RAIFFEISEN

Raiffeisen Futura — Swiss Stock

Weil wahrer Wert
zahlt

Geschatzte Anlegerinnen und Anleger

Spazieren Sie auch manchmal dem See entlang? Wenn ich mir dort die
Beine vertrete, mache ich meistens Halt beim Hafen, wo Bootsbesitzer
ihre Schmuckstlicke vorzeigen: elegante Motorboote aus Teakholz oder
Fiberglas, mit schnittig offenem Cockpit oder edel geschlossenem Kabi-
nenaufbau, aparte Segelboote mit grossztgigen Decks, blitzblanken
Planken, glanzenden Relings, einem oder gar zwei stromlinienférmigen
Riimpfen, gerdumigen Kajliten und hochaufragenden Masten. Doch bei
Booten entscheidet nicht der Anblick, sondern ihre Qualitat, wie gut sie
Ubers Wasser gleiten. Dasselbe gilt fur Aktien, gerade wenn die Anlage-
Gewasser so unruhig sind wie in den letzten Monaten.

Wellen werfende Wechselbader

Wirtschaftlich und politisch herrschte schon langer Unsicherheit, wes-
halb die Aktienkurse haufig schwankten. Markant an Wert verloren sie
etwa, als US-Prasident Donald Trump im Oktober Beschrankungen fiir
nach China exportierte US-Spitzentechnologie erliess, worauf China mit
Restriktionen flr Exporte seltener Erden in die USA antwortete. Diesen
Handelsstreit konnte ein spateres Treffen Trumps mit dem chinesischen
Staatsoberhaupt Xi Jinping zwar nicht beenden, aber beschwichtigen,
was die Investoren erleichterte und damit auch die Aktienmarkte.

Diesseits des Atlantiks lastete auf Frankreichs Konjunktur das trotz meh-
rerer Umwalzungen in der dortigen Regierung ungeldste Problem der
immensen Staatsverschuldung, was auf die Stimmung der Konsumenten
schlug und Investoren beunruhigte. Damit verloren Aktien von vorwiegend
nach Frankreich exportierenden Schweizer Firmen an Wert. In der Euro-
zone insgesamt verbesserten sich aber wichtige Konjunktur-Indikatoren
weiter und Uberschritten die kritische Schwelle von 50, was kinftiges
Wachstum anzeigt. Dabei holte auch Deutschland auf. Verfestigt sich
dieser Trend weiter, kdnnte dies viele Schweizer Unternehmen beglins-
tigen, denn Deutschland ist zweitwichtigster Handelspartner der Schweiz
nach den USA. Besonders profitieren wirden Firmen kleiner bis mittle-
rer Grosse, die oft mehr Umsatz in Europa erzielen als ganz grosse mit
globaler Reichweite.

Jenseits des Atlantiks erlebten die USA den langsten Behdrden-Zwangs-
urlaub ihrer Geschichte, da sich der Kongress bei der Einigung auf das
neue Budget schwertat. So stand die US-Regierung ab Mitte Oktober
knapp eineinhalb Monate lang still und veréffentlichte nur luckenhaft
aktuellere Wirtschaftsdaten. Daher signalisierte die US-Notenbank Fed
Zurlickhaltung nach ihren Leitzins-Senkungen von September und Okto-
ber, was viele Anleger verunsicherte, die auf eine weitere Senkung im
Dezember hofften. Ausserdem flhrte die Beflirchtung einer maoglichen
Zahlungsausfall-Krise bei nicht 6ffentlich gehandelten Obligationen, auch
«Private Debt» genannt, zu kurzfristigen Kursverlusten an den Borsen.
Im Gegensatz dazu kletterte der Preis von Gold als gefragtem Sachwert
zeitweise auf neue Rekordstande, wahrend der als Reservewahrung fur
Notenbanken offenbar an Gewicht verlierende US-Dollar schwach blieb.
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Fiir Anleger in der Schweiz

Im November erstatteten zahlreiche Schweizer Unternehmen wie auch
US-Technologie-Firmen Bericht zu ihrem Geschaftsgang im dritten Quartal.
Je nachdem, wie stark die Erwartungen enttauscht oder tbertroffen
wurden, schlugen die Kurse kraftiger nach unten oder oben aus. Eine
gewisse Beruhigung am Schweizer Aktienmarkt stellte sich ein, als eine
nach Washington gereiste Delegation von Schweizer Wirtschaftsvertretern
Trump durch die Zusicherung milliardenschwerer Investitionen in den
USA zu einer Reduktion des der Schweiz aufgeblrdeten US-Importzolls
von 39% auf 15% bewegen konnte. Dies erleichterte besonders Firmen
mit hohem Umsatzanteil in den USA und wenig dortiger Produktion und
nahm entsprechend Druck von den zugehérigen Aktienkursen.

«Grosse Schiffe liegen stabiler im unruhigen Wasser
als kleinere, die bei ruhiger See leichter vorankommen.»

Mit aufkommenden Zweifeln am Ausmass der erhofften Gewinne aus
Investitionen in die kiinstliche Intelligenz wuchs die Angst vor einer Blase,
die bald platzen konnte. Deshalb erwarteten viele Investoren nervos die
Publikation der Quartalsergebnisse des US-Halbleiter-Unternehmens
Nvidia. Dass diese und auch die Prognosen der Firma fiir das kommende
Quartal schliesslich Gber den Erwartungen der Analysten lagen, beruhigte
die Anleger. Doch die gute Laune an der technologielastigen Nasdag-
Borse verflog rasch. Denn Mitte November einigte sich die US-Regierung
doch noch auf einen Haushaltsplan, womit ihr «Shutdown» beendet
war und der verzogerten Veroffentlichung der September-Daten zum
US-Arbeitsmarkt nichts mehr im Weg stand. Da diese Zahlen eine
schwachelnde Beschaftigungslage belegten, waren sich viele Investoren
und Analysten nicht mehr sicher, ob die US-Notenbank Fed ihren Leitzins
im Dezember nochmals senken wiirde. Die gleichzeitige Abschwachung
der Krypto-Wahrung Bitcoin verstarkte das Misstrauen gegenuber Tech-
nologiewerten. Uberdies kursierten Geriichte und Spekulationen, der
Tech-Riese Meta kdnnte seine Hochleistungs-Computer-Chips bald von
Google statt Nvidia beziehen, was die Marktstellung von Nvidia potenziell
gefahrdete. All dies driickte auf die Aktienkurse.

Zu nochmaligem Aufatmen im Dezember verhalf Schweizer Unternehmen
und Aktienanlegern die Bekanntgabe durch Trump, der mildere Zoll-Tarif
von 15% flr die Schweiz gelte riickwirkend ab Mitte November. Mitte
Dezember senkte die Fed angesichts eines sich abschwachenden US-
Arbeitsmarktes ihren Leitzins dann doch. Anders die Schweizerische
Nationalbank SNB, die den ihrigen seit dem Sommer 2025 bei null
beliess, auf Preisstabilitdt bei gesunder Konjunkturentwicklung bedacht.

In der Geopolitik riickte mit dem nahenden Jahresende ein mogliches
Friedensabkommen zwischen Russland und der Ukraine wieder in den
Vordergrund. Ein solches wiirde die gesamte osteuropaische Region
beglinstigen. So keimten Hoffnungen auf, dass auch Schweizer Bau-
Konzerne am Wiederaufbau der zerstérten Gebiete mitwirken kénnten.
Die dadurch aufgehellte Stimmung in der Branche sowie unter den



Aktienanlegern Ubertrug sich auf die Bérsen. Dem Kreml missfiel aller-
dings der von den USA ausgearbeitete Plan zur Beendigung des Ukraine-
Kriegs. Umso intensiver befassten sich damit hingegen die Vertreter der
nordatlantischen Verteidigungsallianz Nato. In Nahost blieb die Feuer-
pause, welche die USA im Gaza-Krieg erwirkten, fragil und ein nachhal-
tiger Frieden Wunschdenken. Ein neues Pulverfass ist der jlingst eskalierte
Konflikt zwischen den USA und Venezuela.

Weniger gross — mehr Schub

Somit diirften auch in den globalen Finanzmarkt-Gewassern die Wellen
nicht verschwinden. Umsicht ist also weiterhin geboten, mit besonderem
Augenmerk auf den moglichen Auswirkungen der neuen US-Importzélle
und dem kunftigen Leitzins-Pfad der Zentralbanken.

In der Eurozone werden die kommenden Monate zeigen, ob mit dem
Anlaufen der staatlichen Investitionen in Infrastruktur und Ristung auch
in anderen Wirtschaftszweigen die Guter- und Maschinennachfrage
steigt. Dies kame vor allem den kleinen bis mittelgrossen Schweizer
Unternehmen zugute, von denen viele massgeblich mit européischen
Landern handeln.

In der Schweiz bleibt abzuwarten, ob die SNB ihre seit Monaten beibe-
haltene Nullzins-Politik zu andern gedenkt. Ein negativer Leitzins wurde
die Frankenstdrke mildern. Dies kame den exportorientierten Schweizer
Unternehmen zupass, da es Schweizer Produkte im Ausland verglnstigen
und damit deren Nachfrage férdern wiirde. Zudem stiege der umge-
rechnete Wert von in Fremdwahrungen erzielten Gewinnen. Auch
wirde der Inlandkonsum angekurbelt, da sowohl Privatpersonen als
auch Unternehmen giinstiger Kredit aufnehmen kénnten.

Wachsam optimistisch

Mittel- bis langfristig bin ich zuversichtlich flir Schweizer Aktien. Selbst
von einer nur leichten Verbesserung der Konjunktur in Europa oder
China diirften kleine bis mittelgrosse Schweizer Unternehmen tber-
durchschnittlich profitieren.

Ob klein oder gross, mein Qualitatsanspruch an alle Schweizer Firmen,
in welche der Raiffeisen Futura — Swiss Stock investiert, bleibt auf jeden
Fall hoch wie immer. Unabhangig davon, welcher Branche sie angehéren
und in welchen Absatzmarkten sie tatig sind, reicht mein strikter Quali-
tats-Check von der Bilanz und dem Geschaftsmodell, tiber die Position
im Weltmarkt, die Innovationskraft und die Preissetzungsmacht bis hin
zur Management-Kompetenz und der Unternehmenskultur. Entsprechend
tief greifen die Unternehmensanalysen, welche ich gemeinsam mit mei-
nem auf Schweizer Aktien spezialisierten Team unablassig anstelle.

Konkretes zum Raiffeisen Futura — Swiss Stock*

Auf dieser Grundlage suchte ich aus dem nachhaltigen Futura-Anlage-
universum sorgfaltig Schweizer Unternehmen verschiedener Grésse aus
defensiven und zyklischen Branchen aus, um einerseits die Risiken breit
zu verteilen und andererseits mogliche Chancen nutzen zu kénnen.

Zuletzt baute ich die bestehenden Positionen in Ems, Forbo, Helvetia
Baloise, Kiihne & Nagel, Logitech, Medartis, Novartis, Roche, SIG, Sika,
Skan, SMG, Sonova, Sulzer, Swissquote, Temenos und VZ Holding aus.
Im Gegenzug verringerte ich die bestehenden Positionen in ABB, Alcon,
Amrize, Arbonia, Aryzta, Belimo, Cembra, Galderma, Galenica, Geberit,
Givaudan, Holcim, Implenia, Lindt & Spriingli, Lonza, PSP, Schindler,
Swisscom, Sandoz, SGS, Swiss Re, VAT und Zurich Insurance. Die Posi-
tion in BCV I6ste ich ganz auf.

Da der Fonds keine Aktien von Unternehmen enthalt, die dem Futura-
Nachhaltigkeitsanspruch nicht genligen, etwa Richemont und UBS, blei-
ben ihm allfallige Kursavancen solcher Titel vorenthalten. Daflir bleiben
ihm aber auch Wertverluste durch allfallige Kursriickgange nicht nach-
haltiger Titel erspart. Unter dem Strich hilft die nachhaltigkeitsbedingte
Eingrenzung des Anlageuniversums, das Risiko im Fonds langfristig zu
mindern. Denn nachhaltig agierende Unternehmen sind in der Regel gut
auf die Herausforderungen der Zukunft vorbereitet und haben somit
bessere Chancen auf kiinftigen Geschaftserfolg.

Kurzer Blick reicht nicht

Nun méchte ich nochmals kurz auf meine Hafen-Spaziergange zurtick-
kommen, die ich auch schon am Meer unternahm. Dort sah ich Hochsee-
Yachten ganz anderen Kalibers als jene, die auf unseren Seen schippern.
Machtige Kolosse waren da vertaut, von ihrer vielkdpfigen Crew bewacht
und auf Hochglanz poliert. Doch der Schein kann immer triigen und ein
kurzer Halt am Hafenbecken meiner Meinung nach niemals ausreichen,
um den wahren Wert dahinter zu erkennen. Deshalb steige ich fur den
Raiffeisen Futura — Swiss Stock immer wieder in die Maschinenraume
und auf die Kommandobriicken der Schweizer Unternehmen, inspiziere
alles ganz genau und spreche regelmassig eingehend mit ihren Kapitanen,
um mich von der echten Qualitat zu Gberzeugen, bevor ich in ihre Aktien
investiere.

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 nachhaltig
wirtschaften. Diese Unternehmen zeichnen sich verstarkt durch nach-
haltige Geschaftsmodelle aus, welche langerfristige Risiken erkannt
haben und Chancen friihzeitig nutzen. Somit kénnen durch die syste-
matische Berticksichtigung der Nachhaltigkeitskriterien diese Risiken
gemindert und Chancen wahrgenommen werden.

Wissensvorsprung

Sie konnen auf Spezialisten zahlen, die dank ihren regelmassigen direk-
ten Firmenkontakten, Betriebsbesichtigungen, Fachmesse-Besuchen,
Kontakten zu Konkurrenten und vielem mehr einen Wissensvorsprung
gewinnen, um den Unternehmenswert einzuschatzen und abzuwégen,
ob die aktuellen Aktienkurse ein Engagement rechtfertigen.

Aktives Management

Der Fondsmanager wahlt aus dem streng nachhaltigen Anlageuniversum
die meistversprechenden Chancen basierend auf eingehenden Finanz-
analysen und stimmt die Fonds-Anlagen unter strikter Risikokontrolle

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 kénnen
weniger kursstabil sein als jene grosserer Unternehmen.

Handelbarkeit
Aktien kleiner bis mittelgrosser Unternehmen kénnen allenfalls weniger
gut handelbar sein als jene grosserer Unternehmen.

Partizipation
Die Teilhabe am Aufwartspotenzial pro Einzeltitel ist aufgrund der
Diversifikation 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 lhren
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.
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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, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen koénnen 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 respektive personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Erwahnte 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. Prospekt, Fondsvertrag,
Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen, bei den Raiffeisen-
banken (nachfolgend gemeinsam bezeichnet als «Raiffeisen») oder unter raiffeisen.ch/fonds sowie bei der Bank Vontobel AG, Gotthardstr. 43, 8022 Ziirich, der Vontobel Asset Management AG, Gotthardstr. 43,
8022 Zurich und der Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstr. 43, 8022 Ziirich (nachfolgend gemeinsam bezeichnet als «Vontobel») bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur nach einer personlichen
Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschure «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 erwahnten Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen beschrankt ist.
Dieses Dokument darf weder US-Personen zur Verfiigung gestellt noch an sie ausgehandigt oder in den USA verbreitet werden. Die in diesem Dokument erwéhnten Fonds sind in den USA nicht zum Vertrieb
zugelassen und diirfen 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. Fiir die Berechnung der 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 zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken,
Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen und
Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zéhlen 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 und Vontobel unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewéhrleisten. Sie Gbernehmen
aber keine Gewahr flir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument veroffentlichten Informationen und haften nicht fiir allféllige 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 inharenten
Risiken. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen respektive Vontobel zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen
und Vontobel sind 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 weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben werden.
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