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Fisch statt Hund

Geschatzte Anlegerinnen und Anleger

Wie meistern Sie die Spitze des Sommers, die sogenannten Hundstage,
wenn die Quecksilber-Saule des Thermometers manchmal schwindel-
erregend nach oben klettert? Friiher ass ich dann am liebsten Eis. Heut-
zutage mache ich mich stattdessen auf zum Schwimmen im See — und
zwar frihmorgens. Auf meiner Strecke gleite ich mit entspanntem Nacken
schon flach voran und drehe mein Gesicht jeweils nur zum Atmen kurz
seitwarts. Am Ziel angelangt, tauche ich eine Weile ganz unter, bevor
ich aus dem Wasser steige. Dann kann ich die Hitze tagstber besser er-
tragen und bei meiner Arbeit als Fondsmanager einen kihlen Kopf be-
wahren. Und den braucht es bei solch hitzigem Weltgeschehen wie in
letzter Zeit.

Abschreckender Zolle-Wirrwarr

Die internationalen Finanzmarkte erlebten im April so heftige Turbulenzen
wie selten. Denn so manche Worte und Taten des US-Prasidenten Donald
Trump verunsicherten Investoren — besonders die extremen Z6lle, welche
er fur Handelspartner der USA zunachst anordnete, dann aufschob, dann
reduzierte, dann wieder erhéhte. Ob dieser willkurlichen US-Handels-
politik fanden es viele Anleger bald einmal kliger, die Wirtschaftslage
anhand der grundlegenden Verfassung der Unternehmen zu beurteilen.
Diese erwies sich angesichts der publizierten Geschaftsergebnisse generell
als solid. So kehrte Optimismus zurtick, zusatzlich beglnstigt von Fort-
schritten in ersten Zoll-Verhandlungen, und die Markte erholten sich.
Doch die nicht stringente US-Handelspolitik hielt die ganze Welt weiter
in Atem.

Die USA plagten ausserdem Rezessionsangste und eine massive Staats-

verschuldung, weshalb ihnen die Rating-Agentur Moody's die bisherige
Bestnote fir ihre Kreditwirdigkeit absprach. Immer mehr Anleger verlo-
ren daher ihr Vertrauen und wandten sich ab von den USA, deren jahre-
lange Zuflusse an Kapital sich somit in Abfliisse verkehrten. Nicht wenige

verlagerten ihre Investitionen in Aktien europaischer Unternehmen, um

auf potenzielle Profiteure der dort in Aussicht stehenden Ristungs- und
Infrastruktur-Ausgaben zu setzen. Somit schrumpfte der Bewertungsab-
schlag europaischer gegentber US-Aktien, der hauptsachlich den Kriegs-
wirren, hohen Energiepreisen und politischer Unsicherheit geschuldet war.

In Europa bestéatigte sich der konjunkturelle Erholungstrend, der seit ei-
nigen Monaten an relevanten Indikatoren abzulesen war. Der erfreulich
robust ausgefallene Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes
wies auf eine bessere Stimmung in der Industrie hin und liess den Schluss
zu, dass die Umsatzzahlen zahlreicher Schweizer Unternehmen, fir die
der alte Kontinent ein gewichtiger Absatzmarkt ist, die Talsohle allmahlich
hinter sich lassen wiirden. Wenngleich mir in Gesprachen viele Firmen-
vertreter nach wie vor signalisierten, ihren kiinftigen Geschéftsgang
schwer einschatzen zu kénnen, berichteten sie dennoch tber mittler-
weile wieder leicht anziehende Auftragseingdnge, vor allem im Absatz-
markt Deutschland.
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Fiir Anleger in der Schweiz

Mit der aufklarenden Anlegerstimmung schnitten die Aktienkurse der
kleinen bis mittelgrossen Schweizer Unternehmen — abgebildet im SPI
Extra, dem Index der Nebenwerte mit kleiner bis mittlerer Marktkapitali-
sierung — erstmals seit langem wieder besser ab als der Schweizer Aktien-
markt insgesamt, verkorpert vom Swiss Performance Index (SPI).

In den letzten Monaten suchten zahlreiche Investoren Zuflucht in als sicher
geltenden Hafen — so auch im Schweizer Franken, der dadurch kraftig an
Wert zulegte. Auch wenn Schweizer Unternehmen langst mit Franken-
starke umzugehen wissen, rechneten viele von ihnen mit sinkenden
Margen im weiteren Jahresverlauf, was der Schweizer Wirtschaft
schlecht bekame. So gebot die Schweizerische Nationalbank (SNB) einer
weiteren Frankenaufwertung Einhalt, indem sie Mitte Juni ihren Leitzins
auf 0% senkte.

In weiteren Verhandlungen uber die den US-Handelspartnern auferleg-
ten Strafzolle kamen jene Lander besser weg, welche der US-Regierung
Zugestandnisse zu deren Vorteil machten. Anfang August standen die
Tarife schliesslich fest und traten in Kraft: Die Eurozone wurde mit ver-
gleichsweise glimpflichen 15% belegt, die Schweiz mit unerwartet def-
tigen 39%. Dies zwingt kleine bis mittelgrosse Schweizer Unternehmen,
die besonders stark von den USA als Handelspartner abhangen, ihre Ab-
satz-Strategien zu (iberdenken und woméglich Teile ihrer Produktion in
die USA zu verlagern — fir viele eine erhebliche strukturelle Herausfor-
derung. Abzuwarten bleibt, ob nach der vergeblichen Stippvisite des
Bundesrats in Washington die ebenfalls angereisten Vertreter namhafter
Schweizer Firmen mittels gefalliger Investitionszusagen an die USA den
Zoll-Satz fur die Schweiz doch noch auf ein vernilinftiges Mass bringen
konnen, oder gar weitere Waren unter den Zoll-Hammer kommen.

«Wie im Hochsommer schwimmt es sich auch bei erhitz-
tem Anlageumfeld besser mit dem Kopf im Wasser.»

Die geopolitischen Spannungen in Nahost rlckten wieder in den Vorder-
grund, als sich der Gaza-Konflikt zu einem Krieg zwischen Israel und dem
Iran auswuchs. Wegen erhohter Gefahr, Letzterer konnte bald Atom-
waffen besitzen, griff Israel im Juli iranische Uran-Anreichungsanlagen
an. Der Olpreis stieg kurzfristig und die Aktienméarkte kamen unter Druck.
Als die USA nach zwdlf Tagen einschritten und einen Waffenstillstand
erwirkten, beruhigte sich die Situation, der Ol-Preis gab wieder nach
und die Nervositat der Investoren legte sich. Wenig spater setzte Israel
seinen Vernichtungskampf gegen die Hamas in Gaza fort. Im Ukraine-
Krieg konnten wiederholte diplomatische Bemihungen ebenfalls keinen
Frieden stiften. Infolgedessen stellte Trump Mitte Juli dem russischen
Prasidenten Wladimir Putin ein Ultimatum, den Krieg zu beenden. Doch
zum gewdlnschten Ziel fihrte auch das nicht. Deshalb berief Trump ein
bilaterales Treffen mit Putin ein.



Droht Uberhitzung?

Die weltweite Lage bleibt angespannt und mit Unsicherheit behaftet,
weshalb manche Investoren zurlickhaltend sind. Mdgliche weitere geo-
politische Eskalationen kénnten den Olpreis befeuern, dadurch die Infla-
tion anheizen und so die Hoffnung der Investoren auf Leitzins-Senkungen
zunichtemachen. Die Folgen der neuen Z6lle auf Warenimporten anderer
Lander in die USA sind noch nicht absehbar. Sie kénnten die Preise von
US-Gutern verteuern und dadurch die US-Wirtschaft bremsen.

In Europa bleibt das Augenmerk der Investoren auf der Entwicklung des
Industrie- und Dienstleistungssektors. In den nachsten Monaten dirften
die Auswirkungen der staatlichen Investitionen in Infrastruktur und Ver-
teidigung auf die gesamte Nachfrage nach Gltern und Maschinen sowie
auf andere Wirtschaftszweige deutlicher werden. Davon wiirden auch
die stark von Europa abhangigen Schweizer Unternehmen profitieren.
Gemessen am Umsatzanteil, den Europa von ihrem Gesamtumsatz aus-
macht, exportieren die kleinen bis mittelgrossen Schweizer Firmen viel
mehr nach Europa als die ganz grossen. Entsprechend exponierter sind
sie, weshalb sie bei einem méglichen Wirtschaftsaufschwung klar im
Vorteil waren.

Nebst der konjunkturellen Entwicklung in Europa ist flr Schweizer Unter-
nehmen auch das Geschehen in ihrem eigenen Land relevant. Ob die
SNB ihren Leitzins in naher Zukunft mit einem negativen Vorzeichen ver-
sehen wird, bleibt abzuwarten. Ein weiterer Zinsschnitt kame einerseits
den auf Export angewiesenen Firmen zupass, da die dadurch erwirkte
Franken-Abwertung Schweizer Produkte flir das Ausland verbilligen und
somit deren Nachfrage beglinstigen wiirde. Andererseits wirde er Privat-
haushalten und Unternehmen erméglichen, glinstiger Kredit aufzuneh-
men, was dem Inlandkonsum und der Investitionstatigkeit forderlich
ware.

Mittel- bis langfristig bin ich zuversichtlich fir Schweizer Aktien. Insge-
samt finde ich ihre aktuellen Bewertungen nach wie vor attraktiv, vergli-
chen mit dem Durchschnitt der letzten 20 Jahre, basierend auf den
Kurs/Gewinn-Verhaltnissen. Selbst von einer nur leichten Verbesserung
der Konjunktur in Europa oder China diirften die kleinen bis mittelgrossen
Schweizer Unternehmen tberdurchschnittlich profitieren.

Konkretes zum Raiffeisen Futura — Swiss Stock*

So anspruchsvoll das Marktumfeld nach wie vor ist, so sorgfaltig suche
ich aus dem nachhaltigen Futura-Anlageuniversum jene Schweizer Un-
ternehmen aus, in welche der Raiffeisen Futura — Swiss Stock investiert.
Ich stelle unabhangig von ihrer Branchenzugehorigkeit und ihren Ab-
satzmarkten stets hohe Qualitatsanforderungen an sie — angefangen
bei der Bilanz und dem Geschaftsmodell, uber die Weltmarkt-Fiihrer-
schaft, Innovationskraft und Preissetzungsmacht bis hin zur Management-
Kompetenz und Unternehmenskultur. Entsprechend tief greifen meine
unabléssigen Unternehmensanalysen. Wie immer mische ich Schweizer
Unternehmen verschiedener Grosse aus defensiven und zyklischen Bran-
chen in der Absicht, die Risiken breit zu verteilen.

Zuletzt baute ich die bestehenden Positionen in Alcon, Interroll, Lindt &
Sprungli, Novartis, Partners Group, Sandoz und Temenos weiter aus. Im
Gegenzug verringerte ich die bestehenden Positionen in Belimo, Georg
Fischer, Givaudan, PSP, Roche, Swiss Life, Swiss Re und Zurich Insurance.
Die Position in Orior verausserte ich ganzlich. Neu nahm ich Swatch
Group ins Portfolio auf.

Der Futura-Nachhaltigkeitsanspruch in den Bereichen Umwelt, Gesell-
schaft und Unternehmensfuhrung verbietet dem Fonds Investitionen in
bestimmten Aktien. Allfallige Kursavancen solcher Titel bleiben ihm des-
halb vorenthalten. Neulich war dies zum Beispiel mit UBS der Fall. Dafur
bleiben dem Fonds aber auch Wertverluste durch allfallige Kursriickgange
solcher Titel erspart, wie jungst im Fall von Nestlé und Richemont. Unter
dem Strich hilft die nachhaltigkeitsbedingte Eingrenzung des Anlageuni-
versums, das Risiko im Fonds langfristig zu vermindern. Denn nachhaltig
agierende Unternehmen sind in der Regel gut auf die Herausforderungen
der Zukunft vorbereitet und haben somit bessere Aussichten auf Geschafts-
erfolg.

Nicht auf den Hund kommen

Apropos Hundstage: Diese oftmals heisse Juli/August-Wetterperiode be-
kam ihren Namen nicht von Hunden, die sich in jenen Tagen ins kihle
Nass retten, um nicht zu Gberhitzen, sondern vom Grossen Hund, der in
der Epoche des Romischen Reichs dann jeweils als Sternbild am Himmel
stand. Das war einst. Aber bis heute pflegen badende Hunde einen
Schwimmistil, den ich nicht nachzuahmen empfehle, da er schon im ru-
higen Wasser anstrengt und bei vielen Wellen erst recht. Starker See-
gang wiihlt zuweilen auch die Finanzmarkte auf. Deshalb richte ich den
Raiffeisen Futura — Swiss Stock stets stromlinienférmig aus, auf dass er
muhelos wie ein Fisch durch die Wogen gleite. Von meinen morgendli-
chen Schwimmiibungen weiss ich, dass es mit dem Kopf im Wasser
leichter geht.

Marc Hanni
Ihr Fondsmanager von Vontobel

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



e CHANCEN

e RISIKEN

Nachhaltigkeit

Der Fonds investiert in Schweizer Qualitatsunternehmen, die nachhal-
tig wirtschaften. Diese Unternehmen zeichnen sich verstarkt durch
nachhaltige Geschaftsmodelle aus, welche langerfristige Risiken er-
kannt haben und Chancen friihzeitig nutzen. Somit kénnen durch die
systematische Berlicksichtigung der Nachhaltigkeitskriterien diese Risi-
ken gemindert und Chancen wahrgenommen werden.

Wissensvorsprung

Sie kénnen auf Spezialisten zahlen, die dank ihren regelmassigen di-
rekten Firmenkontakten, Betriebsbesichtigungen, Fachmesse-Besu-
chen, Kontakten zu Konkurrenten und vielem mehr einen Wissensvor-
sprung gewinnen, um den Unternehmenswert einzuschatzen und
abzuwagen, ob die aktuellen Aktienkurse ein Engagement rechtferti-
gen.

Aktives Management

Der Fondsmanager wahlt aus dem streng nachhaltigen Anlageuniver-
sum die meistversprechenden Chancen basierend auf eingehenden Fi-
nanzanalysen und stimmt die Fonds-Anlagen unter strikter Risikokon-
trolle stets mit den neusten Marktentwicklungen ab.

Anlegerschutz

Der Fonds ist dem Kollektivanlagegesetz unterstellt und das investierte
Kapital gilt als Sondervermdgen, was Sie als Anleger entsprechend
schitzt.

Stimmrechtsausiibung

Die Stimmrechtsausiibung an den Generalversammlungen wird mit
der Unterstlitzung von Ethos durchgeflihrt mit dem Ziel, positive Ver-
anderungen in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmens-
fuhrung (ESG) zu bewirken.

Vermdgensaufbau
Durch regelmassige Einzahlungen via Fonds-Sparplan kénnen Sie lhr
Vermogen systematisch aufbauen.

Wertschwankungen

Es sind markt-, branchen- und unternehmensbedingte Wertschwan-
kungen moglich. Aktien kleiner bis mittelgrosser Unternehmen kon-
nen weniger kursstabil sein als jene grosserer Unternehmen.

e Handelbarkeit

Aktien kleiner bis mittelgrosser Unternehmen koénnen allenfalls weni-
ger gut handelbar sein als jene grésserer Unternehmen.

Partizipation
Die Teilhabe am Aufwartspotenzial pro Einzeltitel ist aufgrund der Di-
versifikation im Fonds beschrankt.

Anlageentscheide

Der Fonds berticksichtigt Nachhaltigkeitskriterien. Somit ist der Fonds-
manager bei seinen Anlageentscheiden gebunden, was den Fondswert
beeintrachtigen oder begtinstigen kann. Weder die Analysen der einzel-
nen Unternehmen auf ihre Werte noch die aktiven Anlageentscheide
des Fondsmanagers bieten eine Erfolgsgarantie.

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

Weitere

finde

raiffeisen-c
fondS

Detaillierte Zahlen zu lhrem Fonds finden Sie im entsprechenden Factsheet

Freies Vermdgen:

Raiffeisen Futura — Swiss Stock A

Raiffeisen Futura — Swiss Stock 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 lhre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.


https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/SwissStock-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/SwissStockBCHF-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlageloesungen/publikationen-anlageloesungen.html
http://www.raiffeisen.ch/fonds
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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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