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Wiederholt sich 2022?

Liebe Anlegerin, lieber Anleger

2022 war fur die Anlegerinnen und Anleger ein Jahr zum Vergessen.
Die Inflationsraten stiegen nach dem Beginn des Krieges in der Ukraine
rasant in die H6he und zogen die Zinsen mit nach oben. Die Rendite
fur eine 10-jahrige Franken-Obligation stieg von 0% auf tGber 2%. Da
steigende Zinsen die Kurse der Obligationen senken, verlor ein durch-
schnittliches Obligationenportfolio 12% an Wert. Die notwendigen
Zinserhdhungen der Zentralbanken drickten auch die Aktienkurse,
was beim Swiss Performance Index zu einem Rickgang von 16% fuhrte.
Das saure Sahnehdubchen fur Schweizer Anleger waren die zusatzlichen
Verluste auf den Fremdwahrungen. Steht uns nach dem Ausbruch des
Krieges im Nahen Osten und dem Anstieg des Olpreises eine Wieder-
holung von 2022 bevor?

Viel wird davon abhéngen, wie sich die Lage rund um den Persischen
Golf entwickelt und wie lange die Auseinandersetzungen andauern.
Entsprechend unsicher sind alle diesbezlglichen Prognosen und Szena-
rien. Die Ausgangslage ist aber eine andere als 2022. Im Nachgang
der Corona-Pandemie hatten die Leute viel Geld, das sie plétzlich
wieder ausgeben konnten und wollten. Diese Nachfrage prallte auf
einen Produktionsprozess, der aufgrund der Lieferkettenprobleme
nach dem Corona-Lockdown noch nicht funktionierte, was sich in
steigenden Preisen ausdrlickte. Die hohen Energiepreise verstarkten
den Inflationsschub, der schon zuvor wirkte.

Derzeit ist die Nachfrage nach GUtern und Dienstleistungen gedampft,
was die Durchsetzung von Preiserhdhungen schwieriger macht.

Die Logistikketten sind mit Ausnahme des Persischen Golfs und der
Luftfracht Gber die arabischen Drehkreuze nicht gross beeintrachtigt.
Zudem sind die Unternehmen bei der Beschaffung von Rohstoffen und
Vorprodukten vorsichtiger als vor der Pandemie. Der héhere Erddlpreis
wird sich direkt auf die Preise fir Benzin und Heiz6l auswirken. Die
indirekten Effekte werden aber deutlich geringer sein als 2022. Die
Inflationsraten werden ansteigen, jedoch nicht in einem Ausmass,
das Zinserhéhungen der Zentralbanken erfordert.
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Individualbesteuerung:
Das dandert sich

Die Schweizer Stimmbevolkerung hat am

8. Mirz 2026 das Bundesgesetz iiber die Indivi-
dualbesteuerung angenommen. Es handelt
sich um einen indirekten Gegenvorschlag zur
sogenannten «Steuergerechtigkeits-Initiative»
und fiihrt zu einem Systemwechsel: Natiirliche
Personen werden kiinftig unabhédngig vom
Zivilstand individuell besteuert. Unsere Exper-
tinnen und Experten ordnen ein und zeigen
auf, welche Auswirkungen der Entscheid fiir

Sie haben kann.

—— sgkb.ch/individualbesteuerung

COMFORT premium dividend -
Gezielt in ertragsstarke
Direktanlagen investieren

: Unser Vermoégensverwaltungsmandat
(IR mit Dividendenstrategie bietet lhnen

sgkb.ch/ die Moglichkeit, regelmassige Anlage-
ertrage mit professioneller Anlage-
kompetenz zu verbinden. Im Fokus
stehen attraktive Ausschittungen
und eine aktive Steuerung, um Markt-
chancen gezielt zu nutzen.

dividend
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Visa Debit: neue Karte
mit neuen Vorteilen

Wir ersetzen die bisherige Debit Mastercard durch
die neue Visa Debit. Fir Kundinnen und Kunden
bedeutet das tiefere Gebuhren im Ausland sowie
eine integrierte Cyberversicherung. Cathérine Veer,
Beraterin Privatkunden, erklart, welche Vorteile
die neue Karte bringt und worauf man bei der
Umstellung achten sollte.

—— sgkb.ch/neue-karte

Liebi KB, wie isch
da eigentlich?

In dieser Serie beantworten wir lhre
haufigsten Fragen. Aktuell: «Bald
werde ich pensioniert, mein Einkommen
sinkt. Was passiert dann mit meiner
Hypothek?»

—— sgkb.ch/hypo-im-alter
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100 000. St.Galler Finanz-
beratung: digital gedacht,
personlich gemacht

Mit der St.Galler Finanzberatung verfolgen wir einen
zielbasierten und ganzheitlichen Ansatz. Kurzlich
hat Kundenberaterin Petra Hohl das 100000. tool-
unterstitzte Beratungsgesprach der Bank gefuhrt.
Im Interview erzahlt sie, was typische Anliegen sind
und welche Themen von Kundinnen und Kunden

Petra Hohl
Senior Beraterin
Privatkunden

oft unterschatzt werden.

—— sgkb.ch/hunderttausend

sgkb.ch/sgfb

Wo stehen Sie?

Ob Sie gerade eine Familie griinden, kurz vor der
Pensionierung stehen oder Ihren Wohntraum
verwirklichen wollen — gut vorzusorgen, ist in jeder
Lebensphase wichtig. Der Schlissel dazu ist eine
ganzheitliche Betrachtung lhrer Lebenssituation
als Grundlage fur alle finanziellen Entscheidungen.
Wir begleiten Sie in allen Lebensphasen — heute
und morgen. Erfahren Sie dazu mehr von unseren
Kundinnen und Kunden.

St.Galler Finanzberatung:

Ziele und Wiinsche unserer Kundschaft im Fokus
Das Leben durchlauft verschiedene Phasen. Gleich-
zeitig verandern sich die Anspriiche und die damit
verbundenen Bedurfnisse. Mit der St.Galler Finanz-
beratung beleuchten wir die Lebenssituation
unserer Kundinnen und Kunden ganzheitlich und
schaffen die Grundlage fur eine weitsichtige Planung
und gute Entscheidungen. Mithilfe eines digitalen
Tools erfassen wir ihre aktuelle Lebenssituation
systematisch und strukturiert, identifizieren Hand-
lungsfelder und leiten persénlich zugeschnittene
Massnahmen ab.
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Die Macht des
US-Dollars

Der schwache Dollar pragte das Wahrungsjahr 2025. Das Auftreten
der neuen US-Regierung hinsichtlich Zollpolitik und Unabhangigkeit
der Notenbank verunsicherte die Markte und setzte die Wahrung unter
Druck. Doch ist damit auch seine Stellung als globale Leitwahrung
gefahrdet? Ein Blick auf die zentralen Facetten des Greenbacks.

/ Autoren Daniel Wachter und Roman Elbel

Di Verluste des US-Dollars im Jahr 2025 waren

markant. Er verlor zum Schweizer Franken 15 %
und zum Euro mehr als 13 %. Vor diesem Hintergrund wur-
de auch immer wieder die zukiinftige Rolle des Greenbacks
als globale Leitwdhrung angezweifelt. Ein Blick auf die Zah-
len zeigt aber: Der US-Dollar bleibt zentral und sein Funda-
ment als Leitwahrung stabil.

Die Grosse der US-Finanzmarkte

Die globale Bedeutung des US-Dollars basiert unter ande-
rem auf der Grosse der amerikanischen Finanzmarkte.
Deren Dominanz ist ungebrochen. Im Jahr 2025 entfiel
rund die Halfte der weltweiten Borsenkapitalisierung auf
die US-Aktienmadrkte. Damit sind sie mehr als dreimal so
gross wie die Pendants aus Europa und etwa viermal so
gross wie die chinesischen Aktienmarkte. Auch bei den

Zentralbanken: Goldanteil an Reserven gestiegen

Der Goldanteil an den Wahrungsreserven der Zentral-
banken ist in den letzten funf Jahren von 13% auf 23%
gestiegen. Vor allem Notenbanken in Schwellenlandern
haben ihre Reserven starker diversifiziert und Gold
gekauft. Bei der Schweizerischen Nationalbank liegt
der Anteil wegen der hohen Devisenbestande bei nur
rund 8%.

US-Dollar dominiert Wahrungsreserven
in %
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Quelle: IWF, Stand: 2025 (gerundete Werte)

Anleihen ist die Dominanz gross: Rund 40% der welt-
weit ausstehenden Obligationen sind in den USA emit-
tiert. Zudem zdahlen US-Staatsanleihen zu den liquidesten
Finanzinstrumenten der Welt und kénnen in sehr grossen
Volumen gehandelt werden. Die US-Markte sind riesig,
offen und liquid. All dies macht sie attraktiv — sowohl fiir
kapitalsuchende Unternehmen als auch fiir Investorinnen
und Investoren.

Die Stellung als wichtigste Reservewdahrung

Auch bei den Devisenreserven spielt der US-Dollar eine
zentrale Rolle. Sein Anteil an den bekannten Reser-
ven der Zentralbanken betrdgt rund 57%. Zwar nimmt
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der Dollaranteil schon seit langerem leicht ab, ein klarer
Konkurrent zeichnet sich aber nicht ab. Der zweitplatzierte
Euro hatin den letzten Jahren selbst Anteile verloren, und
der Anteil des chinesischen Renminbis bleibt marginal. Die
Zentralbanken haben ihre Reserven zwar in den vergange-
nen Jahren etwas starker diversifiziert, andere Wahrungen
erfiillen die Voraussetzungen fiir den Status einer Reser-
vewdhrung jedoch nicht. Entweder sind ihre Markte zu
klein und zu wenig liquide, das Vertrauen in das jeweilige
Land ist zu gering, oder die Wahrung ist nicht frei handel-
bar bzw. nicht stabil genug. Der US-Dollar wird hingegen
von der wirtschaftlichen Macht der USA und der Liquiditat
ihrer Finanzmarkte gesttitzt.

Der Greenback prdgt den Devisenhandel
Auch im Devisenhandel fiihrt kein Weg am US-Dollar
vorbei. Gemadss einer Erhebung der Bank fiir Internati-
onalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist dieser an rund 88 %
aller Transaktionen am globalen Devisenmarkt beteiligt.
Dieser Anteil hat sich tiber die Jahre kaum verandert. Auch
in dieser Hinsicht ist kein klarer Konkurrent ersichtlich.
Der Anteil des Euros hat seit seiner Einfiihrung Anfang
der 2000er-Jahre tendenziell abgenommen. Der Renminbi
hat, gestiitzt von der chinesischen Wirtschaftsmacht in
den letzten Jahren, zwar an Bedeutung gewonnen, spielt
mit einem Anteil von 8% aber weiterhin nur eine unter-
geordnete Rolle. Der US-Dollar bleibt zentral. Gerade bei
Transaktionen zwischen weniger liquiden Wahrungen dient
er meist als Zwischenwdhrung.

Der US-Dollar ist an neun von zehn
Devisentransaktionen beteiligt
Anteile ausgewahlter Wahrungen am Devisenhandel in %

Heller Farbwert: 2004  Dunkler Farbwert: 2025

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Stand: 2025

Was macht eine Leitwahrung aus?

Nur der US-Dollar erfullt aktuell die Voraussetzungen
einer globalen Leitwahrung. Mégliche Alternativen
erfullen die dafur erforderlichen Kriterien aus ver-

schiedenen Grinden nicht.

Grosse der Finanzmarkte

Wirtschaftliche Bedeutung

Internationale Nutzung
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Quelle: IWF, Federal Reserve; eigene Darstellung
Internationale Nutzung umfasst u.a. Handel, Devisentransaktionen und Wahrungsreserven.

US-Dollar bleibt die globale Leitwdhrung

In der modernen Wirtschaftsgeschichte gab es bislang
nur einmal einen Wechsel der globalen Leitwdhrung. Vor
rund einem Jahrhundert 16ste der US-Dollar das britische
Pfund ab. Zwar haben einige Lander in der jlingeren Ver-
gangenheit zaghafte Initiativen lanciert, um die eigene
Wirtschaft starker vom US-Dollar zu emanzipieren. Trotz
angekratztem Vertrauen in den Dollar zeichnet sich aber
keine Wachablésung ab. Dies auch aus einem Mangel an
Alternativen. Der Euro bietet sich gerade auch fiir Zentral-
banken zwar als Alternative mit einem liquiden Kapital-
markt an, die europdische Gemeinschaftswahrung bleibt
aber anfdllig. Die strukturellen Unterschiede der verschie-
denen Euroldnder sind gross und die Interessen vielfdltig.
Der japanische Yen bietet auch keine Alternative. Japans
Wirtschaft spielt international nur eine begrenzte Rolle,
und der Yen wird vergleichsweise wenig genutzt. China ist
eine wirtschaftliche Macht. Kapitalverkehrskontrollen und
staatliche Eingriffe verhindern jedoch weiterhin eine brei-
te internationale Nutzung der Wahrung, was sich so rasch
nicht dndern diirfte.

Globale Leitwahrung bringt USA Vorteile

Der Herausgeber einer globalen Leitwahrung ist in
einer privilegierten Position. Die Rolle des Dollars als
zentrale Anlage-, Transaktions- und Reservewahrung
sorgt fur eine strukturell erh6hte Nachfrage. Davon
profitieren insbesondere US-Staatsanleihen. Als liquide
Anlageform dienen sie als «Parkplatz» fuir Devisen-
reserven. Der US-Staat profitiert dadurch von ginsti-
geren Refinanzierungsbedingungen und einem
Zinsvorteil. Dies ist ein Grund, warum die USA hohe
Staatsschulden anh&aufen konnten, ohne dass die Zinsen
bislang deutlich gestiegen sind.

/sicht April 2026



Fokus US-Dollar

Die unterschatzte Kraft
der Wechselkurse

Wer im Ausland investiert, ist stets auch mit Wah-

rungsschwankungen konfrontiert. Spdtestens
bei der Realisierung von im Ausland erzielten Renditen
stellt sich die Frage nach dem Wechselkurs. In der Ten-
denz wertet der Franken gegeniiber anderen Wahrungen
langfristig auf, was die Gewinne fiir Anlegerinnen und
Anleger aus der Schweiz schmadlert. Um die Jahrtausend-
wende musste sowohl fiir einen US-Dollar als auch fiir
einen Euro noch deutlich mehr als 1.50 Franken bezahlt
werden. Heute sind es rund 80 bzw. 90 Rappen. Ein wich-
tiger Treiber fiir diese Entwicklung ist die vergleichsweise
tiefe Schweizer Inflation. Gemdss dem Konzept der Kauf-
kraftparitat wird ein Wechselkurs strukturell von den In-
flationsdifferenzen zwischen den jeweiligen Wahrungs-
raumen getrieben. Kurzfristig konnen die Abweichungen
aber gross sein, wie beispielsweise die ausgepragte Schwa-
che des US-Dollars im Jahr 2025 illustriert hat. Auch des-
halb ist der richtige Umgang mit Wahrungsrisiken ein wich-
tiges Element jeder Anlagestrategie.

«Hedging» lohnt sich nicht immer

Grundsatzlich kdnnen Wahrungsrisiken mittels Termin-
geschaften reduziert oder sogar ganz abgesichert werden.
Gratis ist dieses «<Hedging» jedoch nicht. Die Kosten werden
jeweils durch die Zinsdifferenz zwischen zwei Wahrungen
bestimmt. Zum Euroraum betrdgt diese aktuell rund 2%,

zu den USA ca. 4%. Vereinfacht gesagt, hat sich auf ein
Jahr betrachtet eine Absicherung dann gelohnt, wenn der
Fremdwdhrungsverlust zum Schweizer Franken grosser
ausfallt als die Zinsdifferenz. Zum US-Dollar war dies in den
letzten 25 Jahren in rund der Halfte aller Jahre der Fall. Zum
Euro hat sich eine Absicherung zum Schweizer Franken in
rund zwei Dritteln der betrachteten Jahre gelohnt.

Wahrungsabsicherung ist ein
strategischer Entscheid

Wie hoch die optimale Quote der Wahrungsabsicherung
ist, ist Gegenstand vieler Studien. Diese kommen jedoch
zu verschiedenen Resultaten, weshalb in den meisten
Fallen ein pragmatischer Ansatz gewahlt wird. Wichtig
ist, dass die Absicherung als strategischer Entscheid
implementiert wird und nicht an eine Wahrungsprog-
nose gebunden ist. Wir sichern bei der SGKB in der
Vermégensverwaltung der Privatkunden die Fremd-
wahrungsobligationen zu 100% und die Aktien in
Europa und den USA jeweils zu 50% ab. Die Wahrungs-
absicherung der Aktien aus den Emerging Markets ist
schwierig, weshalb wir darauf verzichten.

In den 1980er-Jahren kostete ein Dollar fast drei Franken — heute knapp 80 Rappen

1985: Plaza Accord

Koordinierte Intervention gegen den starken Dollar

Quelle: Bloomberg, Stand: 26.03.2026 *
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Fokus Dividendenaktien

Dividenden:
verlassliche und
ertragreiche Ernte

Wahrend draussen die Natur zu neuem Leben erwacht, beginnt
an den Finanzmarkten bereits die Zeit der Ernte. Im Frihling
schitten viele Unternehmen ihre Dividenden aus und beteiligen
Aktionarinnen und Aktionare am Erfolg des vergangenen Jahres.
Dividendenaktien sind aber mehr als nur eine saisonale Freude,
sie leisten langfristig einen wichtigen Beitrag zur Rendite.

/ Autorinnen Anja Felder, Angela Truniger, Céline Keller

D i e Dividendensaison hat begonnen, und viele

Aktiondrinnen und Aktiondre von Schweizer
Unternehmen dtirfen sich auch dieses Jahr iiber attraktive
Ausschiittungen freuen. Dennoch wird die Bedeutung von
Dividenden hdufig unterschitzt. Dabei kénnen sie, ins-
besondere wenn sie konsequent reinvestiert werden, lang-
fristig zu einem zentralen Renditetreiber werden.

Wie gross ihr Effekt ist, zeigt ein Blick auf den Swiss Per-
formance Index (SPI). Wer vor zehn Jahren in den SPI
investierte, erzielte inklusive jeweils reinvestierter Divi-
denden eine mehr als doppelt so hohe Rendite wie ohne
Dividenden. Damit wird deutlich: Dividenden sind weit
mehr als ein netter Zustupf, sondern ein starker Rendite-
treiber. Gerade in einem dividendenstarken Markt wie der
Schweiz spielt dieser Effekt eine besonders wichtige Rolle.

Aktuelle Dividendenrenditen
im internationalen Vergleich

Quelle: Bloomberg, Stand: 09.03.2026

2.8%

Dividenden als Stabilisator

in bewegten Zeiten

Dividendenaktien verbinden zwei Vorteile: Sie ermog-
lichen die Partizipation am Aktienmarkt und liefern regel-
massige Ertrage. Gerade in unsicheren Marktphasen spielen
sie ihre Stdarken aus. Dividenden schwanken in der Regel
deutlich weniger stark als Aktienkurse. Da Kiirzungen am
Markt meist negativ aufgenommen werden, passen Unter-
nehmen ihre Ausschiittungspolitik nur vorsichtig an.
Viele Firmen streben eine stabile oder sogar steigende
Dividende an. In volatilen Phasen, wenn Kurse unter Druck
geraten, wirken Dividenden wie ein Puffer gegen Markt-
schwankungen.

Dividendenstarker Schweizer Aktienmarkt

Die Hohe der Dividenden unterscheidet sich regional deut-
lich. Der Schweizer Aktienmarkt zahlt traditionell zu den
dividendenstarksten weltweit. Ein Grund dafiir ist die
Zusammensetzung des Marktes: In der Schweiz gibt es viele

Nasdaq

2.6 %



Fokus Dividendenaktien

etablierte Unternehmen aus defensiven Sektoren wie Ge-
sundheit, Nahrungsmittel oder Finanzen. Diese Geschafts-
modelle generieren tiber Konjunkturzyklen hinweg stabile
Geldfliisse und ermdglichen verldssliche Ausschiittungen
- selbst in wirtschaftlich anspruchsvollen Zeiten. Zu den
bekannten Dividendenzahlern in der Schweiz zdhlen etwa
Roche, Novartis, Nestlé und Zurich Insurance.

In den USA présentiert sich ein anderes Bild. Der Markt
ist starker von Wachstumsunternehmen und Technologie-
konzernen geprégt. Diese investieren ihre Gewinne hdu-
figer in die Unternehmensexpansion statt sie in Form von
Dividenden an ihre Aktiondrinnen und Aktiondre auszu-
schiitten.

Dividenden als Obligationen-Alternative?
Seit vergangenem Juni liegt der SNB-Leitzins bei 0%. Ent-
sprechend bescheiden fallen die Renditen vieler festver-
zinslicher Anlagen aus - Schweizer-Franken-Obligationen
sorgen derzeit kaum fiir Begeisterung. In diesem Umfeld
riicken Dividendenaktien starker in den Fokus. Wie Obli-
gationen liefern sie regelmadssige Ausschiittungen. Im
Gegensatz zu Anleihen profitieren sie jedoch tendenziell
von einem tiefen Zinsniveau: Sinkende Finanzierungs-
kosten unterstiitzen die Unternehmensgewinne, dadurch
gewinnen Aktien im Vergleich zu Obligationen an rela-
tiver Attraktivitat.

Fiir Anlegerinnen und Anleger mit Fokus auf wiederkeh-
rende Ertrage konnen Dividendenaktien daher eine inte-
ressante Ergdnzung sein, insbesondere im aktuellen Tief-
zinsumfeld.

Wichtig bleibt jedoch der Risikounterschied: Wahrend
Obligationen am Laufzeitende im Normalfall zu 100%
zuriickbezahlt werden, unterliegen Aktienkurse teilweise
erheblichen Schwankungen. Dividendenaktien eignen sich
deshalb nur als Alternative, wenn Kursrisiken getragen
werden koénnen. Ein langer Anlagehorizont hilft, Markt-
schwankungen auszugleichen.

Warum schiitten Unternehmen

Dividenden aus?

Mit einer Dividende beteiligen Unternehmen ihre Aktio-
ndrinnen und Aktiondre am erwirtschafteten Gewinn.
Gleichzeitig senden sie ein Signal an den Kapitalmarkt:
Wer regelmadssig ausschiittet, demonstriert Ertragskraft
und finanzielle Stabilitat.

Was zeichnet eine attraktive
Dividendenaktie aus?

‘ Verlassliche Ausschittungen

Attiaktive, langfristiggtabile oder gar
steigende Divideaden weisen auf ejn
gesundes, nachhaltiges Unternehmen
mit einer verldsslichen Ausschittung hin.

Stabile Dividendenpolitik

Dividenden wurden in den letzten Jahren
nicht gekurzt. Stabile oder steigende Aus-
schittungen sprechen fur die finanzielle
Stabilitat des Unternehmens.

Kontinuierlicher Geldfluss

Die Dividende wird aus dem laufenden,
operativen Geschaft erwirtschaftet. Dies ist
entscheidend fur die Nachhaltigkeit der

Dividendenpolitik.



Dividenden sind im Tiefzinsumfeld attraktiv

in %

2015 2017 2019 2021 2023

== SPI-Dividendenrendite == Marktzins 10-Jahres-Swap

*Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator
fur zuktnftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

Vorteile von Dividendenaktien

g &

Regelmassiges Stabilitats-
Einkommen signal des
Unternehmens

&

Zinseszins- Rendite auch
effekt durch bei Seitwarts-
Reinvestition markten

Quelle: Bloomberg, Stand: 26.03.2026*

Typische Dividendenzahler sind etablierte Unternehmen mit
bewdhrtem Geschaftsmodell und solider Kapitalallokation.
Wachstumsunternehmen investieren Gewinne dagegen
hdufig in die Expansion oder die Innovation und verzichten
entsprechend ganz oder teilweise auf Ausschiittungen. Die
Rendite entsteht hier primar tiber steigende Aktienkurse
- unter der Voraussetzung, dass sich die Investitionen aus-
zahlen. Dividenden spielen bei diesen Firmen eine unterge-
ordnete Rolle. Unternehmen in stark zyklischen Geschafts-
feldern oder mit weniger etablierten Geschaftsmodellen
zahlen hdufig ebenfalls keine konstante Dividende.

Arten von Dividenden und

ihre steuerlichen Folgen

Im Normalfall werden Dividenden aus den Gewinnre-
serven ausgeschiittet. In diesem Fall miissen sie in der
Schweiz als Einkommen versteuert werden. Eine Aus-
schiittung aus Kapitaleinlagereserven ist ebenfalls mog-
lich. Diese entstehen, wenn Aktiondrinnen und Aktiondre
bei einer Kapitalerhohung, einer Nennwertreduktion oder
einem Borsengang mehr als den Nennwert einer Aktie
bezahlen. Riickzahlungen daraus sind fiir Privatanlegerin-
nen und Privatanleger in der Schweiz steuerfrei.

Neben Dividenden kénnen Unternehmen eigene Aktien
zurlickkaufen. Dabei erfolgt keine direkte Ausschiittung,
doch die reduzierte Anzahl Aktien verdichtet den Gewinn,
was den Aktienkurs stiitzt. Fiir Privatanlegerinnen und
Privatanleger sind Kapitalgewinne in der Schweiz steuer-
frei. Riickkdufe stellen somit eine indirekte Form der Ge-
winnbeteiligung dar.

Urspriinge der Dividenden: Gewiirze statt Bargeld

Die Geschichte der Dividende beginnt Gberraschend
exotisch: Die erste dokumentierte Dividende wurde
1610 von der niederldandischen Ostindien-Kompanie
ausgeschuttet, allerdings nicht in bar, sondern in Form
von Gewurzen. Muskatbluten, spater Pfeffer und
Muskatnuss, fanden so den Weg zu den Aktionarinnen
und Aktionaren.



Quelle: Infopro Digital Schweiz GmbH, West Partner,

Stand: 4. Quartal 2025

Konjunktur Ostschweiz

Ostschweizer Baugewerbe:
Ruckenwind durch Wohnungsbau

Die Ostschweizer Wirtschaft ist unterschiedlich ins neue Jahr gestartet.
Wahrend die Herausforderungen in der Exportindustrie gross bleiben,
entwickeln sich Binnenwirtschaft und Baugewerbe weiterhin robust.

/ Autorin Céline Keller

Die Stimmung in der Ostschweizer Wirtschaft hat sich in Geschéftslageindikator
den ersten Monaten des Jahres leicht verbessert, die Bran-
chen entwickeln sich aber weiterhin unterschiedlich. Die
Industrie leidet nach wie vor unter einer schwachen Nach-
frage. Entsprechend bleibt die Auftragslage angespannt.
Zwar hat sich die Kapazitdtsauslastung zuletzt etwas
erhoht, sie liegt jedoch weiterhin unter dem Durchschnitt.
Hinzu kommen die allgemeine geopolitische Unsicherheit
und die Auswirkungen der US-Zélle.

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Zurich, Stand: Februar 2026

Die anhaltenden Herausforderungen in der Industrie zei- 2021 2022 2023 2024 2025 2026
gen sich inzwischen vereinzelt auch im Binnenmarkt. So
spiirt der Detailhandel eine zunehmende Preissensitivitét
der Konsumentinnen und Konsumenten. Steigende Absatz- } : .
Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, der die Geschaftslage

mengen sChlagen SiCh deshalb nicht in héheren Umsétzen als gut bezeichnet, und jenem, der sie als schlecht einschatzt. Je hoher der Wert, desto

. . . . . ) . besser schatzen die Unternehmen die Geschaftslage ein.
nieder. Mit mehr Riickenwind ins Jahr gestartet ist die Ost-
schweizer Bauwirtschaft. Sie profitiert von der anziehen-
den Wohnbautdtigkeit. Herausfordernder prasentiert sich
die Lage im Gewerbe- und Industriebau.

== Kernregion Ostschweiz
== Schweiz

Baubewilligungen im Jahr 2025 gegeniiber
dem 10-Jahres-Durchschnitt
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Lesehilfe: Kosten der im Jahr 2025 bewilligten
Bauprojekte (Um- und Neubauten) gegentiber dem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

A | 21 Ein positiver Wert deutet auf eine Uberdurchschnittliche
n m Bautatigkeit hin, wahrend ein negativer Wert auf eine
unterdurchschnittliche Bautatigkeit hindeutet.
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Bauhauptgewerbe mit Rekordauftragsbestand

Von der steigenden Bautatigkeit in der Ostschweiz
profitiert derzeit vor allem das Bauhauptgewerbe. Die
Unternehmen aus dieser Branche verfugen tber volle
Auftragsbucher: Die Auftragsreichweite ist zuletzt auf
Uber neun Monate gestiegen und hat damit ein neues
Rekordniveau erreicht. Die Kapazitaten bleiben damit
auf absehbare Zeit gut ausgelastet. Etwas verhaltener
ist die Lage im Baunebengewerbe, das unter anderem
den Innenausbau und die technische Ausristung von

Ostschweiz: Auftragsreichweite in Monaten

Gebauden umfasst. Innerhalb dieser Branche gibt es 0

jedoch grosse Untferschlede. J? rund ein Viertel d'er 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Unternehmen berichtet von einer hohen respektive

tiefen Auftragslage. == Bauhauptgewerbe Baunebengewerbe

Kanton St. Gallen: Anzahl baubewilligte Wohnungen

Quelle: Infopro Digital Schweiz GmbH,
Woiiest Partner, Stand: 4. Quartal 2025

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Mietwohnungen Eigentumswohnungen Einfamilienh&user

Wohnungsbau nimmt deutlich Fahrt auf

Nachdem der Wohnungsbau mehrere Jahre unter
Druck stand, hat mit dem Beginn des Zinssenkungszyklus
der SNB im Mérz 2024 eine Erholung eingesetzt. Die
Baubewilligungen fur neue Wohnungen sind im ver-
gangenen Jahr im Kanton St. Gallen um 29% gestiegen,
nachdem sie bereits im Vorjahr um 11% zugelegt
hatten. Der Anstieg ist vor allem durch Mietwohnungen
getrieben, von denen 62% mehr bewilligt wurden als im
Jahr zuvor. Die im letzten Jahr bewilligten Wohnungen
durften dafur sorgen, dass die Auftragsblcher der
Bauwirtschaft auch in den kommenden Monaten gut
gefullt bleiben. Auch bei den Umbaugesuchen zeigte
sich im Jahr 2025 ein deutlicher Anstieg.

Baugewerbe bleibt eine wichtige Stiitze

Es spricht viel daflr, dass der Wohnungsbau auch im
laufenden Jahr eine wichtige Stutze fur die Ostschweizer
Bauwirtschaft bleibt. Allerdings besteht im Baugewerbe
die Herausforderung, die zum Teil hohe Nachfrage auch in
steigende Gewinne umzumunzen. Zudem verscharft sich
mit der zunehmenden Bautatigkeit erneut der Fachkrafte-
mangel. Besonders im Bauhauptgewerbe gestaltet sich
die Rekrutierung qualifizierter Arbeitskrafte zunehmend
schwierig. Generell kénnte es zum Ende der Ubergangs-
frist vor der Abschaffung des Eigenmietwerts partiell zu
Kapazitatsengpassen im Baugewerbe kommen.

Ostschweizer Baugewerbe:
Einschatzung der Geschaftslage

2022 2023 2024

== Bauhauptgewerbe Baunebengewerbe

Lesehilfe: Differenz zwischen dem Anteil Unternehmen, der die Geschaftslage als gut
bezeichnet, und jenem, der sie als schlecht bezeichnet. Je héher der Wert, desto mehr
Unternehmen schatzen ihre Geschéftslage als gut ein.

/sicht April 2026

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Zurich, Stand: Februar 2026

Quelle: Konjunkturboard Ostschweiz,
KOF ETH Ziirich, Stand: Januar 2026



Sicht auf die Markte: Zinsen, Naher Osten

Die Notenbanken
warten zu

Mit dem Ausbruch des Iran-Kriegs hat sich die Aus-
gangslage fiir die Notenbanken schlagartig verandert.
Dennoch haben sich die US-Notenbank Fed, die
Europaische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank Mitte Marz dazu entschieden, ihren
Leitzins vorerst unverandert zu belassen.

Die Notenbanken sind sich einig, dass der Krieg im Nahen
Osten aufgrund der gestiegenen Energiepreise zwar deut-
liche Aufwartsrisiken fiir die Inflation mit sich bringt.
Gleichzeitig sind jedoch auch die Abwartsrisiken fiir das
Wirtschaftswachstum gestiegen. Das Ausmass hangt vom
weiteren Verlauf und der Dauer der kriegerischen Ausein-
andersetzung ab. Die Zentralbanken werden deshalb wei-
tere Konjunkturdaten abwarten miissen, um sich ein kla-
reres Bild der wirtschaftlichen Auswirkungen machen und
die Geldpolitik entsprechend anpassen zu kénnen.

Finanzmarkte
im Uberblick,
inklusive Prognosen
sgkb.ch/finanzmaerkte

Vorerst keine Verdnderung
Leitzinsen in %

2016

2018

2020 2022 2024

== SNB == E7B == Fed

Strasse von Hormus: wohin das Erdél geht
Nach Zielregion in %
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Quelle: EIA, Stand: 2024
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Energiemarkte:
fest im Griff der Geopolitik

Im Marz ist der Preis fiir ein Fass der Nordseesorte Brent
erstmals seit 2022 auf iber 100 US-Dollar gestiegen, nach
70 US-Dollar im Februar. Die militdrische Konfrontation
von Israel und den USA mit dem Iran beeintrachtigt den
Seeweg durch die Strasse von Hormus, iber den rund 20 %
des globalen Ol- und Fliissiggashandels abgewickelt wer-
den. Ein Grossteil des nun blockierten Volumens ging bis-
her nach Asien, wobei Fliissiggas aus Katar auch fiir euro-
pdische Lander eine wichtige Rolle spielt. Die Auswirkungen
sind am Weltmarkt sptirbar. Fiir eine nachhaltige Entspan-
nung braucht es ein Ende der Blockade der Strasse von
Hormus. Bis dahin bleiben die Energiemdrkte im Griff der
Geopolitik.

/sicht April 2026

Quelle: Bloomberg; Stand: 26.03.2026; EZB
(Einlagesatz); Fed (Federal Funds Target Rate,

Mittelwert der Zielbandbreite)
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Gemischter Jahresauftakt
mit zunehmender Unsicherheit

Die Aktienmarkte entwickelten sich im 1. Quartal 2026 zunéachst
freundlich, ehe im Verlaufe des Marz die Unsicherheiten aufgrund
des Iran-Kriegs zunahmen und zu erhéhten Kursverlusten fuhrten.
Die Sektorrotation setzte sich weiter fort.

Die globalen Aktienmarkte entwickelten sich bis

Ende Februar freundlich. Unterstiitzt wurde
das Umfeld durch robuste Konjunkturdaten, einen soliden
privaten Konsum in den USA sowie eine insgesamt besser
als erwartete Berichtssaison. Ab Anfang Mérz nahm die
Unsicherheit jedoch deutlich zu. Der Krieg im Iran fiihrte
zu steigenden Ol- und Gaspreisen und riickte Risiken fiir
die Energieversorgung sowie Sorgen tiber eine Abschwd-
chung der globalen Konjunktur in den Fokus.

Differenzierte Entwicklung

und Sektorrotation

Auf Branchen- und Regionenebene zeigte sich ein gemisch-
tes Bild. Asiatische Indizes entwickelten sich im Quar-
talsverlauf iiberwiegen positiv, wahrend andere Indizes
Riickgdnge verzeichneten. Die europdischen Markte re-
agierten tendenziell sensibler auf steigende Energiepreise

Aktienmarkte im Bann der Olpreise
Kursentwicklung indexiert (01.01.2021 = 100)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
== Nasdaq == SMI
S&P500 == Euro Stoxx 50

Quelle: Bloomberg, Stand: 26.03.2026*

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zuknftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko

als US- und Schweizer Indizes. Gleichzeitig setzte sich die
Sektorrotation fort und gewann im Zuge der geopolitischen
Entwicklungen zusdtzlich an Dynamik. Der Energiesektor
gehorte zu den gefragtesten Bereichen, vor Versorgern und
Grundstoffunternehmen. Demgegeniiber gerieten kon-
junktursensitive Sektoren unter Druck, insbesondere Zyk-
lischer Konsum, Finanzwerte sowie Teile des Technologie-
sektors. Trotz weiterhin solider Geschéftszahlen reichten
positive Unternehmensresultate nicht mehr aus, um deut-
liche Kursanstiege auszulésen. Investoren agieren zuneh-
mend selektiver und legen angesichts der hohen Investitio-
nen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz ein verstarktes
Gewicht auf die Profitabilitét. Da die kiinftigen Gewinner
noch nicht eindeutig feststehen, bleibt eine breite Diversi-
fikation im Anlageportfolio zentral.

Qualitdt und laufende Ertrage im Fokus

In einem Umfeld erhohter Unsicherheit gewinnen Unter-
nehmen mit stabilen und planbaren Ertrdgen an Bedeu-
tung. Mit Blick auf die Dividendensaison riicken zudem
Unternehmen mit verldsslichen Ausschiittungen starker
in den Fokus. Unternehmen mit soliden Bilanzen, stabi-
len Geldfliissen und hoher Preissetzungsmacht sind in der
Regel besser positioniert, um auch in einem anspruchsvol-
leren Umfeld kontinuierliche Ertrdge zu erwirtschaften.

Autorin

Angela Truniger
Senior Finanzanalystin
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Mehr Mietwohnungen,
weniger Hauser

Der Wohnungsbau verschiebt sich zunehmend in Richtung
Mietwohnungen. Einfamilienhauser werden hingegen immer
seltener gebaut — auch im Kanton St. Gallen.

D er Wohnungsbau verdndert sich. Wahrend mehr

und mehr Mietwohnungen entstehen, werden
Einfamilienhduser deutlich seltener gebaut als frither. Auch
im Kanton St.Gallen zeigt sich dieser Trend. Insgesamt ver-
schiebt sich das Angebot auf dem Wohnungsmarkt zuneh-
mend in Richtung Mietwohnungen.

Neubau fokussiert sich auf Mietwohnungen
In den letzten Jahren hat der Bau von Mietwohnungen
deutlich an Fahrt aufgenommen. Gleichzeitig werden
sowohl im Kanton St.Gallen als auch in der Gesamt-
schweiz deutlich weniger neue Einfamilienhduser gebaut.
Griinde dafiir sind steigende Baulandpreise sowie zuneh-
mende Verdichtung. Bei den Eigentumswohnungen ist die
Entwicklung stabiler: Die Zahl neu bewilligter Wohnun-
gen bewegt sich seit einigen Jahren auf einem dhnlichen
Niveau. Dass vermehrt Mietwohnungen gebaut werden,
dirfte ausser an attraktiven Renditen auch daran liegen,
dass Bau und Verkauf von Eigentumswohnungen wegen
individueller Kduferwiinsche komplexer sind. Die Ver-
schiebung zeigt sich auch in der Wohneigentumsquote.
Sie erreichte schweizweit 2015 mit 38.4% ihren Hochst-
stand und ist seither auf 35.7% gesunken - ein Riickgang
um rund 3 Prozentpunkte.

Wohneigentum bleibt knapp

Der Wunsch nach den eigenen vier Wanden ist jedoch
weiterhin stark verbreitet. Entsprechend hoch bleibt die
Nachfrage nach Einfamilienhdusern und Eigentumswoh-
nungen. Das Angebot hadlt mit dieser Nachfrage nicht
Schritt. Neben der riicklaufigen Bautatigkeit bei Einfami-
lienhdusern trdgt auch die demografische Entwicklung
zur Angebotsknappheit bei. Da die Bevolkerung alter wird,
gelangen bestehende Objekte seltener auf den Markt. Die
Folge sind deutlich gestiegene Preise.

Eigentum bleibt knapp

Angebotsquote im Kanton St. Gallen in %
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== Mietwohnungen
== Eigentumswohnungen
== Einfamilienhauser

Lesehilfe: Die Angebotsquote misst den Anteil der am Markt ausgeschriebenen
Objekte am gesamten Immobilienbestand einer Region.

Mehr Angebot auf dem Mietwohnungsmarkt
Auf dem Mietwohnungsmarkt hat sich das Angebot in
den letzten Jahren deutlich verknappt. Mit der steigen-
den Bautdtigkeit diirfte sich dieses im Verlauf des Jahres
jedoch etwas ausweiten. Uberkapazititen sind in der Breite
indessen nicht zu erwarten. Zum einen deuten die ein-
gereichten Baugesuche darauf hin, dass die Bautdtigkeit
mittelfristig wieder etwas nachlassen konnte. Zum ande-
ren hat sich in den vergangenen Jahren eine betrachtliche
Nachfrage aufgestaut. Wegen des knappen Angebots wurde
weniger umgezogen, und es entstanden weniger neue
Haushalte. Ein Teil des neuen Angebots diirfte daher die
aufgestaute Nachfrage absorbieren.

Autorin

Céline Keller
Strategieanalystin
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Quelle: Wiiest Partner, Stand: 4. Quartal 2025



Regelmassige
Einschatzungen
zu den Markten

sgkb.ch/ansicht

Positionierung

Finanzmarkte
im Schatten

des Iran-Kriegs

Der Krieg im Iran verunsichert die Markte.
Entscheidend bleibt der Erdélpreis, da er
massgeblich die weiteren Auswirkungen auf
Konjunktur und die Finanzmarkte bestimmt.

D er Angriff der USA und Israels auf den Iran hat

die Finanzmarkte verunsichert und zu erhoh-
ter Volatilitdt gefiihrt. Die Erdol- und Erdgaspreise sind
deutlich angestiegen. Bislang zeigt die Marktreaktion
ein Muster, das mit fritheren geopolitischen Konflikten
vergleichbar ist. Zentral fiir die weitere Entwicklung ist
der Erddlpreis, da seine Hohe — und wie lange er auf auf
einem bestimmten Niveau verweilt - entscheidend ist fiir
die Auswirkungen auf Konjunktur und Markte. Im Zuge
der Eskalation ist der Schiffsverkehr durch die Strasse
von Hormus stark eingeschrankt, weshalb wichtige Pro-
duzenten ihre Fordermengen reduziert haben.

Energiepreise als zentraler Risikofaktor

fiir die Konjunktur

Massgeblich bleibt, ob es zu einer ldnger anhaltenden
Phase hoher Energiepreise kommt. Trotz bestehendem
Eskalationspotenzial gehen wir davon aus, dass der Kon-
flikt mittelfristig eingeddimmt wird und die Strasse von
Hormus wieder befahrbar wird. Nur bei dauerhaft hohen
Energiepreisen wéren substanzielle negative Effekte auf
die Weltwirtschaft zu erwarten. In diesem Fall wéren Euro-
pa und Asien starker betroffen als die USA, da sie energie-
intensivere Industrien aufweisen und starker von Energie-
importen abhdngig sind. Die US-Wirtschaft verfligt dank
eigener Produktion tber einen gewissen Puffer, bleibt
jedoch tber steigende Benzinpreise anfillig fiir héhere
Inflationserwartungen und eine restriktivere Geldpolitik.

Positionierung unverandert

Risikoanlagen stehen derzeit unter Druck, ohne dass sich
die fundamentalen Wachstumsaussichten signifikant ver-
schlechtert haben. Die weitere Entwicklung im Iran-Krieg
und ihr Einfluss auf den Erddlpreis miissen eng beobach-

/sicht April 2026

tet werden. Vor diesem Hintergrund halten wir an unserer
taktischen Positionierung fest. Aktien bleiben tibergewich-
tet, mit einem Fokus auf den defensiveren Schweizer Markt
sowie auf US-Aktien. Europdische Aktien bleiben unter-
gewichtet, wihrend wir Schwellenldnder und die Region
Asien-Pazifik neutral gewichten. Obligationen bleiben
aufgrund tiefer Schweizer Zinsen untergewichtet, erfiillen
jedoch zusammen mit Gold und Liquiditédt weiterhin eine
wichtige Stabilisierungsfunktion im Portfolio.

Unsere Positionierung

neutral + ++

Liquiditat

Obligationen —
Aktien

Schweiz

Europa

Nordamerika

Asien-Pazifik

Schwellenlander

Alternative Anlagen

Quelle: Eigene Darstellung; das Anlagekomitee hat am
19.03.2026 Uber die Taktische Allokation entschieden.

Rohstoffe: Gold

Ubergewichten
Neutral
Untergewichten
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Mit der volks- -
wirtschaftlichen ‘\
Brille

Schén, wenn Werte wachsen. Fir dieses Ziel arbeiten unsere Beraterinnen und
Berater eng mit den Expertinnen und Experten aus dem Investment Center

zusammen. Lernen Sie in dieser Rubrik die Menschen dahinter kennen — heute

im Gesprach: Roman Elbel, Senior Strategieanalyst Konjunktur.

Du bringst eine volkswirtschaftliche Perspektive in unseren Anlageprozess ein.

Inwiefern folgen die Aktienmarkte eigentlich der konjunkturellen Entwicklung?
Das ist je nach Phase unterschiedlich, da die Aktienmarkte stark in die Zukunft
blicken und dabei auch einmal tiber- oder untertreiben. Gerade die Entwicklung
der US-Konjunktur ist aber ein fundamentaler Treiber der globalen Finanzmarkte.
Deshalb ist sie auch ein Schwerpunkt unserer Analysen.

Im Zusammenhang mit der US-Konjunktur beschaftigst du dich auch intensiv

mit den US-Z6llen. Welches Ereignis ist dir dabei besonders in Erinnerung geblieben?
Neben dem «Liberation Day» selbst sicher die Ankiindigung des Zollsatzes von
39% auf Schweizer Produkte in der Nacht auf den 1. August. Da ist mir am
nachsten Morgen der «1.-August-Weggen» ziemlich im Hals stecken geblieben.

Du arbeitest viel mit Daten. Inwiefern stosst dieser quantitative Ansatz

in den heutigen turbulenten Zeiten an seine Grenzen?
Es ist so, dass man sich bei kurzfristigen Veranderungen verstarkt auf seine
Intuition und seine Erfahrung verlassen muss. Gleichzeitig bleibt die daten-
basierte Herangehensweise zentral, um die Flut an Entwicklungen strukturiert
und konsistent einordnen zu konnen.

Du bist auch immer wieder in unserem Research-Podcast zu horen.

Was reizt dich an diesem Format?
Es ist immer unser Anspruch, unsere Erkenntnisse einfach und verstandlich zu
vermitteln. Bei Podcasts als Audio-Format ist dies aber nochmals entscheidender.
Dieses Herunterbrechen komplexer Sachverhalte bereitet mir immer grosse Freude.

Welche Podcasts horst du privat?
Neben diversen Fussball- und Comedy-Podcasts hore ich gerne «Ones and
Tooze», in dem der britische Wirtschaftshistoriker Adam Tooze aktuelle wirt-
schaftliche Entwicklungen wunderbar einordnet.
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentgen nicht allen Vorschriften zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fir den Ersteller
oder fur die St.Galler Kantonalbank AG, vor bzw. nach Ver&ffentlichung dieser Unterlagen mit den
entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Dieses Dokument enthélt lediglich generelle Einsch&tzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen
sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen wurden. Diese Einschatzungen stellen keine
Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden abgestimmte
Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder,
die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden kann. Damit ist sie insbesondere
nicht als Grundlage fur eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument
enthaltenen Daten von Dritten stammen, Gbernimmt die St.Galler Kantonalbank AG keine Gewahr fir Richtigkeit
und Vollstandigkeit, auch wenn sie nur solche Quellen verwenden, die sie fur zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank AG vervielféltigt, an
Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen durfen
nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbiirger, ist
untersagt.

Redaktionsschluss: 26. Marz 2026
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