slich fir den persdnlichen Gebrauch durch den vorgesehenen Empféanger besti
en werden. Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise am Ende dieses C

Julius B&r Research 22. September 2025; 10:32 CET




US-Dollar: Der Trump-Effekt ldsst nach

Handelsvertrdge haben die schlimmsten Szenarien der “Liberation-Day”-
Strafzélle verhindert und einen Teil des verlorenen Vertrauens in den US-Dollar
zurtickgebracht.

US-Dollar und Zinsdifferenz ggii. dem Euro

EUR/USD, invers Basispunkte
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Quelle: Macrobond, Julius Bér
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US-Dollar: Heraustorderungen durch die Politik

Status als Reservewdhrung

Grosse, stabile Institutionen / Finanzmarkt- Militarische
Wirtschaft Eigentumsrechte tiefe Dominanz
Monetisierung Wirtschaftliche * Instrumentalisierung - Schwéacherer US-Dollar  + Wenig Einfluss auf
des Privilegs Einflussnahme US-Dollars als Waffe untergrébt finanzielle militdrische Dominanz
schrankt US- Wachs- schwéacht Eigentums- Dominanz der USA. der USA.
tumspotenzial ein. rechte. (Bsp. Sanktionen,

Kapitalkonfiszierung).
yA-\ 5 5= | e T3 « Resultierende hohere » Geschwichte Rechts-  + Resultierende hohere + Militarische Dominanz

-
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-
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-
c
==
(.I)
3
"E T | US-Zinsen untergraben  staatlichkeit geféhrdet US-Zinsen und der USA schwindet
T wirtschaftliche Eigentumsrechte. untergraben finanzielle  aufgrund finanzieller
w Dominanz der USA. - A e e Ui Dominanz der USA. Einschrankungen (hohe
E hangigkeit von Insti- - Mégliche, erzwungene Zinsen).
_q:’ tutionen (z.B. US Fed) Schuldenumwandlung
L - Erzwungene Schulden-  («Miran-Paper»*)
& umwandlung («Miran- stellt die finanzielle
- Paper»*) Dominanz infrage.
« Ubergang zu proaktiver + China setzt auf einen * China reduziert * China steigt zur
g Ubergang k Ch f Ch d Ch g
E Finanzpolitik starkt rechtsstaatlicheren Kapitalkontrollen und militarischen
¥ Europas Wirtschaft. Ansatz. vertieft Finanzmaérkte. Vorherrschaft auf.
g « China tiberholt die USA. « Eurozone entwickelt « Integration Euro-
tiefere Finanzmarkte. paischer Streitkrafte.

Quelle: Julius Bar
* 7 A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System”
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US-Dollar: Immer noch tiberbewertet

Trotz seiner jiingsten Abschwachung bleibt der US-Dollar immer noch

Uberbewertet.

Realer effektiver Wechselkurs
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Quelle: Citigroup, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS), Macrobond, Julius Bar
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US-Dollar: Baren-Mérkte im Vergleich

Im Vergleich zu fritheren US-Dollar-Barenmarkten ist die Abwertung um
15% seit 2022 noch eher gering.

US-Dollar Barenmérkte (gemessen am DXY Dollar-Index)
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US-Dollar: Strukturelle Risiken

Das Zwillingsdefizit, welches gewdhnlich mit Investitionszufliissen
kompensiert wird, macht den US-Dollar vulnerabel auf Vertrauensverluste.

US-“Zwillingsdefizit”

Index % des BIP
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Quelle: US Bureau of Economic Analysis (BEA), Federal Reserve, Macrobond, Julius B&r
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US-Dollar: Ausblick 2026

Erratische Politik und finanzpolitische Risiken sind etwas in den Hintergrund geriickt.
Wir erwarten weitere USD-Schwéche nicht aufgrund von Vertrauensverlust, aber
aufgrund der US-Wirtschaftsabschwachung und den Fed-Zinssenkungen.

US-Dollar und Wachstumsdifferenz

Index Prozentpunkte
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Quelle: Oxford Economics, Macrobond, Julius Bar
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Schweizer Franken: Langfristiger Aufwértstrend

Langerfristig diirfte der Franken aufgrund der tiefen relativen Inflation, die
seinen Fairen Wert hochtreibt, und seiner Stellung als «Safe Haven»-Wahrung
weiter aufwerten. Die SNB ist das Zlinglein an der Waage.

USD/CHF Fairer Wert

USD/CHF, invertiert
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— EUR/CHF @ Prognosen Julius Bar — Fairer Wert* © +/- 1 Standardabweichung

Quelle: Oxford Economics, Macrobond, Julius Bar
* Fairer Wert gemass Kaufkraftparitatstheorie. Gewichteter Durchschnitt von Berechnungen auf Basis von Verbraucherpreisindizes, Produzentenpreisindizes
und Terms-of-Trade (Verhiltnis Import- zu Exportpreisen).
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ANHANG
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Sichere Anlagen: Markt fiir Treasuries ist sehr gross

Alternative sichere Anlagen sind viel kleiner als US-Staatsanleihen, was die
Wahrscheinlichkeit erheblicher Preisanderungen beim Ausstieg aus
Staatsanleihen erhoht.
Marktvolumen potenzieller sicherer Anlagen (Stand Ende 2024)

USD Billionen

Gold* 10.7 Billionen

JGBs 7.2 Billionen
Gilts 3.3 Billionen
Bitcoin 1.9 Billionen
1.8 Billionen

Bundesanleihen

Eidgenossen 0.1 Billionen

Quelle: Macrobond, Julius Bar
* unter der Annahme eines Goldpreises von 3500 USD/ oz

21.09.2025 US-Dollar-Ausblick - ZHAW Finance Circle Julius Bar 10



Ausldndische Bestande an US-Vermdgenswerten

Ausldndische Bestinde an US-Staatsanleihen Auslandische USD-Bestande nach Anlageklasse
USD trn USD trn
r 10 r 35
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— Total foreign holdings W Treasuries
Quelle: U.S. Department of Treasury (TIC), Macrobond, Julius Bar Quelle: U.S. Department of Treasury (TIC), Macrobond, Julius Bar

21.09.2025 MAB - Currencies - September 2025 Julius Bar 11



US-Dollar Smile-Konzept

Erratische US-Politik stellt die Fiihrungsrolle des USD infrage. Eine Abwer-
tung wahrend US-Wachstumsschwéache ist aber nichts aussergewdhnliches.

Prozyklische Strome in
den unter starkem US-
Wachstum
(US Exzeptiona/ismus)/

.\ /.
USD-Abschwichung
bei Verbesserung des
\g|oba|en Wachstums/‘
1 —@

Globale  US Verlang- RdW Wachstum RAW  Starkes Wachs- US-Outper-
Rezession samung & US-Rezession uberholt USA  tum RAW formance

Strome in den «sicheren
Hafen» USD in globalen
Rezessionen

Quelle: Julius Baer
RAW = Rest der Welt
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Fed-Unabhangigkeit: Drei Schutzwalle

Die Unabhéangigkeit der Fed ist durch 1) FOMC-Rahmenordnung, 2)
Kongress und schlussendlich 3) dem Markt gestiitzt.

FOMC-Rahmen-
ordnung

UNTER STRESS

Dezentrales Entscheidungsgremium mit 12 stimmberechtigten
Mitgliedern, darunter 7 Gouverneure und 5 stimmberechtigte
Prasidenten regionaler Banken (alternierend). 14 Jahre und nicht
verlaingerbare Amtszeit der Gouverneure, gestaffelt, sodass alle
zwei Jahre eine Amtszeit beginnt.

Kongressaufsicht

Bestatigung durch den Senat ist fiir den Fed-Vorsitzenden/die
Mitglieder des Vorstands und die Gouverneure notwendig, wodurch die
Exekutivgewalt kontrolliert und die Rechenschaftspflicht gegentiber
den gewahlten Vertretern sichergestellt wird (es diirfte kein allzu
kontroverser Kandidat gewahlt werden).

Marktkrafte

Marktdisziplin wurde ausgeiibt und diente als faktische Kontrolle fiir
Trumps Nominierung des Fed-Vorsitzenden.

Quelle: Julius Bar
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US-Zolle: Handelsrisiken tiefer, Zollunsicherheit hoher

Nachdem Handelsvertrage die Handelsrisiken reduziert haben, erhéht der
Rechtsfall um die Zélle wieder die Unsicherheit und die Wahrscheinlichkeit
erratischer Politik.

Wettmarkte Gber Zollfrage

% implizierte Wahrscheinlichkeit
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Strafzéllen

Quelle: Polymarket, Julius B&r
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29. August 2025: US Court of Appeals for the Federal Circuit bestatigt
Einschatzung der US Court of International Trade, dass die International
Emergency Powers Act (IEEPA) den Prasidenten nicht zu Strafzdllen
autorisiert (betrifft Reziproke Zélle, Drogenhandel- und
Einwanderungszélle, nicht aber Stahl- Aluminium- und Autozélle).
Entscheid bis 14. Oktober 2025 ausgesetzt, um Regierung Zeit zu
geben, beim Supreme Court Berufung einzulegen.

4. September 2025: Regierung (US Department of Justice) beantragt
beschleunigte Uberpriifung durch den Supreme Court.

November 2025: Anhérungen des Supreme Court zum Fall erwartet.
Bis Ende 2025: Entscheid des Supreme Court erwartet.

Falls entschieden wird, dass Strafzdlle illegal sind:

- Z8lle miissten abgebaut und Zolleinahmen zuriickbezahlt werden.

- Finanzpolitische Risiken steigen, da Zolleinnahmen fehlen, um die
Steuersenkungen des OBBBA zu kompensieren.

- Risiko erratischer Politik steigt, da Trump andere Wege suchen wird
um die Zélle zu implementieren.

Falls entschieden wird, dass der Kongress die Zollbefugnisse des

Prasidenten unter IEEPA definieren muss:

- Weitere Verkomplizierung, da republikanisch-dominierter Kongress
kaum die Kompetenzen von Prasident Trump beschneiden mdchte.

]ulius Bar 14



US-Dollar: Ahnlichkeiten mit Trump 1.0-Amtszeit

Bisher dhnelt sich der Verlauf des USD in der zweiten Amtszeit von Prasident Trump
demjenigen der ersten Amtszeit. Die schnellere Abwertung ist durch Trumps eilige
Anordnungen erratischer Massnahmen durch Dekrete bedingt.

US-Dollar in Trump-Amtszeiten

Index
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Quelle: Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, Julius Bar
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US-Fed: Zeit, um Zinssenkungen wiederaufzunehmen

Die US-Wirtschaft bewegt sich in Richtung einer Unterauslastung, wahrend der
Leitzins noch deutlich Giber dem gesch&tzten natiirlichen Zinssatz von 3 bis 3,6

% liegt.
US-Leitzinsen und Taylor Rule*
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Quelle: Macrobond, Julius Bar
* Mittelwert verschiedener Taylor-Regel-Spezifikationen
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USD: Positionierung dreht sich

Die sich abschwachenden Konjunkturaussichten und die steigende
Wahrscheinlichkeit von Zinssenkungen erhéht die Bereitschaft, auf einen
strukturell schwacheren USD zu setzen.

USD-Positionierungsindikator nach verschiedenen Anlegertypen

Index Index
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Quelle: Citigroup, Macrobond, Julius Bar
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Zentralbank-Goldreserven: Nicht nur Diversifizierung

Zentralbanken haben Goldreserven eher wegen Antizipierung einer Krise und
zur Werterhaltung aufgestockt, als zur Diversifizierung wegen USD-
Vertrauensverlust.

Relevante Faktoren fiir Zentralbanken um Gold zu halten

% der Antworten

90
80
70
60
50
40
30
20
10 7
0 .
c ! N c [e] c = + = v € > c c — v n = c
— (@) o 9 ~ [ P [} o = Q [}
< L5 L 9o T oo 9 Ta 4 2% T S£X ¢ 55 8§ o2 ¢
2 25 28 2 5 P2 S5 35 25 £Ew o+ 43 & 28 2 S5 3
T4 f8 Hg 8 4% 25 52 29 o2 gc 2 TS T 2% 53 Eg &
< c E c 5 a 5 v o £0 av v W s a & & o+ =%t )
o X S5 © < <G Na» v ~ >.= [) = c T 3> —Jpm© o 0 c
+ N = _|Z _8 Va o o = GCJQ: (2R TH = c O ] c = — £ c > o
:]-) Ew (3] .E 7 i wn X T o —_ (o] — O N :E'fU Q - o S
o 2 ) o 0= o > < > (U] T - U < m v
< E 2 o 7] b v < T
=) = A4 < > L = > c
b 2 & 35 S g = &
RY @ < 2 v
T o <
m Sehr relevant Etwas relevant
Quelle: World Gold Council (Central Bank Gold Reserves Survey 2025), Julius B&r
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USD: Hedging des Risikos

Absicherung des S&P 500 wahrend der letzten USD-Baisse (2001-2008) fiihrte
zu betrachtlicher Outperformance. Jungst fiihren gestiegene Hedging-Kosten
zu einem Rickschlag.

S&P500 Euro gehedged zu S&P500 in USD USD Hedging-Kosten
% % p.a.
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Macrobond, Julius B&r Quelle: Bloomberg Finance L.P., Macrobond, Julius B&r
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Wahrungsausblick

USD/EUR Ausblick und Konsens USD/CHF Ausblick und Konsens
EUR/USD, inv. USD/CHF, inv.
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Wahrungsprognosen

Prognosen
Wihrung Rating Wechselkurs Spot +3 Monate +12 Monate
usD Bearish DXY 97.6 96.4 92.0
EUR Neutral EUR/USD 1.17 1.18 1.24
CHF Neutral EUR/CHF 0.93 0.94 0.94
USD/CHF 0.80 0.80 0.76
GBP Bullish EUR/GBP 0.87 0.85 0.85
GBP/USD 1.35 1.39 1.46
JPY Bullish usb/JPY 148.1 145.0 140.0
AUD Neutral AUD/USD 0.66 0.66 0.68
NZD Neutral NZD/USD 0.58 0.59 0.62
CAD Bearish USD/CAD 1.38 1.38 1.32
SEK Bearish EUR/SEK 11.05 11.10 11.00
NOK Bullish EUR/NOK 11.66 11.60 11.50
CNH Neutral USD/CNH 7.12 7.10 7.00
BRL Bearish USD/BRL 5.32 5.55 5.70

Daten vom: 22.09.2025, 09:59 CET

Quelle: Macrobond, Julilus Bar
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Wirtschaftliches Basisszenario
Perspektiven 2025-2026

WACHSTUM INFLATION

Bruttoinlandprodukt, real, % ggti. Vorjahr Verbraucherpreisindex, % ggu. Vorjahr

Jahresdurchschnitt 2022 2023 2024 2025 2026 Jahresdurchschnitt 2022 2023 2024 2025 2026
Welt 3.6 3.4 3.3 3.1 2.9 Welt 8.0 5.6 4.1 3.5 3.0
USA 2.5 2.9 2.8 1.6 1.3 USA 8.0 4.1 3.0 2.8 2.9
Eurozone 3.7 0.5 0.8 1.4 1.1 Eurozone 8.4 5.4 2.4 2.0 1.6
Deutschland 1.9 -0.7 -0.5 0.3 1.1 Deutschland 6.9 5.9 2.3 2.0 1.4
Frankreich 2.8 1.6 1.1 0.6 0.9 Frankreich 5.9 5.7 2.3 1.0 1.8
Italien 5.0 0.8 0.5 0.6 0.8 Italien 8.7 5.9 1.1 1.8 1.6
Spanien 6.2 2.7 3.2 2.6 1.8 Spanien 8.3 3.4 2.9 2.3 1.8
Grossbritannien 4.8 0.4 1.1 1.4 1.3 Grossbritannien 9.1 7.3 2.5 3.2 2.2
Schweiz 3.1 0.7 1.4 1.1 1.2 Schweiz 2.8 2.1 1.1 0.2 0.6
Japan 0.9 1.2 0.1 1.5 1.0 Japan 2.5 3.3 2.7 3.1 1.8
Brasilien 31 3.2 3.0 2.7 1.5 Brasilien 9.3 4.6 4.4 5.0 3.9
Indien 7.1 8.7 6.9 7.3 7.2 Indien 6.7 5.7 4.9 3.9 3.0
China 3.0 5.2 5.0 4.7 4.0 China 1.9 0.3 0.2 0.1 0.6
Australien 4.1 2.1 1.0 1.8 2.5 Australien 6.7 5.6 3.2 2.5 2.6
KURZFRISTIGE ZINSEN LANGFRISTIGE ZINSEN

Zentralbank-Letzinsen, in % p.a. Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen, in % p.a.

Jahresende 2022 2023 2024 2025 2026 Jahresende 2022 2023 2024 2025 2026
US Federal Reserve* 4.50 5.50 4.50 3.75 3.25 USA (Treasuries) 3.62 4.01 4.40 4.00 4.25
Européische Zentralbank 2.00 4.00 3.00 1.75 1.50 Eurozone (Bunds) 2.11 2.10 2.22 2.60 2.75
Bank of Japan -0.10  -0.10 0.25 1.00 1.25 Japan 0.32 0.67 1.06 1.60 1.90
Bank of England 3.50 5.25 4.75 3.75 3.25 Grossbritannien (Gilts) 3.37 3.84 4.41 4.50 4.35
SNB 1.00 1.75 0.50 0.00 0.00 Schweiz (Eidgenossen) 1.25 0.66 0.26 0.40 0.60
Quelle: Macrobond, Julius Bar
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Wichtige rechtliche Hinweise

Autoren and Anhang, Produktinformationen, Methodologien und Glossar,

Offenlegungen

Bei diesem Inhalt handelt es sich um Finanz- /Anlageanalyse-Material als
Resultat einer unabhingigen Finanz- /Anlageanalyse. Die hier enthaltenen

Informationen und Meinungen wurden gemiss den rechtlichen Anforderungen
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unterliegen dem Verbot des Handels vor Versffentlichung einer Finanz-
/Anlageanalyse.

Der Inhalt wurde von der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich, erstellt, die der
Aufsicht der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Er
stammt von der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich, mit Ausnahme der Analysen

und Empfehlungen, die von einer unabhingigen Drittpartei erstellt wurden und

in diesem Inhalt ausdriicklich als solche gekennzeichnet sind.
Diese Dokumentenreihe wird regelmassig veroffentlicht. Informationen iiber

Finanzinstrumente und Emittenten werden in unregelmassigen Abstianden bzw.

in Reaktion auf wichtige Ereignisse aktualisiert.
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Verfasser

David Alexander Meier, Economic Research, email.address@juliusbaer.com 1

1 Bei der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich, angestellt, die der Aufsicht der Eidge-

néssischen Finanzmarktaufsicht FINMA untersteht.
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unmittelbar oder mittelbar im Zusammenhang mit den in diesem Dokument
gedusserten spezifischen Empfehlungen oder Meinungen stand, steht oder stehen
wird.

Die Analysten haben finanzielle Interessen an den in dieser Publikation

besprochenen digitalen Verm&genswerten.

Produktinformationen
Kursinformation

Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Schlusskurse auf den letzten
Handelstag des Vormonats.

Methodologien und Glossar

Ubersicht der Methodologien und Glossar

http:/ /www.juliusbaer.com/de/rechtliches/methodologies-and-glossary/

Methodologie

Weitere Informationen zur Research-Methode von Julius Bér sind unter folgendem
Link zu finden (nur in Englisch verfiigbar):

www.juliusbaer.com/research-methodology

Offenlegungen

Offenlegungen und Historie der Empfehlungen

www.juliusbaer.com/disclosures
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Wichtige rechtliche Hinweise

Wa&hrungs- Rohstoff- und Aktienstrategie-Research

Wa&hrungen

Ranking auf Basis der Spotpreise

Bullish  Dieerwartete Anderung des Spotpreises liegt im oberen Quartil einer
normalverteilungsskalierten Rangliste der analysierten Wahrungen.

Die erwartete Anderung des Spotpreises liegt zwischen dem oberen und

Neutral dem unteren Quartil einer normalverteilungsskalierten Rangliste der
analysierten Wihrungen.

Bearish

Die erwartete Anderung des Spotpreises liegt im unteren Quartil einer
normalverteilungsskalierten Rangliste der analysierten Wahrungen.

Ranking auf Basis der risikobereinigten Gesamtrendite

Die volatilitdtsbereinigte erwartete Gesamtrendite liegt im oberen
Bullish  Quartil eines auf der Normalverteilung basierenden Rankings der
analysierten Wahrungen.

Die volatilitatsbereinigte erwartete Gesamtrendite liegt zwischen dem

Neutral oberen und dem unteren Quartil des auf der Normalverteilung
basierenden Rankings der analysierten Wahrungen.

Die volatilitatsbereinigte erwartete Gesamtrendite liegt im unteren
Bearish  Quartil eines auf der Normalverteilung basierenden Rankings der
analysierten Wahrungen.

Rohstoffe

Ratingsystem

Aktienstrategie

Ratingsystem

Lénder, Sektoren und Anlagestile werden mit «Ubergewichteny, «Neutral» oder
«Untergewichten» eingestuft. Diese Einstufungen basieren auf unseren
Erwartungen im Hinblick auf die relative Performance im Vergleich zu regionalen
und globalen Referenzindizes

Ubergewichten Wir sind der Meinung, dass der Index in den kommenden 9-12
Monaten die regionalen oder globalen Referenzindizes
tibertreffen wird, sofern nicht anders vermerkt

Neutral Wir sind der Meinung, dass sich der Index in den kommenden 9-
12 Monaten entsprechend der regionalen oder globalen
Referenzindizes entwickeln wird, sofern nicht anders vermerkt.

Unter- Wir sind der Meinung, dass der Index in den kommenden 9-12

gewichten Monaten hinter den regionalen oder globalen Referenzindizes
zuriickbleiben wird, sofern nicht anders vermerkt.

Risikosegmente

Aktienanlagen sind in drei verschiedene Risikosegmente unterteilt. Risiko ist hier
definiert als die historische Volatilitadt im Fiinfjahreszeitraum, basierend auf
monatlichen Renditen in CHF. Auf der Grundlage der Daten aller beriicksichtigten
Segmente (Industrielander, Schwellenlénder, globale Sektoren, Anlagestile)
unterscheiden wir wie folgt:

Bullish

Steigende Preise unter Berticksichtigung der historischen Volatilitat.

Constructive

Die zu erwartenden Preise haben mehr Aufwirts- als
Abwaértspotenzial.

Konservativ Anlagen, deren historische Volatilitat sich im unteren Quartil des
oben beschriebenen Universums befindet.
Mittel Anlagen, deren historische Volatilitat sich in den mittleren

beiden Quartilen des oben beschriebenen Universums befindet.

Opportunistisch Anlagen, deren historische Volatilitat sich im oberen Quartil des
oben beschriebenen Universums befindet.

Neutral Seitwarts tendierende Preise unter Berlicksichtigung der historischen
Volatilitat.

Cautious Die zu erwartenden Preise haben mehr Abwérts- als
Aufwartspotenzial.

Bearish Sinkende Preise unter Beriicksichtigung der historischen Volatilitét.
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Anhang

Haufig verwendete Abkiirzungen

Haufig verwendete Abkiirzungen

Hiufig verwendete Abkiirzungen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Julius Baer rechtliche Informationen (1/2)

Die vorliegenden Informationen und Meinungen gelten zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Inhalts, kénnen auf zahlreichen Annahmen beruhen und sich
daher ohne vorherige Ankiindigung dndern. Dieser Inhalt dient ausschliesslich
Informationszwecken und versteht sich weder als Rechts-, Buchhaltungs- oder
Steuerberatung noch als Angebot noch als Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Finanzinstrumenten. Die Meinungen und Kommentare widerspiegeln die
derzeitigen Ansichten der Autorinnen und Autoren, kénnen jedoch von
Meinungsédusserungen anderer Einheiten der Julius B&r Gruppe oder sonstiger
Drittparteien abweichen. Andere Einheiten der Julius Bér Gruppe haben
méglicherweise in der Vergangenheit Inhalte ver&ffentlicht oder kénnen in der Zukunft
Inhalte versffentlichen, die mit dem vorliegenden Inhalt nicht tibereinstimmen und zu
abweichenden Ergebnissen von den hierin enthaltenen Informationen kommen. Julius
Bér ist nicht verpflichtet, den Empfangerinnen und Empféngern dieses Inhalts solche
abweichenden Inhalte zukommen zu lassen.

Eignung und Nachhaltigkeit

Eignung

Anlagen in den in diesem Inhalt erwdhnten Finanzinstrumenten und/oder
Dienstleistungen sind unter Umstinden nicht fiir alle Empféngerinnen und Empfinger
geeignet und nicht in allen Landern verfiigbar. Die Kundinnen und Kunden von Julius
B&r werden gebeten, sich mit der lokalen Einheit von Julius Bar in Verbindung zu
setzen, wenn sie sich iiber die angebotenen Finanzinstrumente und/oder
Dienstleistungen im entsprechenden Land informieren wollen.
www.juliusbaer.com/locations

Vor der Tatigung einer Transaktion sollten die Anlegerinnen und Anleger priifen, ob
sich die betreffende Transaktion angesichts ihrer persénlichen Umstinde und Ziele fiir
sie eignet. Sie sollten jegliche Anlage-, Handels- und weiteren Entscheide erst nach
sorgféltiger Lektiire der Konditionenvereinbarung des jeweiligen Instruments, der
Zeichnungsvereinbarung, des Information Memorandum, des Prospekts oder sonstiger
Offertenunterlagen beziiglich der Emission der Wertpapiere oder sonstiger
Finanzinstrumente féllen. Dieser Inhalt stellt keine personliche Empfehlung dar
und beriicksichtigt keine spezifischen personlichen Umstinde (wie Anlageziele,
finanzielle Situation oder Anlagestrategien). Julius Bir empfiehlt allen
Anlegerinnen und Anlegern, unabhéngigen professionellen Rat iiber die jeweiligen
finanziellen Risiken sowie die rechtlichen-, regulatorischen, Kredit-, Steuer- und
Buchfiihrungsfolgen einzuholen. Wo Verweise auf einen bestimmten Research-Bericht

gemacht werden, sollte dieser Inhalt nicht isoliert, also ohne Bezug auf diesen
Research-Bericht gelesen werden, der auf Anfrage erhiltlich ist.

Nachhaltigkeit

Je nach Domizil oder Firmensitz der Empfangerin bzw. des Empféangers entspricht
dieser Inhalt méglicherweise nicht den lokal geltenden oder vorgeschlagenen
Grundsétzen, Gesetzen, Regeln oder Vorschriften in Bezug auf die Umwelt-, Sozial-
und Governance-Kriterien (ESG). Weitere Einzelheiten zu den ESG-Daten, der ESG-
Methodik und dem bestehenden rechtlichen/regulatorischen Rahmen sowie zu den
méglichen Auswirkungen auf die finanzielle Rendite und infrage kommende Anlagen
finden Sie im «ESG-Disclaimer»:

www.juliusbaer.com/de/esg-disclaimer

Risiken

Allgemeine Risiken

Der Kurs und der Wert von Anlagen in den in diesem Inhalt erwihnten Anlageklassen
sowie die daraus erzielten Einkiinfte kénnen sowohl steigen als auch sinken.
Anlegerinnen und Anleger erhalten den angelegten Betrag unter Umstanden
nicht zuriick. Jede in diesem Inhalt erwshnte Anlageklasse kann mit folgenden Risiken
behaftet sein (Aufzdhlung nicht abschliessend): Marktrisiko, Kreditrisiko, politisches
Risiko und wirtschaftliches Risiko. Ein Wahrungsrisiko besteht, wenn ein
Finanzinstrument oder dessen Basiswerte in Wahrungen ausgestellt sind, die von
derjenigen des Wohnsitzes der Anlegerin bzw. des Anlegers abweicht. Die Anlage
sowie die Performance kénnen deshalb Wahrungsschwankungen ausgesetzt sein und
ihr Wert kann demnach steigen oder sinken. Anlagen in Schwellenléndern sind
spekulativ und kénnen erheblich volatiler sein als solche in etablierten Markten. Dieser
Inhalt kann Zahlen enthalten, die sich auf eine Simulation der bisherigen Performance
beziehen. Die bisherige Performance, Simulationen und Performance-Prognosen
sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die zukiinftige Performance.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Julius Baer rechtliche Informationen

Spezifische Risiken

Contingent Convertible Bonds (CoCo-Bonds): Im Européischen
Wirtschaftsraum (EWR) und im Vereinigten Kénigreich sind Bezugnahmen auf
Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertible Bonds, CoCo-Bonds) nur fiir
professionelle Kundinnen und Kunden bestimmt.

Interessenkonflikte

Um zu verhindern, dass Interessenkonflikte die Interessen der Kundinnen und
Kunden beeintréchtigen, hat Julius Bér eine Politik und Verfahren eingefiihrt, die
darauf ausgerichtet sind, solche Konflikte zu erkennen und zu bewiltigen. Dazu
gehdren organisatorische und administrative Vorkehrungen zur Wahrung der
Kundeninteressen. Die Vorkehrungen von Julius Bér umfassen eine angemessene
Vergiitungspolitik (fiir Personen, die an der Erstellung dieses Inhalts beteiligt
sind), die weitgehend auf qualitativen Kriterien (z. B. Gesamtqualitit und
Genauigkeit der Recherche) und nur in geringem Umfang auf quantitativen
Elementen (z. B. Gesamtperformance von Julius B&r) beruht. Ein Unternehmen
von Julius Bar kann sich, soweit gesetzlich zulssig, an anderen
Finanzierungsgeschéaften mit dem Emittenten der hierin erwdhnten Wertpapiere
beteiligen oder in diese investieren, Dienstleistungen erbringen oder Geschéfte
mit diesen Emittenten t&tigen, eine Position in den Wertpapieren oder Optionen
auf diese halten oder Transaktionen mit diesen durchfiihren, ein anderes
wesentliches finanzielles Interesse an den Emittenten der hierin erwéhnten
Wertpapiere haben und/oder dies in der Vergangenheit getan haben. Weitere
Informationen {iber unsere Beteiligung an den erwahnten Anlagen finden Sie im
Absatz «Offenlegungen und Historie der Empfehlungen» weiter oben.

Informationen von Drittparteien

Dieser Inhalt kann Informationen von Drittparteien enthalten, unter anderem
Ratings von Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch und anderen dhnlichen
Ratingagenturen, Analysen von Research-Anbietern wie MSCI ESG Research LLC

(2/2)

oder deren Tochtergesellschaften sowie Daten von Indexanbietern wie Bloomberg
(wie unten definiert). In Materialien von MSCI ESG Research LLC genannte oder
einbezogene Emittenten kénnen selbst Kunden von MSClI Inc. (MSCI) oder einer
anderen Tochtergesellschaft von MSClI sein. «Bloomberg» bezieht sich auf
«Bloomberg®» und von Bloomberg bereitgestellte Indizes, die
Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. und deren
Tochtergesellschaften sind, wie Bloomberg Index Services Limited (BISL), sowie
auf Indexverwalter. Bloomberg ist nicht mit Julius Bér verbunden. Die Wiedergabe
und Verbreitung von durch Dritte zur Verfiigung gestellten Inhalten ist in jeglicher
Form untersagt, sofern nicht die schriftliche Genehmigung des Dritten vorliegt.
Die Drittparteien, die Inhalte zur Verfiigung stellen, iibernehmen keine Gewshr fiir
die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitit oder Verfiigbarkeit von Informationen,
u. a. Ratings oder Research, und haften unabhingig von deren Ursache nicht fiir
Fehler oder Unterlassungen (aus Fahrlassigkeit oder anderem Grund) oder fiir die
Ergebnisse, die durch die Verwendung solcher Informationen bzw. Inhalte erzielt
werden. Die Drittparteien Gibernehmen keine ausdriickliche oder stillschweigende
Gewshr im Hinblick auf die von ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen,
insbesondere nicht fiir die Marktgangigkeit oder die Eignung fiir einen bestimmten
Zweck oder eine bestimmte Verwendung. Die Drittparteien haften nicht fiir
unmittelbare und mittelbare Schaden, beilaufig entstandene Schiden,
verschéarften Schadensersatz mit Strafcharakter, kompensatorischen
Schadensersatz, Schadensersatz fiir besondere Schiden oder Folgeschaden sowie
fiir Kosten, Aufwendungen, Rechtsberatungskosten oder Verluste (einschliesslich
entgangener Einkiinfte oder Gewinne und Opportunitétskosten) in Verbindung
mit der Verwendung der von ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen bzw.
Inhalte, einschliesslich Ratings oder Research. Drittanbieter von Inhalten bieten
keine Genehmigung, Unterstiitzung, Priifung oder Empfehlung der in diesem
Inhalt genannten Finanzinstrumente oder -dienstleistungen an. Insbesondere
handelt es sich bei Kredit- und/oder Research-Ratings um Meinungsdusserungen
und nicht um Angaben von Fakten oder Empfehlungen zum Kauf, zum Halten oder
zum Verkauf von Wertpapieren. Sie beziehen sich nicht auf den Marktwert von
Wertpapieren oder die Eignung von Wertpapieren fiir Anlagezwecke, und auf sie
sollte nicht als Anlageempfehlung vertraut werden.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Wichtige Informationen zur Verteilung

Dieser Inhalt und alle darin enthaltenen Marktdaten diirfen nur mit ausdriicklicher
Genehmigung von Julius B&r oder der Quelle der entsprechenden Marktdaten an
Dritte weitergegeben werden. Dieser Inhalt ist nicht fiir Personen aus
Rechtsordnungen bestimmt, die solche Inhalte (aufgrund der Staatsangehéorigkeit der
Person, ihres Wohnsitzes oder anderer Gegebenheiten) untersagen. Diese Inhalte
kénnen von den unter den nachstehenden Landeriiberschriften aufgefiihrten Einheiten
der Julius B&r Gruppe verbreitet werden. Dabei sind die Angaben fiir die Einheit zu
beachten, von der sie erhalten wurden.

Externe Vermdgensverwalter/externe Finanzberater (EAM/EFA): Wird dieser
Inhalt einem EAM/EFA zur Verfiigung gestellt, verbietet Julius B&r ausdriicklich die
Weitergabe oder jede andere Art der Bereitstellung an Kunden und/oder Dritte. Der
Inhalt ist von rein abstrakter und allgemeiner Natur und ist weder fiir Kundenportfolios
im Allgemeinen noch fiir Kundinnen oder Kunden mit Wohnsitz im Europ&ischen
Wirtschaftsraum im Besonderen bestimmt oder an diese gerichtet. Mit dem Empfang
jeglicher Informationen bestatigt der EAM/EFA, dass er gegebenenfalls seine eigenen
unabhangigen Analysen und Investitionsentscheidungen vornehmen beziehungsweise
treffen wird.

Schweiz: Dieser Inhalt wird von der Bank Julius Bér & Co. AG, Ziirich abgegeben, die
von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA zugelassen ist und reguliert wird.

USA: WEDER DAS VORLIEGENDE DOKUMENT NOCH KOPIEN DAVON
DURFEN IN DIE USA VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER VERTEILT
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

© Julius B&r Gruppe, 2025
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