tranche

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-Zertifikat (1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Indexprovider: Solactive.
Die Endgiiltigen Bedingungen mit den rechtlich verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt sowie weitere Informationen sind
unter markets.vontobel.com jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 30.03.2026



Produkt- und
Risikohinweise

Barrier Reverse Convertible (1230)

Barrier Reverse Convertible (1230) zeichnen sich durch einen garantierten Coupon,
eine Barriere sowie eine - allerdings nur bedingte - Riickzahlung zum Nennwert aus.
Falls der Basiswert die Barriere wahrend der Barrierenbeobachtung beriihrt oder
durchbricht, entfallt der Riickzahlungsanspruch in Hohe des Nennwertes unmittelbar.
Multi Barrier Reverse Convertible beziehen sich auf mehrere Basiswerte. Im Falle eines
Barrierenereignisses nur eines Basiswertes ist fiir den Riickzahlungsanspruch die Wert-
entwicklung des schwachsten Basiswertes massgeblich. Die Risiken einer Anlage in
ein Barrier Reverse Convertible oder Multi Barrier Reverse Convertible sind erheblich.
Sie entsprechen - bei nach oben begrenzten Gewinnchancen - weitgehend den Risi-
ken einer Direktanlage in den Basiswert — bei einem Multi Barrier Reverse Convertible
in den schlechtesten Basiswert. Das Gleiche gilt fiir andere Varianten des Produkts. Je
tiefer der Schlusskurs des (schlechtesten) Basiswertes bei Verfall unter dem Ausiibungs-
preis ist, desto grosser ist der erlittene Verlust. Die angegebenen Renditen kénnen
durch Transaktionskosten wie Courtagen, Steuern und Abgaben geschmélert werden.

Quanto (wihrungsgesichert)

Wenn der oder die Basiswerte auf eine andere Wahrung als die Referenzwéhrung des
Produktes lauten, sollten Anleger bertlicksichtigen, dass damit Risiken aufgrund von
schwankenden Wechselkursen verbunden sein kénnen und dass das Verlustrisiko nicht
allein von der Entwicklung des Wertes der Basiswerte, sondern auch von ungiinstigen
Wertentwicklungen der anderen Wahrung oder Wahrungen abhangt. Dies gilt nicht fir
wahrungsgesicherte Produkte (Quanto- Struktur). Bei Quanto-wahrungsgesicherten
Produkten wird die entsprechende Quanto-Gebtihr in den Zertifikatspreis eingerechnet.

Tracker-Zertifikat (1300)

Tracker-Zertifikate (1300) bilden grundsétzlich die Performance des Basiswertes ab.
Bei einer Investition in ein Tracker-Zertifikat sind weitgehend die gleichen Risiken wie
bei einer Direktanlage in den Basiswert zu beachten, insbesondere die entsprechenden
Fremdwahrungs-, Markt- und Kursrisiken. Tracker-Zertifikate erbringen keine laufenden
Ertrage und verfligen Uber keinen Kapitalschutz.

Mini-Future (2210)

Mini-Futures (2210) bieten die Chance, tiberproportional von einer positiven oder nega-
tiven Wertentwicklung des Basiswerts zu profitieren. Das Verlustpotenzial ist auf

das eingesetzte Kapital begrenzt. Mini-Futures weisen keine feste Laufzeit auf, verfallen
jedoch unmittelbar bei Beriihrung des Stop-Loss Levels und werden grundsatzlich
zum dann realisierbaren Marktwert zurtickbezahlt. Der Stop-Loss Level wird periodisch
angepasst. Das Risiko einer Anlage in Mini- Futures ist nicht nur aufgrund des Hebel-
effekts, sondern zusatzlich aufgrund der Gefahr des Eintretens eines Stop- Loss-Ereig-
nisses, bedeutend grésser als dasjenige einer Direktanlage.

Constant Leverage Zertifikat (2300)

Constant Leverage Zertifikate (CLCs) ermdglichen es Anlegern, gehebelt an der Ent-
wicklung eines Basiswerts zu partizipieren. Sie sind mit einem konstanten Hebel (Faktor)
ausgestattet, der die tégliche prozentuale Veranderung der Basiswerte multipliziert.

Mit Long CLCs konnen Anleger auf steigende, mit Short CLCs auf fallende Kurse der
zugrundeliegenden Basiswerte setzen. Aufgrund der Hebelwirkung sind tiberpro-
portionale Gewinne, aber auch iiberproportionale Verluste (bis hin zu einem faktischen
Totalverlust des investierten Kapitals bei wertlosem Basiswert) maglich.

Vontobel Research - Rechtliche Hinweise

Anpassungen der Ratings kénnen sich durch die Finanzanalysten erfolgen. Bei der
Erstellung der Finanzanalysen legen Vontobel sowie seine Analysten allfallige Interessen-
konflikte offen; sie sind unter research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide jederzeit
abrufbar.

Solactive

Die Solactive AG («Solactive») ist die Lizenzgeberin des diverser Indizes. Die Finanzinst-
rumente, die auf dem Index basieren, werden von Solactive in keiner Weise gesponsert,
gebilligt, beworben oder verkauft und Solactive gibt keine ausdriickliche oder stillschwei-
gende Zusicherung, Garantie oder Gewahrleistung in Bezug auf: (a) die Ratsamkeit, in
die Finanzinstrumente zu investieren; (b) die Qualitat, Genauigkeit und/oder Vollstédn-
digkeit des Index; und/oder (c) die Ergebnisse, die eine natiirliche oder juristische
Person durch die Verwendung des Index erhalt oder erhalten wird. Die Solactive behalt
sich das Recht vor, die Berechnungs- oder Veréffentlichungsmethoden in Bezug auf
den Index zu @ndern. Solactive haftet nicht fir entstandene Verluste oder Schaden jeg-
licher Art, die durch die Nutzung (oder die Unméglichkeit der Nutzung) des Index erlit-
ten wurden oder entstanden sind.

Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial
gemass Art. 68 des Bundesgesetzes lber die
Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken, stellt keine
Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar und
beinhaltet weder eine Offerte noch eine Einladung
zur Offertstellung. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kauf-
entscheidung notwendige qualifizierte Beratung,
insbesondere auch bezliglich aller damit verbunde-
nen Risiken. Zu den genannten Finanzprodukten
stellen wir lhnen gerne jederzeit die rechtsverbind-
lichen Unterlagen wie beispielsweise das Basis-
informationsblatt oder den Prospekt sowie die Infor-
mationsbroschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten» kostenlos zur Verfligung. Vor
dem Erwerb derivativer Produkte sollten Anleger
die jeweilige Produktdokumentation lesen. Die in
dieser Publikation dargestellten Szenarien geben
keinen Aufschluss Uber die reale Entwicklung des
Basiswerts und dienen lediglich als Anschauungs-
beispiele und sind nicht das Ergebnis einer Finanz-
analyse. In dieser Information sind Angaben enthal-
ten, die sich auf die Vergangenheit beziehen. Die
frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir kiinftige Ergebnisse. In dieser Information
sind Angaben enthalten, die sich auf eine simulierte
friihere Wertentwicklung beziehen. Die frihere
Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator

fir kiinftige Ergebnisse. In dieser Information sind
Angaben enthalten, die sich auf kiinftige Wertent-
wicklung beziehen. Derartige Prognosen sind kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwick-
lung. Sofern nicht anders angegeben, wurde diese
Publikation von der Organisationseinheit Structured
Products unseres Instituts erstellt und ist nicht das
Ergebnis einer Finanzanalyse. Strukturierte Produkte
gelten nicht als kollektive Kapitalanlagen im Sinne des
Bundesgesetzes tber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG) [Stand am 1. Juli 2016] und unterstehen des-
halb nicht der Bewilligung und der Aufsicht der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anlagen
in Strukturierte Produkte unterliegen dem Ausfall-
risiko des jeweiligen Emittenten/Garantiegebers und
weiteren spezifischen Risiken. Diese Publikation
darf ohne schriftliche Genehmigung Vontobels weder
auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
Diese Publikation und die darin dargestellten Finanz-
produkte sind nicht fir Personen bestimmt, die
einem Gerichtsstand unterstehen, der den Vertrieb
der Finanzprodukte oder die Verbreitung dieser
Publikation bzw. der darin enthaltenen Informationen
einschrankt oder untersagt. Alle Angaben erfolgen
ohne Gewahr. Fur Fragen zu unseren Produkten stehen
wir Ihnen gerne unter Telefon 00800 93 00 93 00
zur Verfligung. Wir machen Sie darauf aufmerksam,
dass die Gesprache auf diesen Linien aufgezeichnet
werden. 2026.

© Bank Vontobel AG.
Alle Rechte vorbehalten.
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Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméass Art. 68 des Bundesgesetzes iiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt keine Anlage-
empfehlung oder Anlageberatung dar und beinhaltet weder eine Offerte noch eine Einladung zur Offertstellung. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung,
insbesondere auch beziglich aller damit verbundenen Risiken. Zu den genannten Finanzprodukten stellen wir Ihnen gerne jederzeit die rechtsverbindlichen Unterlagen wie beispielsweise das Basis-
informationsblatt oder den Prospekt sowie die Informationsbroschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» kostenlos zur Verfligung. Vor dem Erwerb derivativer Produkte sollten Anleger

die jeweilige Produktdokumentation lesen. Strukturierte Produkte gelten nicht als kollektive Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes liber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) [Stand am 1. Juli
2016) und unterstehen deshalb nicht der Bewilligung und der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anlagen in Strukturierte Produkte unterliegen dem Ausfallrisiko des jewei-
ligen Emittenten/Garantiegebers und weiteren spezifischen Risiken. Diese Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung Vontobels weder auszugsweise noch vollstéandig vervielfaltigt werden.
Diese Publikation und die darin dargestellten Finanzprodukte sind nicht fir Personen bestimmt, die einem Gerichtsstand unterstehen, der den Vertrieb der Finanzprodukte oder die Verbreitung
dieser Publikation bzw. der darin enthaltenen Informationen einschrénkt oder untersagt. Alle Angaben erfolgen ohne Gewahr. Fir Fragen zu unseren Produkten stehen wir lhnen gerne unter Telefon
00800 93 00 93 00 zur Verfugung. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespréche auf diesen Linien aufgezeichnet werden. ©Bank Vontobel AG. Alle Rechte vorbehalten.




