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Editorial

Heini Dandliker

Liebe Leserin, lieber Leser

Die global divergierenden Zinspfade
— wie zwischen der SNB und der
US-Notenbank Fed — verdeutlichen
die Komplexitat der Geldpolitik.
Wahrend die USA mit hohen Zinsen,
erhohter Inflation und nur modera-
tem Wachstum konfrontiert sind,
droht der Schweiz ein Abgleiten in
deflationare Verhaltnisse. Der
Leitzins, als machtiges Instrument,
bringt zwar Nebenwirkungen mit
sich, er6ffnet aber auch Chancen fur
Anleger.

CHF-Obligationen sind eine unverzicht-
bare Anlageklasse fur Pensionskas-
sen. Aktives Management im festver-
zinslichen Bereich zeigt dabei klare
Vorteile. Gezielte Strategien und die
Steuerung von Zins- und Kreditrisiken
ermdglichen langfristig stabile Renditen

und eine konstante Outperformance.
Besonders im CHF-Bondmarkt, der
durch geringe Liquiditat und spezi-
fische Mechanismen gepragt ist,
erweist sich dieser Ansatz als wert-
voll. Die Kombination aus Flexibilitat
und Expertise macht aktives Manage-
ment zu einer effektiven Strategie,
um in einem anspruchsvollen Umfeld
erfolgreich zu agieren.

Ich winsche lhnen viel Spass bei der
Lektare.

Ilhr Heini Dandliker

Leiter Key Account Management/
Firmenkunden Markt Schweiz
Zurcher Kantonalbank
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Swisscanto

Pensionskassen-Monitor

Das zweite Quartal 2025 stand
an den Finanzmérkten ganz im
Zeichen der Volatilitat: Vom
Taucher nach Trumps Strafzoll-
Drohungen, der kraftigen
Erholung wenige Tage spater,
erneuten Sorgen wegen den
geopolitischen Spannungen
im Nahen Osten und dem Auf-
atmen nach dem Waffenstill-
stand glich die Entwicklung

in den vergangenen Monaten
einer wilden Achterbahnfahrt.
Mit dem Ablauf der 90-Tage-
Frist fiir US-Zolle steigt die
Unsicherheit wieder an. Und
es stellt sich die Frage, ob

die Pensionskassen ihre Wider-
standsfahigkeit auch in diesem
Umfeld bewahren kénnen -
bisher ist es ihnen weitestge-
hend gelungen.

Roberto Stefano, Asset Management,
Zurcher Kantonalbank

Auch wenn es mit Blick auf die
Schlussstande der Aktienmarkte
und der Risikopramien bei den
Firmenanleihen am Ende des
Quartals nicht den Anschein macht,
waren die vergangenen drei Mo-
nate von einer erheblichen Vola-
tilitat gepragt. Die Ankindigung
von US-Prasident Donald Trump,
zum sogenannten «Liberation
Day» hohe Strafzoélle auf Importe
zu erheben, 16ste zunachst heftige
Turbulenzen aus. Die Angst

vor einer Handelskrise mit Rezession
und Inflation liess die Aktienkurse
einbrechen. Doch die Markte er-
holten sich in Rekordzeit, befltigelt
durch Trumps Entscheidung, die
Zolle vorerst auszusetzen, sowie
durch eine Deeskalation mit China.
Gleichzeitig erreichten auch die
geopolitischen Spannungen einen
Hohepunkt: Der Angriff Israels und
der USA auf iranische Nuklearan-
lagen liess die Olpreise steigen,
bevor ein Waffenstillstand die Lage
und damit auch die Markte wieder
etwas beruhigte.

Trotz dieser Unsicherheiten entwi-
ckelte sich die Wirtschaft stabil,
wahrend die vorauseilenden Indi-
katoren ein Eintriben der Stim-
mung signalisierten. Wie sich
dieser Widerspruch auflost, bleibt
entscheidend fur die Zukunft.

Mit dem Ablauf der 90-Tage-Frist
bei den geplanten Importzéllen
der USA ist die Unsicherheit an den
Markten zum Anfang des dritten
Quartals jedenfalls wieder deutlich
gestiegen.

In diesem Umfeld spielten die Zen-
tralbanken far einmal nicht die
Hauptrolle, auch wenn die Schwei-
zerische Nationalbank am 19. Juni
2025 aufgrund des anhaltend star-
ken Frankens und einer niedrigen
Inflation den Leitzins auf 0% redu-
zierte, was auch die Pensionskassen
vor zusatzliche Herausforderungen

stellt. Im weiteren Jahresverlauf
sind mittlerweile selbst Negativzin-
sen nicht mehr ausgeschlossen.

Von der ausgepragten Volatilitat
der vergangenen Monate liessen
sich die Schweizer Pensionskassen
wenig beeindrucken. Im 2. Quartal
lagen die vermodgensgewichteten,
durchschnittlichen Renditen bei
-0,1%. Uber das erste Semester
2025 gerechnet lag die Performan-

Tabelle 1: Indexrenditen
ausgewahlter Anlageklassen’

Anlageklasse 2. Quartal YTD
2025 2025
Obligationen CHF 0,8% -0,6%
Obligationen Welt -6,0% -5,8%
unhedged
Obligationen Welt 0,4% 0,7%
hedged in CHF
Aktien Schweiz -1,6% 6,9%
Aktien Welt 0,2% -3,9%
Immobilien Schweiz 0,9% 2,1%
direkt und indirekt
Hedge Funds 0,6% 0,2%
Rohstoffe -12,8% -7.2%
Rendite -0,1% 0,1%

Quellen: Bloomberg Finance L.P., Prevanto AG und
Zurcher Kantonalbank; Stand: 30.6.2025

2 Obligationen CHF: SBI; Obligationen Welt unhedged: Bloom-
berg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value ex
CHF; Obligationen Welt hedged in CHF: Bloomberg Barclays
Global Aggregate Total Return Index Value ex CHF hedged in
CHF; Aktien Schweiz: SPI; Aktien Welt: MSCI AC ex CH; Im-
mobilien Schweiz direkt und indirekt: 75% KGAST, 25% Rud
Blass Immo Index; Hedge Funds: HFRX Global Hedge Fund
Index hedged in CHF; Rohstoffe: Bloomberg Commodity
Index Swiss Franc Total Return



Abbildung 1: Entwicklung der Deckungsgrade,

2016 bis 30.6.2025
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Quellen: Prevanto AG und Zircher Kantonalbank; Stand: 30.6.2025

ce der Vorsorgeeinrichtungen bis
Ende Juni mit 0,1% marginal im
Plus. Der geschatzte Deckungsgrad
der privatrechtlichen Vorsorgeein-
richtungen ging gleichzeitig zurtick
und notiert bei 115,9%. Fur die
offentlich-rechtlichen Kassen mit
Vollkapitalisierung resultiert per
30. Juni 2025 ein Deckungsgrad
von 110,3%. Die 6ffentlich-rechtli-
chen Kassen mit Teilkapitalisierung
kamen auf 88,7% (Abbildung 1).

Vorsorgeeinrichtungen nach
Deckungsgrad

Die Turbulenzen an den Finanz-
markten im laufenden Jahr konn-
ten die Schweizer Pensionskassen
bisher weitgehend wegstecken,
ihre finanziellen Reserven sind
nach wie vor gut gefullt. Gegen-
Uber dem starken Vorquartal
nehmen die Deckungsgrade aller-
dings ab. So verfligen von den
privatrechtlichen Vorsorgeeinrich-
tungen per Ende Juni 63,8% Uber

3.25*

90,9

88,7

6.25*

Il Privatrechtliche Kassen

*Schatzungen

eine Deckung von 115% und mehr,
in den ersten drei Monaten 2025
lag der auf den Vorjahreszahlen
hochgerechnete Wert noch bei
81,8%. Nachdem im Vorquartal
noch alle privatrechtlichen Kassen
mindestens einen Deckungsgrad
von 100% ausweisen konnten,
befinden sich nun 0,8% der priva-
ten Vorsorgeeinrichtungen wieder
unter dieser Schwelle. Nach wie
vor Ubertreffen dagegen samtliche
offentlich-rechtlichen Pensions-
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Abbildung 2: Anteile privat- und 6ffentlich-rechtlicher Vorsorgeeinrichtungen
pro Deckungsgrad-Bandbreite per 30.6.2025
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Quellen: Prevanto AG und Zircher Kantonalbank; Stand: 30.6.2025

kassen mit Vollkapitalisierung die
100%-Marke, mit 45,2% kann

die Mehrheit von ihnen einen De-
ckungsgrad von 110% bis 114,9%
angeben (Abbildung 2).

Renditen der Anlageklassen im
2. Quartal 2025

Die geschatzte vermégensgewich-
tete Rendite der in der Erhebung
erfassten Pensionskassen betrug
im zweiten Quartal 2025 -0,1%.
Die grossten Renditebeitrage lie-
ferten die Anlageklassen Immobi-
lien Schweiz direkt und indirekt
mit 0,9% sowie Obligationen

CHF mit 0,8%. Auf der anderen
Seite verzeichneten die Rohstoffe

mit —12,8% sowie Obligationen
Welt unhedged mit -6,0% die
schwéchste Performance. Uber
das erste Halbjahr 2025 zahlen
sich insbesondere die Anlagen

in Schweizer Aktien mit 6,9%
sowie Immobilien Schweiz direkt
und indirekt mit einem Plus von
2,1% aus. Die Schlusslichter Uber
die vergangenen sechs Monate
bilden erneut die Anlageklassen
Rohstoffe und Obligationen Welt
unhedged mit -7,2% respektive
-5,8% (Tabelle 1).

Abbildung 3 zeigt die Verteilung
der geschatzten kumulierten
Renditen ohne Abzug von Kosten

105-109,9%

= Offentlich-rechtliche Kassen Vollkapitalisierung

63,8
45,2
28,6
19,0
4,8 I 4,8

110-114,9% =115%

m Privatrechtliche Kassen

Uber das Gesamtjahr 2025. Die
vermoégensgewichtete Rendite
aller Kassen betragt seit Anfang
Januar 2025 0,1%. Die Rendite
jeder Vorsorgeeinrichtung wird
aufgrund von Indexrenditen fort-
geschrieben. Die Berechnungen
basieren auf der Vermoégensallo-
kation der Vorsorgeeinrichtungen
am 31. Dezember 2024 und gehen
von der Annahme aus, dass seither
keine wesentlichen Anderungen

in der Allokation vorgenommen
worden sind. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass die Rendite der
nicht kotierten Anlagen aufgrund
der Approximierung leicht verzerrt
werden kann.



Abbildung 3: Verteilung der kumulierten Renditen der Vorsorgeeinrichtungen,

1.1.2025 bis 30.6.2025
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Der Swisscanto Pensionskassen-
Monitor beruht auf den Daten

der Umfrage «Schweizer Pensions-
kassen» von Swisscanto managed by
Zurcher Kantonalbank. Die Berech-
nungen werden von der Prevanto AG
erstellt.

Grundlage fur die Schatzungen zum
30. Juni 2025 bilden die effektiven
Angaben per 31. Dezember 2024,
die im Rahmen der Schweizer
Pensionskassenstudie 2025 erhoben
wurden. Die Schatzungen sind
Hochrechnungen aufgrund der
Marktentwicklungen und der von
den Umfrageteilnehmerinnen und

-teilnehmern zu Ende des Jahres
2024 gemeldeten Asset Allocation.

Die Performance gewisser illiquider
Anlageklassen wie bspw. Private
Equity wird mittels Indexdaten
approximiert, welche mit einer
zeitlichen Verzégerung publiziert
werden. Deshalb beruhen die
Performance-Berechnungen dieser
Anlageklassen bis zur Veroffentli-
chung der neusten Performance-
Zahlen auf projizierten Werten.
Die Performance der vergangenen
Monate kann sich somit rtickwir-
kend &ndern, wenn neue Perfor-
mance-Daten publiziert werden.

3,3%
1,6%
B -
1 bis 1,5% >1,5%

Wie erwahnt, kann die Approxi-
mierung bei den nicht kotierten
Anlagen die Rendite leicht verzerren.

Die aktuelle Swisscanto Pensions-
kassenstudie 2025 finden Sie auf

unserer Webseite:

swisscanto.com/pensionskassenstudie



https://www.swisscanto.com/pensionskassenstudie

8 Pensionskassen aktuell - August 2025

Leitzinsen - Eine Medizin mit
vielen Nebenwirkungen

Die Schweizer Wahrungshiiter
nutzen den Leitzins zur Steue-
rung der Inflation - und l6sen
mit dessen Senkung oder
Erhéhung vielfaltige Marktbe-
wegungen aus. So ist die
aktuell eingelautete Nullzins-
phase fiir Banken herausfor-
dernd, bietet aber auch Chan-
cen fiir Investoren im Bereich
festverzinslicher Anlagen.

Susanne Kapfinger,
SDA/AWP Multimedia

Zentralbanken geben die geldpoliti-
sche Richtung vor und pragen damit
wesentlich das Wirtschaftswachstum
eines Landes. Zu ihren Kernaufgaben
gehort die Sicherung der Preis- und
Finanzstabilitdt. Die wirksamste
Medizin gegen Preisschwankungen
ist der Leitzins. Wird dieser angetas-
tet, geschieht das nicht ohne Neben-
wirkungen: Denn Zentralbanken
steuern Uber die Leitzinsen indirekt
auch Kreditkosten, Verschuldung,
Sparverhalten und Wahrungskurse.

Im Juni senkte die Schweizerische
Nationalbank SNB ihre Leitzinsen auf
0 Prozent, weil die Inflation negativ
war. Die amerikanische Notenbank
Fed beliess den Leitzins hingegen
unverandert bei 4,25 bis 4,5 Prozent,
da die US-Wirtschaft robust lauft.
Solch divergierende Zinspfade

beeinflussen die Wahrungsstabilitat:
Tiefere Zinsen schwachen eine
Wahrung — hdhere starken sie. Da die
SNB die Leitzinsen gesenkt hat, die
US-Fed aber nicht, schwacht sich der
Franken kurzfristig gegentiber dem
Us-Dollar ab.

Die US-Regierung hat deshalb die
Schweiz als mégliche Wahrungsmani-
pulatorin auf die Beobachtungsliste
gesetzt. Fur Anlegerinnen und
Anleger eré6ffnen divergierende
Geldpolitiken allerdings Anlagechan-
cen im Bereich Fixed Income - also
festverzinsliche Wertpapiere —, die im
aktiven Portfolio-Management besser
genutzt werden kénnen als im
passiven.

Nebenwirkung: Mehr Volumen
auf dem Emissionsmarkt

Die Zinssenkung der SNB hat noch
weitere Auswirkungen: Sinkende
Zinsen fuhren dazu, dass Franken-An-
leihen weniger Rendite bringen und
Aktien gegenuber Obligationen
attraktiver werden. Weiter férdern
Nullzinsen die Aufnahme von Schul-
den. Dies verursacht Emissionen auf
den Obligationenmarkten. Gleichzei-
tig wirken Nullzinsen fur Sparerinnen
und Sparer entmutigend. Aktuell
geben sich die Banken bezuglich
allfalliger Zinssenkungen auf Spar-
und Vorsorgegelder zwar noch
bedeckt. Mit der Situation von

Nullzinsen wird der Druck auf die
Zinsmargen der Banken allerdings
zunehmen.

Fur Schweizer Banken ist eine
Nullzinssituation zudem neu - bisher
gab es nur positive oder negative
Zinsen. Aus Rentabilitatsiberlegun-
gen hatten die meisten Banken wohl
die bereits «vertraute Situation» mit
Negativzinsen der Nullzinssituation
vorgezogen, wie schon im Vorfeld in
Bankkreisen zu héren war.

Hypothekarzinsen lassen nach
Eine weitere Nebenwirkung der
Zinssenkung betrifft die Hypotheken-
zinsen. Diese haben im zweiten
Quartal bereits stark nachgelassen
und notieren schon fast auf dem
Jahrestief von Mitte Dezember 2024.
So liegen die Richtsatze fur zehnjah-
rige Festhypotheken aktuell bei 1,79
Prozent, wahrend sich die funfjahri-
gen bei 1,37 und die zweijahrigen bei
1,22 Prozent bewegen.

Aufgrund der erwarteten Leitzinssen-
kung haben nun die Hypothekarzins-
satze kurzer und insbesondere
mittlerer Laufzeiten starker nachge-
lassen als langfristige, wie die
Immobiliendienstleisterin Moneypark
berichtet. Mit diesem Anstieg der
Zinsdifferenz durfte die Nachfrage
nach kurzen und mittleren Laufzeiten
weiter steigen.



Erneutes Negativzins-Szenario?
Ob die Grenze zu Negativzinsen
Uberschritten wird? Diese Frage lasst
SNB-Prasident Martin Schlegel in
einem Interview offen: «Wichtig ist
fur uns die Preisstabilitat in der
mittleren Frist. Das heisst, die Inflati-
on kann aktuell negativ sein, da
mussen wir nicht unmittelbar darauf
reagieren.» Die neue bedingte
Inflationsprognose ist tber Null und
in der mittleren Frist sogar leicht
steigend. So signalisiert die SNB
gegenuber Negativzinsen Zurtckhal-
tung. In Abhangigkeit von starken
wirtschaftlichen Verwerfungen und
einer Eskalation des Handelskonflik-
tes durfte die SNB keine weiteren
Zinsanderungen mehr vornehmen.
Unterstitzend dazu ist die zuletzt
beobachtbare Stabilitat des Schwei-
zer Frankens gegenliber dem Euro.
Folglich ist mit einem Leitzins von

0 Prozent bis Ende Jahr zu rechnen.

Eine neuerliche Negativzinsphase
wurde sich aber unter ganz anderen
Rahmenbedingungen abspielen als
beim letzten Mal. Die Unterschiede:
Die letzte Phase folgte auf die
Eurokrise, die aktuelle Situation
resultiert aus Handelskonflikten und
geopolitischen Spannungen. Die
Schweizer Wirtschaft zeigt sich
widerstandsfahiger als wahrend der
Eurokrise. Zudem hat die SNB negati-
ve Effekte ihrer friheren Negativzins-
politik festgestellt und durfte diesmal
vorsichtiger agieren.

Unsicherheiten beziiglich der USA
Die Situation kann sich aber rasch
andern. Als grosste Unsicherheit
beziglich der weiteren Zinsentwick-
lung werden nach wie vor die
US-Zollpolitik und die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA angesehen.
Nach Angaben des Weltwirtschaftsfo-
rums sind fast 80 Prozent der Okono-
men der Ansicht, dass die jingste
Handelspolitik der USA ein Zeichen
far einen dauerhaften Strukturwan-
del in der Weltwirtschaft ist. Wah-
rend sich in Europa und China eine
Verbesserung abzeichnet, werden in
den USA steigende Inflation und ein
schwacherer Dollar erwartet.

Selbst die Fed rechnet fur 2025
bereits mit einem geringeren
US-Wirtschaftswachstum von 1,4
Prozent und einer héheren Inflations-
rate von 3 Prozent. Die Wahrungshu-
ter hoben auch ihre Projektion fur
die Arbeitslosenquote fur die kom-
menden drei Jahre leicht an und
prognostizierten fur 2026 und 2027
im Schnitt nur noch jeweils eine
Leitzinssenkung.

Riistungsausgaben stiitzen die
Konjunktur

Besser als die USA durfte sich die
europaische Wirtschaft entfalten

— auch dank ihrer aktiven Fiskalpoli-
tik. So wollen alle Nato-Mitglieder
ihre Verteidigungsausgaben bis 2035
von 2 auf 3,5 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts erhéhen. Weiter

haben die Nato-Mitglieder beschlos-
sen, 1,5 BIP-Prozentpunkte fur
verteidigungs- und sicherheitsrele-
vante Bereiche wie Infrastruktur,
Industrie und Resilienz aufzuwenden.
Konkret bedeutet das Investitionen
in den Schutz kritischer Infrastruktur,
den Cyberraum oder fur den Ausbau
militarisch nutzbarer Strassen und
Bricken.

Bereits im vergangenen Jahr stiegen
die weltweiten Militéarausgaben auf
das Niveau der Zeit des Kalten
Krieges. Die meisten Okonomen
gehen davon aus, dass die Regierun-
gen die Erhédhungen trotz steigender
Staatsverschuldung durch héhere
Kreditaufnahmen finanzieren
werden. Die Deutsche Bank erwartet,
dass der fiskalische Impuls das
deutsche Wirtschaftswachstum von
0,3 Prozent im Jahr 2025 auf 1,5
Prozent im Jahr 2026 und 2 Prozent
im Jahr 2027 anheben durfte. Ein
moderates Wirtschaftswachstum von
1 bis 2 Prozent hat sich historisch als
besonders glinstig erwiesen fir
Investment-Grade-Anleihen. Trotz
den jlingsten Zinssenkungen der SNB
und der Europaéischen Zentralbank
EZB bieten also die Obligationen-
markte gute Anlagechancen.
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Festverzinsliche Anlagen:
Historische Outperformance
dank aktivem Management

Festverzinsliche Anlagen sind
unverzichtbar fiir eine Pensi-
onskasse. Im Interview erklart
Sébastien Zoller, Leiter Fixed
Income im Asset Management
der Ziircher Kantonalbank, wie
sein Team mit einem aktiven
Ansatz alle wichtigen Anlage-
klassen im festverzinslichen
Bereich erschliesst - und Extra-
rendite fiir Anlegerinnen und
Anleger anstrebt.

Interview: Stefan Betschart,
Zurcher Kantonalbank

Tabelle 1: Brutto-Performance aller relevanten Anlageklassen

Sébastien Zo6ller, weshalb setzt
das Asset Management der
Ziircher Kantonalbank im Bereich
Fixed Income - trotz des Booms
passiver Anlagelésungen - nach
wie vor auf aktives Management?
Sébastien Zoller: Wir sind fest davon
Uberzeugt, dass insbesondere die Obli-
gationen-Markte aufgrund ihrer Eigen-
schaften und Mechanismen viel Poten-
zial fur aktives Management bieten.
Zudem konnten wir in den vergange-
nen zehn Jahren in vielen dieser Markte
das Potenzial des aktiven Managements
ausschopfen und die jeweilige Bench-
mark immer wieder Ubertreffen.

Wo identifiziert lhr Team das
erwdhnte Potenzial fiir aktives
Management?

Dies hangt ganz von der jeweiligen
Anlageklasse ab. Der CHF-Bondmarkt
weist andere Eigenschaften auf als
Schwellenlander-Anleihen. Eine Gemein-
samkeit haben aber alle Anlageklas-
sen beziehungsweise deren Bench-
marks: Das Gewicht der Emittenten,
die sich vermehrt verschulden, nimmt
in Obligationenindizes zu. Eine hohe
Verschuldung ist aber kein Qualitats-
merkmal fur ein stabiles Geschafts-
modell — ganz im Gegenteil. Genau
dies ist ein grundlegendes Argument

absolut brutto ann. relativ

brutto

Fondskategorie Benchmark des Produktes Referenz-

wihrung 2024 3y S5y 3y S5y
CHF-Obligationen, Geldmarkt & Hypotheken
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible CHF Swiss Bond Index® AAA-BBB (TR) in CHF CHF 6,0% 11,3% 0,6%
Swisscanto (CH) Bond Fund Sustainable CHF Swiss Bond Index® AAA-BBB (TR) in CHF CHF 59% 11,3% 0,5%
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Short Duration CHF Swiss Bond Index® AAA-BBB 1-5 Jahre (TR) in CHF CHF 3,9% n/a n/a
Swisscanto (CH) Pension Bond Fund Responsible Domestic CHF Swiss Bond Index® Domestic AAA-BBB (TR) in CHF CHF 6,1% 11,6% -0,8%
Swisscanto (CH) Pension Bond Fund Responsible Foreign CHF Swiss Bond Index® Foreign AAA-BBB (TR) in CHF CHF 50% 10,3% 3,6%
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Corporate CHF Swiss Bond Index® Corporate (TR) in CHF CHF 62% 13,7% 7,8%
Swisscanto (CH) Money Market Fund Responsible Opportunities CHF FTSE 3-Month Swiss Franc Eurodeposit CHF 1.6% 35% 22%
Swisscanto AST Hypotheken Responsible Schweiz Swiss Bond Index® AAA-BBB (TR) in CHF CHF 53% 10,9% 3,0%
Globale Staatsanleihen & Global Aggregate
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Global Rates Bloomberg Global Treasury Index (TR) in CHF CHF 3,7% -12,6% -23,4%
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Global Aggregate (ex CHF) Bloomberg Global Aggregate Index exCHF (TR) in CHF CHF 6,0% -8,4% -18,2%
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Global Aggregate Bloomberg Global Aggregate Index (TR) in CHF CHF 6,0% -9,0% -19,6%
Swisscanto (CH) Bond Fund Sustainable Global Aggregate Bloomberg Global Aggregate Index (TR) in CHF CHF 56% -9,3% -20,5%
Global Corporates
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Corporate hedged CHF ICE BofA Global Corporate Bond Index (TR) hCHF CHF 09% 65% -6,4%
Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible Corporate Short Duration hCHF  ICE BofA Global Corporate Bond Index 1-5 Years (TR) hCHF CHF 1,6% 5,4% n/a
Swisscanto (LU) Bond Fund Sustainable Global Credit ICE BofA Global Corporate Bond Index (TR) hCHF CHF 01% 48% -7,0%
Emerging Market Debt, High Yield, Corporate Hybrids & CoCo’s
Swisscanto (LU) Bond Fund Committed Emerging Markets Opportunities JP Morgan JEMB Sovereign-only 50-50 (TR) in USD usD 1,8% 29,6% 19,4%
Swisscanto (LU) Bond Fund Committed Secured High Yield Customized Benchmark (50% US HY /50% EU HY hCHF) CHF 52% 23.6% 21.1%
Swisscanto (LU) Bond Fund Sustainable Global High Yield ICE BofA Global High Yield Index hedged in CHF CHF 4.9% 19.0% n/a
Swisscanto (LU) Bond Fund Committed Corporate Hybrid ICE BofA Global Hybrid Non-Fin Corp Index, Constrained 3% hCHF CHF 9.4% 24.2% n/a
Swisscanto (LU) Bond Fund Committed COCO ICE BofA Contingent Capital Index hedged in CHF CHF 85% 224% 26.0%

Die historische Wertentwicklung ist kein Indikator fir die aktuelle oder zuklinftige Wertentwicklung. Die Performancedaten berticksichtigen nicht die laufenden Kosten (TER/PVK und andere)
oder Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen anfallen. Die Netto-Wertentwicklung des jeweiligen Fonds kann lhnen jederzeit zur Verfiigung gestellt werden.

Quelle: Zircher Kantonalbank, Bruttoperformance per Ende Juni 2025



Abbildung 1: Jahrliche Attribution des Swisscanto (CH) Bond Fund Responsible CHF
Outperformance gegentber dem Vergleichsindex in Basispunkten
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Die historische Performance stellt keinen Indikator fir die laufende oder zukinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknah-
me der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unbericksichtigt.

Quelle: Zircher Kantonalbank per Ende Juli 2025

fur aktives Management: Wird mit
einem Finanzprodukt bloss ein Index
abgebildet, kdnnen solche Faktoren
nicht bertcksichtigt werden.

Bleiben wir beim CHF-Bondmarkt,
der fiir unsere Leserschaft sehr
relevant ist. Wo liegt in dieser
Anlageklasse der Mehrwert dieses
aktiven Ansatzes?

Im CHF-Bondmarkt ergeben sich,
neben der beschréankten Marktliqui-
ditét und den dadurch resultierenden
hohen Transaktionskosten, regelmas-
sig verschiedenste Opportunitaten
far aktives Management. Diese
konnen durch zahlreiche, nicht nur
6konomisch motivierte Marktteilneh-
mer verursacht werden. Dabei
handelt es sich beispielsweise um Ver-

sicherungen, welche bestimmte
Laufzeiten fur ihr Liability-Matching
suchen, oder Banken, welche Staats-
anleihen und andere repofdhige
Obligationen nachfragen.

Dank unserer langjahrigen Erfahrung
kennen wir die Eigenheiten des
CHF-Marktes und wissen, wie wir
diese gezielt in Mehrwert fur unsere
Portfolios ummunzen kénnen. Hierzu
bewirtschaften wir sowohl die

Zins- als auch die Kreditrisiken
separat entlang unseres bewahrten
Anlageprozesses. Indem wir die
Rendite-Quellen diversifizieren,
konnte unser CHF-Flagship-Fonds, der
Swisscanto (CH) Bond Fund Respon-
sible CHF seit der Implementierung
des Ansatzes im Januar 2012 jedes

Kalenderjahr eine positive Brutto-
Outperformance realisieren. Abbil-
dung 1 zeigt eindrucklich, wie
wichtig die Bewirtschaftung der
Zins- und Kreditrisiken fur die
Outperformance des Fonds ist.

Gibt es ein konkretes Beispiel,
das aufzeigt, wie diese Outperfor-
mance realisiert wird?

Der Schweizer Obligationenmarkt ist
gepragt von staatsnahen Titeln und
Pfandbriefen. Fur diese sehr hoch-
wertigen Schuldner nutzen wir unter
anderem einen Relative-Value-An-
satz, der in Abbildung 2 illustriert
wird. In der Vergangenheit hat sich
immer wieder gezeigt, dass Obligati-
onen mit sehr guter Qualitat eine
Mean-Reversion-Tendenz aufweisen.
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Abbildung 2: «Sektor-Track» Kreditaufschlage gegeniiber Eidgenossen sind variabel
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Quelle: Zircher Kantonalbank basierend auf Daten von Bloomberg

Was damit gemeint ist: Nach einer
zeitlichen Abweichung von ihrem
mittleren Spread gegentber den
Eidgenossen tendieren Anleihen
immer wieder auf diesen Mittelwert
zurutck. DarUber hinaus profitieren
wir in unserem Heimmarkt von
unserer Marktnahe und Vernetzung,
was uns ermoglicht, kritische Schuld-
ner frih zu identifizieren und
entsprechend zu meiden.

Wirkt sich die Meidung kritischer
Schuldner langfristig nicht nega-
tiv auf die Performance aus?
Natdrlich exponieren wir uns im CHF-
Markt entlang der gesamten Rating-
Struktur, also auch bei Schuldnern mit
tieferem Rating. In den vergangenen

Jahren konnten wir jedoch mit Hilfe
unseres Anlageprozesses viele proble-
matische Emittenten im CHF-Markt
fruhzeitig identifizieren und entspre-
chend meiden. Der CHF-Markt ist
besonders anfallig auf Preisverwerfun-
gen bei Obligationen, falls ein Emit-
tent sein Investment-Grade-Rating
verliert und damit aus den gangigen
SBI-Benchmarks fallt. Dies fuhrt in der
Regel zu Verkaufsdruck, der im
CHF-Markt nicht durch ein sogenann-
tes High-Yield-Segment aufgefangen
wird. Deshalb lohnt es sich haufig bei
Schuldnern, die sich nahe an dieser
Schwelle befinden, Vorsicht walten zu
lassen. Dies kann regelmassig einen
signifikanten Mehrwert tGber einen
langeren Investitionszyklus bringen.

Die SNB-Leitzinsen befinden sich
seit der letzten Zinssenkung im
Juni 2025 wieder am Nullpunkt.
Wie kénnen Pensionskassen

in diesem Umfeld ihr Portfolio
optimieren?

Aus unserer Sicht ist eine differen-
zierte Betrachtung der aktuellen
Marktsituation sinnvoll, da sie sich
deutlich vom letzten Tiefzinsumfeld
unterscheidet. Insbesondere sind die
Kreditrisikopramien tber alle Quali-
tatsstufen hinweg - beispielsweise
auch bei Pfandbriefen und Kantonen
- spUrbar gestiegen. Zudem sorgt die
steilere Zinskurve dafur, dass die
laufende Rendite des CHF-Marktes
mit rund 80 Basispunkten heute
deutlich iber dem Durchschnitt der



vergangenen zehn Jahre liegt. Dies

eroffnet aus unserer Sicht attraktive
Ertragschancen, insbesondere vor
dem Hintergrund der moderaten
Inflation.

Fur Pensionskassen die dennoch
einen zusatzlichen Rendite-Pickup
suchen, haben sich Schweizer Hypo-
theken als Ergdnzung zu CHF-Obliga-
tionen in den letzten zehn Jahren
sehr bewahrt. Diese bieten dank ihrer

Das sagen unsere Kunden

beschréankten Handelbarkeit und der
Zinskurven-Arbitrage eine hdheres
Rendite-Potenzial als CHF-Anleihen.
Zusatzlich sollte man beachten, dass
der CHF-Markt ein eher kleines und
wenig diversifiziertes Universum von
Unternehmensschuldnern bietet. Die
Erganzung der festverzinslichen
Anlagen durch wahrungsgesicherte
globale Unternehmensanleihen bringt
darum ebenfalls zusatzliches Rendite-
und Diversifizierungs-Potenzial.

«Die langjdhrige Erfahrung der
ZKB war ausschlaggebend.»

Karel Leder, warum haben Sie
sich fur eine aktive Umsetzung
bei festverzinslichen Anlagen
entschieden?

In unserem spezifischen Fall gab es
mehrere Argumente fur eine aktive
Umsetzung der Bond-Kategorien.
Einerseits kann aus unserer Sicht ein
aktiver Ansatz das Bond-Portfolio vor
den typischen Bond-Markt-Ineffizien-
zen schitzen oder im besten Fall
sogar davon profitieren. Zusatzlich
erschien uns ein aktiver Ansatz
aufgrund unserer Nachhaltigkeits-
richtlinien sinnvoll, da diese eine
aktive Emittenten-Selektion erfor-
dern.

Weshalb entschied man sich fiir
eine Bewirtschaftung mit der
Zircher Kantonalbank?

Die Wahl zugunsten des Fixed Income
Asset Management der Zurcher
Kantonalbank erfolgte im Rahmen
eines klassischen Due-Diligence-
Prozesses nach den Kriterien «People,
Investment Process, Performance»,
bei dem das Team entsprechend Uber-
zeugte. Ausschlaggebend waren dabei
das stabile Team, die herausragenden
Ergebnisse sowie die langjahrige
Erfahrung in der Analyse und Integra-
tion von Nachhaltigkeitsfaktoren —
eine der umfangreichsten in der
Schweiz. Heute verwaltet die Zurcher
Kantonalbank den gréssten Teil
unseres Obligationenportfolios nach
ihrem aktiven Anlageansatz.

Sébastien Zoller, Leiter Fixed Income
im Asset Management, Zircher
Kantonalbank

Karel Leder leitet bei der PKSF seit
2016 den Bereich Anlagen (ausser
Direktimmobilien). Davor hatte er
verschiedene Stellen in der Schweizer
Finanzbranche inne.

Die PKSF ist die Pensionskasse des
Staatspersonals des Kanton Freiburg.
Sie zahlt circa 32’000 Versicherte, davon
23’000 aktiv und 9’000 Pensionierte.
Das verwaltete Vermoégen belauft sich
auf CHF 6.7 Milliarden, verteilt auf

1% Liquiditat, 27% Obligationen,

28% Aktien, 34% Immobilien und
10% Privatmarktanlagen.
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Wirtschaft und
Finanzmarkte

Einschatzung der Ziircher
Kantonalbank zur Konjunktur-
und Marktentwicklung

Dr. Martin Weder,
Investment Solutions,
Zurcher Kantonalbank

USA und EU erzielen Einigung im
Handelskonflikt

Die USA haben Ende Juli sowohl mit
der Europaischen Union (EU) wie auch
mit Japan eine Einigung im Handels-
konflikt erzielt. Demnach verhdngen
die USA kunftig einen Importzoll von
15% auf die meisten Guter aus der

EU und Japan, darunter auch auf
wichtige Exportguter wie Automobile,
die bisher einem hdheren Zoll von
25% unterlagen. Zusatzlich verpflich-
ten sich beide Handelspartner zu
milliardenschweren Investitionen in
den USA. Ausserdem erzielten die USA
auch mit asiatischen Schwellenlandern
wie Vietnam, Indonesien, Sudkorea,
den Philippinen und Vietnam eine
Handelseinigung. Damit konnte das
Risiko abgewendet werden, dass ab
Anfang August wesentlich héhere
Zo6lle in Kraft gesetzt worden waéren.
Sowohl fur die Finanzmarkte wie auch
fur die Unternehmen herrscht nun

wieder etwas mehr Klarheit, was grund-
satzlich positiv zu werten ist. Mit
anderen wichtigen Handelspartnern
der USA wie China, Kanada und
Mexiko laufen die Verhandlungen
weiter. Obwohl die Unsicherheit im
Handelskonflikt abgenommen hat,
sind die Risiken nicht komplett ver-
schwunden. Viele Details der erzielten
Einigungen sind noch unklar. Dartber
hinaus kénnte es von Seiten der USA
jederzeit zu neuen Zolldrohungen
kommen, wie auch die Schweiz am

1. August Uberrascht feststellen
musste. Die effektiven Importzolle
steigen in den USA nach etwas mehr
als 2% im Vorjahr nun auf ein Niveau
von 15% bis 20%, was dem hochsten
Stand seit den 1930er Jahren ent-
spricht. Zolle wirken wie eine Steuer,
deren Kosten von Unternehmen und
Konsumenten getragen werden.
Obschon sich die US-Wirtschaft bisher
als widerstandsfahig erwiesen hat,
rechnen wir aufgrund der stark
steigenden Zollbelastung unverandert
mit einer deutlichen Wachstumsver-
langsamung sowie mit einer héheren
Inflation im 2. Halbjahr.

Ausblick fiir Europa hellt sich
zunehmend auf

Ausserhalb der USA weisen die
meisten Frih- und Stimmungsindika-
toren hingegen tendenziell nach

oben. Insbesondere in Europa hellt
sich der Ausblick aufgrund der
racklaufigen Inflation, der steigenden
Lohne, der gesunkenen Zinsen und
der fiskalpolitischen Impulse sukzessi-
ve auf. Aufgrund des unerwartet
starken 2. Quartals haben wir zudem
unsere Wachstumsprognose fur China
von 4,6% auf 4,9% erhoéht. Das
makrodkonomische Umfeld bleibt
deshalb insgesamt solide, was grund-
satzlich fur Investitionen in risikobe-
haftete Anlagen spricht. Obschon die
Leitzinsen im Juli in allen grossen
Industrieldandern unveréndert blieben,
durfte in die Geldpolitik schon bald
wieder Bewegung kommen. Wahrend
die Europaische Zentralbank (EZB) den
Leitzins in acht Schritten von 4% auf
2% gesenkt hat und keinen unmittel-
baren Anlass fir eine weitere Ande-
rung sieht, nimmt der Druck auf die
US-Notenbank Fed kontinuierlich zu,
ihre mehrmonatige Zinspause zu
beenden und den Leitzins weiter zu
senken. Die US-Importzélle haben
bisher geringere Spuren in den Konsu-
mentenpreisen hinterlassen als
beflurchtet und der Arbeitsmarkt kihlt
sich kontinuierlich ab. Fur Fed-Chef
Jerome Powell wird es damit immer
schwieriger zu begriinden, weshalb es
weiter einen klar restriktiv wirkenden
Leitzins von 4,25% bis 4,50% braucht.
Eine graduelle Reduktion des Leitzin-



Abbildung 1: Die US-Notenbank diirfte den Leitzins bald wieder senken
Geldpolitische Leitzinsen in Prozent
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ses in Richtung neutrales Niveau ist
deshalb angezeigt. Im Land der
aufgehenden Sonne verharrt der
Leitzins mit 0,50% hingegen trotz
erhohter Inflation immer noch klar im
expansiven Bereich. Mit der Handels-
einigung zwischen den USAund
Japan steht der Weg nun frei fur eine
Fortsetzung der geldpolitischen
Normalisierung (Abbildung 1).

2022 2023

— Schweiz

Schweiz: Wirtschaftliche Dynamik
l@sst nach

Die Wachstumsdynamik der Schweizer
Wirtschaft hat nach einem voruberge-
henden Schub im 1. Quartal zuletzt
wieder abgenommen (Abbildung 2).
Insbesondere die Guterexporte in die
USA haben sich nach dem Auslaufen
der Vorzieheffekte wieder normali-
siert. Gleichzeitig sind die Aussichten

2024

2025 2026

fur die Exportwirtschaft angesichts
der vorherrschenden Zollsatze, der
Frankenstarke und der schwachen
Auslandsnachfrage wenig ermuti-
gend. Die anhaltende Unsicherheit
belastet zudem das Investitionsklima.
Wir gehen deshalb davon aus, dass
das Wachstum im 2. Halbjahr schwach
ausfallen wird. Einen starkeren
Wachstumseinbruch erwarten wir
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Abbildung 2: Schweizer Wirtschaft kiihlt sich ab
SECO-Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitat
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indes nicht. So lag das KOF-Konjunktur-
barometer im Juli erstmals seit vier
Monaten wieder Uber seinem langfris-
tigen Durchschnitt von 100 Punkten.
Im Handelsstreit mit den USA rechnen
wir trotz des aktuellen Zolltarifs von
39% unverandert mit einer Einigung
sowie mit einer deutlichen Reduktion
der Zollbelastung. Die vergangenen
Monate haben wiederholt gezeigt,
dass derart hohe Zollandrohungen von

2024 2025

den USA vor allem als Druck- und Ver-
handlungsmittel eingesetzt werden,
aber letztendlich kaum zur Anwen-
dung kommen. Die USA wurden sich
damit letztlich selber schaden, vor
allem wenn die Z6lle auch noch auf

Pharmaprodukte ausgeweitet wirden.

Die Schweizer Wirtschaft wird gemass
unseren Prognosen in diesem und im
nachsten Jahr mit etwas mehr als 1%
wachsen.

Kein Ende der Nullzinsen in Sicht
Nach einem Monat der Deflation lag
die Teuerung in der Schweiz zuletzt
wieder knapp im positiven Bereich.
Die volatilen Kategorien, die bei der
Kerninflation ausgeklammert werden,
Uben derzeit einen bedeutenden
Abwartsdruck auf die Konsumenten-
preise aus. Dieser Abwartsdruck
entsteht vorwiegend durch die
importierten Energieguter. Einerseits
ist dies auf die gesunkenen Rohdlprei-
se, andererseits auf die gleichzeitige
Abwertung des US-Dollars zurtickzu-
fuhren. Da Ol auf den Weltmarkten in
US-Dollar gehandelt wird, verbilligt
sich der Energierohstoff fur Kaufer
aus dem Frankenraum allein durch
den Wechselkurs. Die zugrunde
liegende Entwicklung bleibt in der
Schweiz also unveréndert. Der
Deflationsdruck kommt hauptsachlich
aus dem Ausland. Der inlandische
Inflationsdruck bleibt aber nach wie
vor sehr bescheiden. In der Summe
tendiert die Teuerung in den nachsten
Monaten um die Nullgrenze, bevor



Basiseffekte in der 2. Jahreshalfte zu
einem Anstieg der Gesamtinflation
fuhren. Die SNB wird ihren Leitzins
deshalb auf absehbare Zeit bei 0%
belassen.

Anlagepolitik: Entkoppelung von
US-Aktienmarkt und Wachstumser-
wartungen

Die globalen Aktienmarkte haben sich
nach den Verwerfungen von Anfang
April im Zuge des «Liberation Day»
rasch erholt und vielerorts neue
Rekordsténde erreicht. Einige US-Un-
ternehmen berichten allerdings
bereits von steigenden Kosten. Ein
Anstieg des Preisniveaus fuhrt, selbst
wenn er nur temporar ist, zu einem
schwacheren Konsum oder zu einer
Margenreduktion der Unternehmen.
Beides durfte den US-Aktienmarkt
friher oder spater einholen, weshalb
wir die zunehmende Entkoppelung
der Kursentwicklung am US-Aktien-
markt von der Wachstumsdynamik in
den USA skeptisch sehen. Insgesamt
bevorzugen wir aber weiterhin Aktien

gegenlber Obligationen. In den
Schwellenléndern wachsen die
Gewinne der Unternehmen beispiels-
weise weiterhin stark. Die Unterneh-
men profitieren von einer starken
Heimwahrung und einem schwache-
ren US-Dollar. Gleichzeitig befinden
sich die Bewertungen auf einem
unterdurchschnittlichen Niveau. An
der Ubergewichtung von Schweizer
Aktien halten wir fest, da wir von
einer Einigung im Zollstreit ausgehen.
Zudem sind wir mehrheitlich in grosse,
dividendenstarke Schweizer Unter-
nehmen investiert, die global aufge-
stellt sind und hauptsachlich vor Ort
produzieren.

Der US-Anleihemarkt und der US-Dol-
lar senden immer wieder warnende
Signale: Die Z6lle und die steigende
Verschuldung bergen das Risiko einer
anziehenden Inflation sowie einer
Wachstumsverlangsamung in sich.
Hohe Zinskosten auf Staatsschulden
belasten das Budget der USA und
tragen zu einem anhaltend hohen

Defizit bei, weshalb wir US-Staatsan-
leihen als unattraktiv einstufen. In
Japan schreitet die Budgetkonsolidie-
rung hingegen weiter voran und die
Zinskosten sind trotz hoher Verschul-
dung immer noch niedrig. In Kombi-
nation mit dem Bewertungsabschlag
der Wahrung erachten wir den
japanischen Anleihenmarkt als
attraktiv.

Das Edelmetall Gold bildet in einem
Umfeld erhohter geopolitischer
Risiken ein geeignetes Instrument zur
Absicherung und Diversifikation.
Aufgrund der umfangreichen Kaufe
verschiedener Notenbanken verspricht
es zudem weitere Preissteigerungen.
Im Gegensatz zur Schuldenausweitung
von Regierungen bleibt Gold auf-
grund seines knappen Angebots
ausserdem eine Alternative zu den
klassischen Wahrungen.

Unsere aktuelle Prognose finden
Sie unter: zkb.ch/blog-anlegen


https://www.zkb.ch/de/blog.anlegen.html
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Abbildung 3: Taktische Asset-Allokation der Anlagestrategie «Balance»
(Stand: 1.8.2025)

untergewichtet neutral ubergewichtet

—
o

Liquiditat Total

Obligationen Total

CHF

EUR

GBP

usD

CAD

JPY

AUD

Schwellenlander

Aktien Total

Schweiz

I

Eurozone

Grossbritannien

Kanada

Japan

Australien

Schwellenléander

Andere Gold

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: Ziircher Kantonalbank, Investment Solutions



Rechtliche Hinweise

Die Zircher Kantonalbank hat sich bei der Erstellung dieser Publikation an den Anlagebeddrfnissen und -spezifika schweizerischer Vorsorgeein-
richtungen orientiert. Dieses Dokument dient Informations- und Werbezwecken. Es ist fir die Verbreitung in der Schweiz bestimmt und
richtet sich nicht an Anleger in anderen Landern. Das Dokument stellt weder ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf
von Finanzinstrumenten oder zum Bezug von Dienstleistungen dar, noch bildet es eine Grundlage flr einen Vertrag oder eine Verpflichtung
irgendwelcher Art. Die in diesem Dokument beschriebenen Produkte und Dienstleistungen sind fiir US-Personen gemass den einschlédgigen Regu-
lierungen (insbesondere Regulation S des US Securities Act von 1933) nicht verfligbar. Es wird empfohlen, die Informationen allenfalls unter
Beizug einer Beraterin oder eines Beraters auf die Vereinbarkeit mit den personlichen Verhaltnissen sowie auf rechtliche, regulatorische, steuerliche
und andere Auswirkungen zu prifen. Das Dokument wurde von der Ziircher Kantonalbank mit geschaftstiblicher Sorgfalt erstellt und kann
Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquellen enthalten. Die Meinung von Gastautoren muss sich nicht mit derjenigen der Ziircher Kantonal-
bank decken. Die Zircher Kantonalbank bietet keine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen und lehnt jede Haftung fir Schaden ab, die sich aus der Verwendung des Dokuments oder von Informationen daraus ergeben. Jede
Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls Wéhrungsschwankungen, verbunden. Es wird darauf hinge-
wiesen, dass allfallige Angaben Uber die historische Performance keinen Indikator fir die laufende oder zukinftige Performance darstellen und
dass allfallig ausgewiesene Performancedaten die bei der Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen erhobenen Kommissionen und Kosten
unberticksichtigt lassen kdnnen. Allfallige im Dokument enthaltene Schatzungen bezlglich zukiinftiger Wertentwicklungen, Renditen und Risiken
dienen lediglich Informationszwecken. Sie sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Hinsichtlich allfélliger Angaben beziglich Nachhaltigkeit wird darauf hingewiesen, dass es in der Schweiz kein allgemein akzeptiertes Regelwerk
und keine allgemeinglltige Liste von Faktoren gibt, die es zu berlcksichtigen gilt, um die Nachhaltigkeit von Anlagen zu gewahrleisten.

Wo nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben in diesem Dokument auf Swisscanto Fonds mit Domizil Schweiz («Swisscanto (CH)») und/oder
Luxemburg («Swisscanto (LU)») und/oder auf Anlagegruppen der Swisscanto Anlagestiftungen und/oder Vermdgensverwaltungsmandate bei der
Zircher Kantonalbank. Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Swisscanto Fonds sind die aktuellen Fondsdokumente (z. B. Fondsvertrage/
Vertragsbedingungen, Prospekte, wesentliche Anlegerinformationen beziehungsweise Basisinformationsblatter sowie Geschéftsberichte), welche
unter swisscanto.com, bei der Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9, CH-8001 Zirich (ebenfalls Vertreterin der luxemburgischen Swisscanto
Fonds) und in allen Geschaftsstellen der Zircher Kantonalbank bezogen werden kénnen. Die Zahlstelle fir die luxemburgischen Swisscanto Fonds

in der Schweiz ist die Zircher Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, CH-8001 Zurich. Alleinverbindliche Grundlage fir Anlagen in Anlagegruppen der
Swisscanto Anlagestiftungen sind die Statuten, Reglemente, Anlagerichtlinien und allfallige Prospekte der Swisscanto Anlagestiftung beziehungs-
weise der Swisscanto Anlagestiftung Avant. Diese konnen bei den Swisscanto Anlagestiftungen, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zurich, bezogen werden.
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Pensionskassenseminare
der Ziircher Kantonalbank

Hier bilden sich
Stiftungsrate weiter.

Unsere Seminare 2025

Vertiefungsseminar

Dienstag, 9. September 2025

Far Stiftungsrate, die bereits Uber ein solides Basiswissen
verfigen und dieses noch weiter ausbauen méchten.

Erweiterungsseminar

Donnerstag, 6. November 2025

FUr Fortgeschrittene: Es werden aktuelle Fragen aus der
Praxis vertieft.

Kursort
Park Hyatt Zurich

Weitere Informationen und Anmeldung via
QR-Code oder unter zkb.ch/pk-seminar

Zurcher
Kantonalbank



