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Kein kalter Kaffee

Geschatzte Anlegerinnen und Anleger

Wer kennt nicht Momente, da die innere Stimme ruft: Jetzt brauche ich
einen Kaffee! Schnell zur Espresso-Maschine eilen, Tasschen platzieren,
Kaffeekapsel einlegen, Knopf driicken und schon rieselt aus dem Aus-
lauf das wohlriechende Elixier. Diese bequeme Variante der Kaffee-
Zubereitung spart Zeit flir Wichtigeres — in meinem Fall die Fondsmanager-
Pflichten. Sie tolerieren keinerlei Konzentrationsschwache und sind zeit-
intensiv. Denn die Bedingungen an den weltweiten Finanzmarkten
andern sich dauernd.

Sprunghaft wie die US-Handelspolitik

Seit US-Prasident Donald Trump im Januar 2025 seine zweite Amtszeit
antrat, verunsichern seine unberechenbaren Worte und Taten so manche
Anleger. Dass er den Ukraine-Krieg in 24 Stunden beenden wiirde, blieb
bis zum Zeitpunkt dieses Schreibens Wunschdenken — Russland lenkte
nicht ein. Am 2. April, den Trump symbolisch fur die von ihm verspro-
chene Befreiung Amerikas «Liberation Day» nannte, belegte er Handels-
partner der USA rund um den Globus mit ausufernden Strafzéllen. Kurz
darauf schob er deren Inkraftsetzung fur drei Monate auf. Fur betroffene
Lander, die ihm alsdann beim Aushandeln von Vorteilen fir die USA
entgegenkamen, reduzierte er die Z6lle auf ein verniinftigeres Mass.
Ansonsten blieb er hart.

Die Aktien- und Obligationenmarkte antworteten mit Schwankungen,
denn zahlreiche Investoren befiirchteten, die neuen Import-Zélle konnten
in einer Kettenreaktion die Waren in den USA verteuern, die US-Inflation
anheizen, die erhoffte Leitzins-Senkung der US-Notenbank-Fed verhindern
und die USA letztlich in eine Rezession stiirzen. Bald erkannten sie aber,
dass die Trump-Regierung beliebig an der Zoll-Schraube drehte. Deshalb
fanden sie es sinnvoller, die grundlegende Verfassung der Unternehmen
zu beurteilen. Diese publizierten generell solide Geschaftsergebnisse, allen
voran grosse US-Technologie-Firmen, die betonten, noch mehr in Digi-
talisierung, Cloud-Computing und kinstliche Intelligenz zu investieren.
Mit dem wieder aufkeimenden Optimismus fingen sich die Aktienmarkte
auf und hielten sich dann erstaunlich gut — fast so, als wirden viele
Investoren die maglichen negativen Folgen der Handelszoélle fur die
Weltwirtschaft ausblenden. Die Schweizer Borse hinkte aufgrund ihres
strukturbedingt defensiven Charakters hinterher.

Die Obligationenmarkte zeigten ein gemischtes Bild. Wahrend das Ver-
trauen in die USA schwand, verschmahten viele Anleger US-Staatspapiere,
deren Renditen somit stiegen. Der US-Dollar bisste deutlich an Wert
ein. Zudem stufte die Rating-Agentur Moody’s die Bonitatsnote der
USA herab, weil fraglich war, wie lange diese ihre immense Schulden-
last noch wiirden stemmen konnen. Der US-Arbeitsmarkt blieb aber bei
stabiler US-Inflation robust. Doch die Folgen der verworrenen Zoll-Politik
liessen sich kaum abschatzen, weshalb die Fed ihren Leitzins unverandert
beliess — aller Missbilligung durch Trump zum Trotz, der niedrigere Zinsen
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flir mehr Wirtschaftswachstum forderte. In der Eurozone stabilisierte
sich die Konjunktur bei milder Inflation, was der Europaischen Zentral-
bank erlaubte, ihren Leitzins im Juni weiter zu senken. Danach beliess
sie ihn unverandert, mehr Klarheit Giber die Zoll-Folgen abwartend. In der
Schweiz nahm die Wirtschaft zunachst an Fahrt auf, weil viele Unter-
nehmen im Hinblick auf hohere Zélle ihre Warenexporte zeitlich vorzo-
gen. Gleichzeitig beglnstigte der anhaltend starke Schweizer Franken
den Import, womit die Preise heimischer Guter sanken und die bereits
niedrige Inflation ein negatives Vorzeichen bekam. Als Gegenmassnahme
senkte die Schweizerische Nationalbank Mitte Juni ihren Leitzins auf 0%
und liess die Tur fur weitere Senkungen offen. Tendenziell gaben mit
den gesenkten Leitzinsen in der Eurozone und der Schweiz die Obligati-
onenrenditen nach. Doch sowohl der Europaischen Union als auch der
Schweiz bereitete weiterhin Kopfzerbrechen, wie die Zoll-Verhandlun-
gen mit der wankelmitigen US-Regierung enden wirden. Die Lander der
Eurozone kamen schliesslich mit einem Tarif von 15% eher glimpflich
weg. Die Schweiz hingegen traf der Trumpsche Zoll-Hammer just am
Nationalfeiertag mit 39%.

An der geopolitischen Front spitzten sich die Spannungen zu. In Nahost
eskalierte der Gaza-Konflikt zu einem Krieg zwischen Israel und Iran mit
Luftangriffen auf iranische Anlagen fiir die Anreicherung von Uran. Nach
knapp zwei Wochen intervenierten die USA. Mit dem daraufhin erreichten
Waffenstillstand beruhigte sich die Lage. Nichtsdestotrotz setzte Israel
seine Kampfhandlungen gegen die Hamas in Gaza fort. Erfolglos blieben
auch wiederholte Vermittlungsversuche fir einen Frieden im Ukraine-
Krieg, wo Russland seine Drohnen-Angriffe intensivierte. Im Juli verlor
Trump die Geduld und stellte dem russischen Prasidenten Wladimir Putin
ein Ultimatum zur Beendigung des Krieges. Weil aber auch dies nicht
fruchtete, lud Trump Putin zu einem personlichen Treffen in Alaska ein.

«Dass die Altersvorsorge nicht vernachlassigt werden
darf, ist kein kalter Kaffee. Je frither man sie zuzuberei-
ten beginnt, desto aromatischer ist ihr Genuss spater.»

Das wilde Auf und Ab an den Finanzmarkten bestatigte einmal mehr,
wie wichtig es ist, das Portfolio breit zu diversifizieren und die einzelnen
Titel sorgféltig auszuwahlen.

Zu entspannt?

Nachdem sich die Finanzmérkte generell erholten, halte ich bei Aktien
das weitere Kurspotenzial nach oben flr begrenzt. Mich erstaunt, wie
gelassen viele Investoren derzeit sind. Zwar kdnnten das umfangreiche
Infrastruktur-Investitionspaket, das Deutschlands neue Regierung nach
ihrem Antritt verabschiedete, und die Aufstockung der Verteidigungs-
ausgaben, zu welcher sich die NATO-Mitgliedstaaten neulich verpflich-
teten, der Konjunktur Europas Riickenwind verleihen. Dies kame auch



Schweizer Unternehmen zugute, die auf diesen wichtigen Handelspartner
angewiesen sind. Aber die Unsicherheit Gber die Auswirkungen der
neuen US-Importzélle ist nicht aus dem Weg geraumt, und die Konflikt-
herde brodeln weiter. Deshalb rechne ich vorlaufig mit volatil bleibenden
Markten, auch obligationenseitig.

Konkretes zum Raiffeisen Futura - Pension Invest*

FUr eine moglichst breite Diversifikation mische ich im Raiffeisen Futura —
Pension Invest grundsatzlich Obligationen und Aktien von Schuldnern
und Unternehmen der ganzen Welt.

Im Obligationen-Teil halte ich nur Schuldner, deren Kreditwdirdigkeit
mich (iberzeugt, und Papiere, die nach meinem Ermessen ansprechende
Renditen bieten. Dabei bevorzuge ich Unternehmens- gegentiber
Staatspapieren. Denn bei ersteren winken héhere Renditen, wogegen
letztere unter Druck geraten kénnten, da immer mehr Investoren die
wachsende Staatsverschuldung vieler Lander als kritisch erachten.

Im Aktien-Teil mische ich weiterhin Titel aus defensiven und zyklischen
Branchen sowie Wachstumswerte. Bei den Letztgenannten bevorzuge
ich derzeit Software- und Halbleiter-Firmen, weil sie vom weiteren Vor-
marsch der Digitalisierung, des Cloud-Computing und der kiinstlichen
Intelligenz besonders profitieren durften. Falls sich aus grosseren Markt-
korrekturen neue Anlagechancen ergeben, die ich attraktiv finde, werde
ich sie nutzen.

Meine Titelauswahl knupfe ich sowohl bei Obligationen als auch bei
Aktien immer an strikte Qualitatskriterien: Die zugehorigen Schuldner
und Unternehmen miissen sich durch eine kompetente Fihrungsriege
auszeichnen, eine gesunde Bilanz mit wenig Fremdkapital vorweisen,
Uber ein solides Geschaftsmodell verfligen, das auch in schwierigen
Zeiten freie Cashflows erzielen kann, in ihrer Branche mit starken Marken
fuhrend sein und dank ihrer innovativen Produkte und Top-Dienstleis-
tungen die Preise diktieren konnen.

Wissenschaft fiir sich

Qualitat ist auch beim Kaffee wichtig fiir das Aroma und geht Uber die
Herkunft und Réstung der Bohnen hinaus. Ein Profi-Barista erklarte mir
einmal, der Espresso bekomme seine typische «Crema» — das samige
Schaumchen — in der Tasse nur, wenn optimal temperiertes Trinkwasser
optimal gekorntes Kaffeepulver unter optimalem Druck durchdrungen
habe. Beim Raiffeisen Futura — Pension Invest lasst sich zwar nichts
durch vorgefertigte Kapseln pressen, aber auch hier entscheidet die Zu-
bereitung — stets frisch und sorgfaltig — ber das Ergebnis. Damit Ihre
Geschmacksrichtung zu treffen, ist mein unentwegtes Ziel.

Andreas Bentzen
Ihr Fondsmanager von Vontobel

<1

* Der Fonds investiert auch in Titel anderer Firmen als den aufgefiihrten. Es darf nicht davon ausge-
gangen werden, dass eine Investition in die Titel der aufgefiihrten Firmen rentabel war oder sein
wird. Die Positionen und ihre Gewichte im Fonds konnen jederzeit ohne Ankiindigung geandert
werden.



e CHANCEN

e RISIKEN

¢ Nachhaltigkeit
Der Fonds investiert nur in Schuldner und Unternehmen, die klare
Nachhaltigkeitskriterien erftillen. Diese Schuldner und Unternehmen
zeichnen sich verstarkt durch nachhaltige Geschaftsmodelle aus, wel-
che langerfristige Risiken erkannt haben und Chancen friihzeitig nut-
zen. Somit konnen durch die systematische Berlcksichtigung der
Nachhaltigkeitskriterien diese Risiken gemindert und Chancen wahr-
genommen werden.

Diversifikation

Dank der Kombination verschiedener Anlageklassen mit einer Vielzahl
an weltweiten Wertpapieren sind die Risiken breit gestreut und Sie
kénnen Anlagechancen rund um den Globus nutzen.

Aktives Management

Erfahrene Spezialisten treffen flr Sie die Anlageentscheide aufgrund
tiefgreifender Analysen und Gberwachen den Fonds unter strikter Risi-
kokontrolle.

Anlegerschutz

Der Fonds ist dem Kollektivanlagegesetz unterstellt und das investierte
Kapital gilt als Sondervermdgen. Die Anteilsklasse V unterliegt dem
Reglement der Raiffeisen Vorsorgestiftung.

¢ Vermégensaufbau
Durch regelmassige Einzahlungen via Fonds-Sparplan kénnen Sie lhr
Vermdgen systematisch aufbauen.

Im Vorsorgevermdgen (Anteilsklasse V) gilt zusatzlich:

¢ Steuerbegiinstigung
Die im Vorsorgevermdgen erzielten Gewinne sind in der Regel steuer-
frei. Das Kapital wird zusammen mit den ubrigen Vorsorgegeldern bei
der Auszahlung besteuert.

e Flexibilitat
Das gewahlte Anlageziel kdnnen Sie jederzeit andern oder auch Geld
aus lhrer wertschriftengebundenen Vorsorge zuriick auf das Vorsorge-
konto legen. Bei der Pensionierung fiihren Sie lhren Fonds einfach in-
nerhalb der gleichen Fondsfamilie von der Vorsorge in das freie Depot
Uber.

¢ Wertschwankungen
Es sind markt-, branchen-, unternehmens-, zins- und wechselkursbe-
dingte Wertschwankungen moglich. Obligationen erleiden Kursver-
luste, wenn die Zinsen steigen, wenn ein Schuldner seinen Verpflich-
tungen nicht nachkommt und womaglich auch, wenn seine
Kreditwirdigkeit herabgestuft wird. Obligationen minderer Kreditquali-
tat weisen ein hoheres Verlustrisiko auf als Obligationen hoherer Kre-
ditqualitat.

Schwellenlander, Wahrungen und Derivate

Der Fonds kann in Schwellenlander investieren, wo soziale, politische
und wirtschaftliche Unsicherheiten herrschen kénnen, die operativen
und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen von den in Industrie-
landern Ublichen Standards abweichen kénnen und die Kapitalmarkte
sowie Borsenplatze nicht unbedingt anerkannt, geregelt, regelmassig
gedffnet, der Offentlichkeit zugénglich und liquid sind. Der Fonds
kann zudem in auf Fremdwahrungen lautende Wertpapiere investie-
ren. Somit hangt der Fondswert von den Wechselkursschwankungen
gegenlber der Fondswahrung Schweizer Franken ab. Der Einsatz von
Derivaten macht den Fonds von der Qualitat der involvierten Gegen-
parteien sowie der Entwicklung der zu Grunde liegenden Markte und
Basisinstrumente abhangig.

o Anlageentscheide
Der Fonds berticksichtigt Nachhaltigkeitskriterien. Somit ist der Fonds-
manager bei seinen Anlageentscheiden gebunden, was den Fonds-
wert beeintrachtigen oder beglinstigen kann. Weder die Analysen der
einzelnen Schuldner und Unternehmen auf ihre Werte noch die akti-
ven Anlageentscheide des Fondsmanagers bieten eine Erfolgsgarantie.

o Anteilswert
Der Fonds-Anteilswert kann unter den Kaufpreis fallen, zu dem Sie Ih-
ren Anteil erworben haben.

Detaillierte Zahlen zu lhrem Fonds finden Sie im entsprechenden Factsheet

Vorsorge:

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield V
Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced V
Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth V
Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity V

Freies Vermogen:

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity A

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield B

Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced B

Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth B

Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity B

Stobern Sie auch in unseren anderen Publikationen. Das zugehdrige Produktblatt und Basisinformationsblatt (BIB) sowie weitere Informationen finden

Sie unter raiffeisen.ch/fonds.

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.


https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestYield-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestBalanced-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestGrowth-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestEquity-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestYieldA-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestYieldB-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestBalancedA-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestBalancedB-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestGrowthA-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestGrowthB-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestEquityA-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/PensionInvestEquityB-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlageloesungen/publikationen-anlageloesungen.html
http://www.raiffeisen.ch/fonds
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fiir entsprechende
Abklarungen, Priiftungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfiihnrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im
Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben. Mit «Futura» werden nachhaltige Finanzinstrumente und -dienstleistungen
gekennzeichnet. Informationen zum Thema «Nachhaltiges Anlegen bei Raiffeisen» sind in der entsprechenden Broschiire zu finden.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verdusserung von Finanzinstrumenten dar.
Erwéhnte Fonds sind Fonds nach Schweizer Recht. Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen
vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag,
Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch/fonds
sowie bei der Bank Vontobel AG, Gotthardstr. 43, 8022 Zurich, der Vontobel Asset Management AG, Gotthardstr. 43, 8022 Zirrich und der Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstr. 43, 8022 Ziirich (nachfolgend
gemeinsam «Vontobel») bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur nach einer personlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire «Risiken im
Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers.
Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen beschréankt ist. Dieses Dokument darf weder US-Personen zur Verfiigung gestellt noch an sie ausgehandigt oder in den USA verbreitet
werden. Die in diesem Dokument erwahnten Fonds sind in den USA nicht zum Vertrieb zugelassen und dirfen dort weder angeboten noch verkauft oder dahin ausgeliefert werden. Bei den aufgefiihrten
Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann. Fur die Berechnung von Fonds-Performancedaten wurden
die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht berticksichtigt.

Das vorliegende Dokument enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken,
Unsicherheiten und anderen Faktoren kdnnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fur kinftige Leistungen und
Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf
dieses Dokument keine Anwendung. Raiffeisen Schweiz, die Raiffeisenbanken sowie Vontobel unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten.
Sie (ibernehmen aber keine Gewahr furr Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fur allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte
und Folgeschaden), die durch die Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhérenten
Risiken. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz respektive Vontobel zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern.
Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche
Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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