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Lancierung eines neuen Trackers:
•	 Zeichnungsfrist 27.1. bis 6.2.2025, 16.00 Uhr
•	 �ISIN: CH1399959142 / Valor: 139995914 /  

SIX-Symbol: PMERCH
•	 Dividenden werden reinvestiert 

Rückblick auf den Kursverlauf des SPI im Jahr 2024
Auch wenn das Jahr 2024 als ein positives Börsenjahr in 
die Geschichte eingehen dürfte, entwickelten sich nicht 
alle Aktienmärkte gleichermassen erfreulich. Weltweit 
gehörten die Tech-Werte, die im Schweizer Markt kaum 
vertreten sind, zu den Überfliegern. So war es möglich, 
dass insbesondere die US-Indizes eine weit bessere 
Performance als der Schweizer Markt (mit seiner 
Überzahl an defensiven Werten) realisieren konnten. Der 
SPI vermochte gerade mal um 6 % zuzulegen, während 
der deutsche Leitindex DAX um 18 % avancieren konnte. 
Einmal mehr gehörten die US-Märkte zu den grössten 
Gewinnern: Der S&P 500 notierte per Ende 2024 rund 
24 % höher als zum Jahresanfang.

Der Ausgang der Präsidentschaftswahl in den Vereinig-
ten Staaten und der veränderte Fokus, den der ehemali-
ge und neu gewählte US-Präsident Donald J. Trump mit 
seinem Regierungskabinett ab Januar 2025 legen wird, 
hatten sehr grosse Auswirkungen auf die Entwicklung 
der Aktienmärkte. «Make America Healthy Again» 
führte zu einer grösseren Verunsicherung bei Aktien aus 
den Sektoren Gesundheit sowie Food & Beverage. 
Davon betroffen waren hierzulande nicht nur die drei 
grossen Schweizer Titel (Nestlé, Novartis und Roche), 
sondern beispielsweise auch die Aktie von Emmi.

Die Performance der Jahresfavoriten 2024 war ab dem 
Datum der Lancierung (10. Februar 2024) höchst 
erfreulich. Der Tracker mit den Jahresfavoriten 2024 
notierte nur während der ersten Tage leicht im Minus, 
für den Rest der bisherigen Laufzeit absolut und relativ 
jedoch immer in der positiven Zone. Zeitweise betrug die 
Outperformance gegenüber dem SPI rund 7 %, gegen-
über dem Nebenwerte-Index SPIEX sogar fast 10 %. 
Doch seitdem die US-Präsidentschaftswahlen das 

Umfeld deutlich veränderten, neigten u.a. die Werte von 
Barry Callebaut, Clariant, Emmi und Sika zur Schwäche. 
Dies führte dazu, dass die Outperformance gegenüber 
dem SPI zuletzt (Stand 7. Januar 2025) wieder verloren 
ging, gegenüber dem SPIEX besteht aktuell weiterhin 
eine Outperformance von 2 %.

Börsenjahr 2025: Politik und Androhung von Strafzöllen
Das Thema Inflation hat während des Börsenjahrs 2024 
viel von seinem Schrecken verloren, auch wenn sich die 
Teuerung hartnäckig auf dem aktuellen Niveau behaup-
tet. Zinssenkungen wurden von den Zentralbanken 
umgesetzt, jedoch nicht überall in jenem Ausmass, das 
sich die Marktteilnehmer erhofft hatten. Die Konjunk-
turlage der von uns besonders beobachteten Länder 
zeigte sich zudem resistenter als erhofft. Trotz schwa-
chem Wirtschaftswachstum konnte eine Rezession in 
den wichtigsten Ländern bislang vermieden werden.

Die unsicherste Variable bildet weiterhin die Politik. In 
vielen grossen Wirtschaftsnationen wurden bzw. werden 
alte Regierungen abgelöst und neue gebildet. Dies gilt 
neben den USA auch für Deutschland, Frankreich, 
Österreich, Kanada und Südkorea. Viel Unsicherheit wird 
durch die Androhung von Strafzöllen der designierten 
Trump-Regierung generiert.

Entsprechend haben wir die Auswahl unserer BKB-Jah-
resfavoriten 2025 zusammengestellt. Fünf der zehn 
Aktien aus der Auswahl 2024 haben es auch unter die 
Favoriten des neuen Jahres geschafft. Teilweise entwi-
ckelten sich diese Titel bereits 2024 positiv, andere 
haben das vor einem Jahr eruierte Aufwärtspotenzial 
noch nicht vollständig ausgeschöpft. Bei einzelnen Titeln 
hat sich das Potenzial im Verlauf der abgelaufenen 
zwölf Monate sogar noch erhöht. Folgende fünf Werte 
aus den BKB-Jahresfavoriten 2024 figurieren auch in der 
Auswahl der BKB-Jahresfavoriten 2025:

1. Sandoz AG
2. SIG Group AG
3. Sika AG
4. UBS Group
5. Zurich Insurance

Folgende fünf Werte haben es neu in unsere Auswahl 
der BKB-Jahresfavoriten 2025 geschafft:

6. BKW AG
7. C.F. Richemont SA
8. Swissquote Group SA
9. Swiss Re
10. VAT Group AG
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Alle Jahresfavoriten verfügen über ein MSCI-ESG-Rating 
(Nachhaltigkeitsrating) von mindestens A bis zur 
Höchstnote AAA. Gemäss den Richtlinien des Konzerns 
BKB ist nur die BKW AG nicht nachhaltig, da das 
Unternehmen über eine Beteiligung am KKW Leibstadt 
verfügt.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (2025 geschätzt) liegt per 
7. Januar 2025 mit 19.4x exakt auf dem gleichen Niveau 
wie dasjenige des SPI. Die Dividendenrendite von 3,1 % 
ist im Vergleich zu den Vorjahren etwas höher. Das 
Upside-Potenzial gemäss unseren Kurszielen liegt bei 
15,6 % (Stand: 7. Januar 2025) und somit deutlich über 
dem Konsensus (8,1 %) als auch über der SMI-Bottom-
up-Prognose (7,4 %). Bei den Aktien mit einem aktuell 
eher geringen Aufwärtspotenzial gehen wir davon aus, 
dass die Unternehmen im Jahresverlauf gute fundamen-
tale Argumente für höhere Kursziele liefern werden.

Unsere zehn Jahresfavoriten 2025

BKW AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating A

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Nein

Die BKW AG ist ein diversifizierter Schweizer Energie-
konzern und konzentriert sich auf die Produktion, den 
Transport, den Handel und den Verkauf von Energie. 
Darüber hinaus bietet die BKW ihren Kunden diverse 
Dienstleistungen im Energiebereich an. Sowohl das 
Energiegeschäft als auch der Netzbereich sind nur 
teilweise von der kurzfristigen Entwicklung der Strom-
preise abhängig. Dank den auf einem deutlich höheren 
Niveau abgesicherten Strompreisen dürften sich die 
Umsätze 2025 positiv auf das Energiegeschäft auswir-
ken. Gleiches gilt für die Gewinnmargen, die sich dank 
verstärkten Kosteneinsparungen weiter verbessern 
dürften. Die Aktie des Berner Energieversorgers notiert 
in Bezug auf das Kurs-Umsatz-, das Kurs-Buch- und das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis nach wie vor deutlich unter 
langjährigen Durchschnittswerten.

C.F. Richemont SA

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Richemont ist ein Luxusgüterkonzern mit Sitz in Belle-
vue, Kanton Genf. Gegründet wurde das Unternehmen 
1988 von Johann Rupert, der die Mehrheit am Konzern 
via Stimmrechtsaktien besitzt. Richemont ist bekannt 
für seine hochwertigen Produkte in den Bereichen 
Schmuck, Uhren, Schreibgeräte, Bekleidung und Acces-
soires. Einige der bekanntesten Marken, die zu Riche-
mont gehören, sind Cartier, Montblanc, IWC Schaffhau-
sen, Jaeger-LeCoultre sowie Piaget. Mehr als die Hälfte 
des Umsatzes erwirtschaftet der Konzern mit Schmuck-
waren, deren Umsätze im Vergleich zu Uhren oder «soft 
luxury» (wie z.B. Handtaschen) weniger von Konjunktur-
schwankungen abhängig sind. Auch wenn China mit 
einem Umsatzanteil von rund 25 % noch vor den USA 
und Japan der wichtigste Absatzmarkt ist, so ist doch 
die geografische Aufstellung breiter diversifiziert als bei 
manchen Konkurrenten. Die Aktie von Richemont ist im 
Vergleich zur Konkurrenz wie LVMH und Hermès trotz 
der guten Positionierung des Konzerns sehr attraktiv 
bewertet.

Sandoz AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating A

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Sandoz ist mit über 22 000 Beschäftigten ein bedeuten-
der Hersteller von Generika und Biosimilars und in diesen 
Bereichen einer der Weltmarktführer. Das globale 
Produktportfolio umfasst ca. 1000 Wirkstoffe, die alle 
wichtigen Therapiebereiche abdecken. Mit diesen 
Produkten erreicht Sandoz mehr als 500 Mio. Patienten, 
vornehmlich in Europa sowie in den USA. Im Vergleich 
zum Geschäft mit patentgeschützten Originalpräpara-
ten ist das Geschäft mit Generika und Biosimilars 
weniger rentabel. Strategieentscheide von Novartis in 
den Jahren vor der Abspaltung von Sandoz sorgten 
zusätzlich für sinkende Renditen. Mit der Trennung von 
Novartis und der verstärkten Fokussierung auf Biosimi-
lars dürfte Sandoz nicht nur zusätzliche Freiheiten 
geniessen, sondern auch wieder deutlich höhere Erträge 
erwirtschaften können.
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SIG Group AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AAA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Die SIG Group ist ein global tätiger Verpackungskonzern 
und weltweit die Nummer zwei hinter Tetra Pak. Die 
Kernkompetenz besteht in Lösungen für die Lebensmit-
tel- und Getränkeindustrie im Bereich steriler Kartonver-
packungen und Abfülltechnologie. Der Konzern ist auch 
bezüglich Innovationen und Akquisitionen auf einem 
guten Weg, gerade in der Nachhaltigkeit und im 
Recycling. Das zu Ende gehende Geschäftsjahr war 
leicht enttäuschend, da nicht alle Ziele erreicht werden 
konnten – insbesondere mit der Integration der vergan-
genen Grossübernahmen (Scholle) sowie Produktions-
problemen. Doch das Unternehmen scheint wieder auf 
Kurs zu sein, was auch von den Marktanalysten zuneh-
mend anerkannt wird. Die EBITDA-Marge sollte auf 
wieder über 25 % steigen und SIG dürfte auch weitere 
Marktanteile gewinnen. SIG erachten wir als ein defensi-
ves Wachstumsunternehmen, das über eine stabile 
Cash-Generierung mit steigender Ertragsaussicht 
verfügt. Die Ausschüttungsquote soll mindestens 
50–60 % des bereinigten Nettoergebnisses betragen.

Sika AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Sika AG steht für höchstwertige Bautechnik, -stoffe und 
Präparate. Die Branche der Bauchemie ist zudem 
weiterhin stark fragmentiert und die Zuger haben die 
Finanzkraft, um die Perlen im Sektor zu übernehmen 
und ihre Position als weltweiter Marktführer weiter zu 
festigen. Wachstumstreiber zeigen sich im Bereich 
Nachhaltigkeit, bei den Vertriebskanälen, der Infrastruk-
tur und in einer Erholung des Automobilsektors. Dies 
resultiert in einer hohen Bewertung, doch mit dem 
Kursrückgang im abgelaufenen Jahr ist die Aktie wieder 
tiefer bewertet und viel Negatives ist bereits einge-
preist. Das letzte Quartal 2024 dürfte wenig aufregend 
bzw. stabil gewesen sein, doch in der Region Nordameri-
ka ist beim Wachstum eine positive Überraschung 
möglich. Die EBITDA-Prognose für 2024 wird voraus-
sichtlich im Januar bestätigt. Die EBITDA-Marge dürfte 
gegen 20 % anwachsen. Bis 2026 soll diese auf 20–23 % 
steigen, möglich ist sie aber bereits im neuen Jahr.

Swissquote SA

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Swissquote verfügt über ein diversifiziertes Geschäfts-
modell (Devisen-, Krypto-, Handels-, Zinsgeschäft) und 
ist auf dem Weg von einer Handelsplattform zu einer 
digitalen Bank. Angesichts des soliden Wachstums der 
Kundengelder ist zudem eine weitere Ausweitung des 
Produkteangebots zu erwarten. Swissquote ist auf-
grund der positiven Wachstumsaussichten bei Umsatz, 
Gewinn und operativen Cashflows sowie der grundsoli-
den Bilanz attraktiv bewertet. Zudem verfügt Swiss
quote mit dem diplomierten Elektroingenieur Marc Bürki 
über einen ebenso kostenbewussten und sorgfältigen 
wie ambitionierten Konzernleiter. Zur Swissquote-Grup-
pe gehören neben der gleichnamigen Schweizer Online-
bank eine Devisenhandelsgesellschaft mit Sitz in 
London, Niederlassungen in Malta, Luxemburg, Dubai, 
Singapur und Hongkong sowie eine Software-Entwick-
lungsfirma in Rumänien.

Swiss Re AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AAA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Swiss Re ist ein Schweizer Rück- und Erstversicherer 
sowie Vermögensverwalter. Seit Andreas Berger sein 
Amt als Konzernchef von Swiss Re am 1. Juli 2024 
angetreten hat, ist deutlich mehr Dynamik im Unter-
nehmen. Das widerspiegelt sich auch in den formulier-
ten und teils substanziell erhöhten Jahreszielen 2025. 
Der vormalige CEO der Division Corporate Solutions will 
dabei den Konzerngewinn deutlich auf 4.4 Mia. USD 
(voraussichtlicher Wert 2024: 3.0 Mia. USD) steigern. 
Dabei ist nicht nur erfreulich, dass sich das operative 
Geschäft klar verbessert zeigen soll (höhere Preise und 
Volumina), sondern auch, dass (endlich) die hohen 
Kosten ins Visier genommen werden. Ebenso erfreulich 
für Anlegerinnen und Anleger ist die Aussicht auf stärker 
steigende Dividenden. Wir erachten die Aktie auf dem 
aktuellen Kursniveau als preiswert.

Investment Letter 01/2025
Fokus
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UBS AG		

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Die Schweizer Grossbank UBS Group ist nach dem 
forcierten Zusammenschluss mit der Credit Suisse (März 
2023) trotz zahlreichen Unsicherheiten solide unter-
wegs. Dies gilt sowohl für die strategische als auch die 
operative Ebene. Gleichzeitig macht das Management 
in Sachen Zusammenlegung und Abbau der nicht mehr 
benötigten oder erwünschten Bereiche zügig vorwärts. 
Ebenfalls entscheidend für das Anlegervertrauen: Dank 
der proaktiven Informationspolitik macht die UBS auch 
im Bereich Kommunikation vieles richtig. Allerdings ist 
damit zu rechnen, dass die Bücher des ehemaligen 
Schweizer Rivalen noch mit einigen negativen Überra-
schungen aufwarten. Deshalb dürfte sich der Aktienkurs 
der UBS mittelfristig nicht ohne zwischenzeitliche 
Kursrücksetzer entwickeln. Aufgrund der hohen Subs-
tanz, der konservativen Strategie, der soliden Gewinn-
aussichten und des zügigen Fortschreitens der CS-Inte-
gration erwarten wir, dass sich die UBS-Aktie auch im 
Jahr 2025 deutlich positiv entwickeln wird.

VAT Group AG		

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AAA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Die VAT Group ist ein weltweit führendes Unternehmen 
im Bereich Vakuumventile. Die Kernkompetenzen sind 
die Entwicklung und die Herstellung von Vakuumventilen, 
Modulen und Metallbälgen. Anwendungsgebiete sind  
die Halbleiterindustrie (inkl. KI), Herstellung von Flach-
bildschirmen, Photovoltaikpanels, Glas- und Metallbe-
schichtungen, Oberflächen- und Materialanalysen,  
Hochenergiephysik, Synchrotrons, Lasertechnologie und 
Raumfahrttechnik. Die Produkte der VAT Group werden 
zur Herstellung von Photovoltaik-Solarmodulen und 
einer Vielzahl anderer hochpräziser Produkte verwendet; 
dies trägt dazu bei, die wachsende Nachfrage nach 
sauberen Technologieprodukten zu bedienen. Die VAT 
Group beschäftigt im Branchenvergleich wenig Mitar
beiter und ist grösstenteils in der Schweiz tätig. VAT ist 
als Komponentenhersteller weniger CO2-intensiv als 
nachgelagerte Wertschöpfungsstufen. Der Stromver-
brauch der Schweizer Aktivitäten wird beispielsweise zu 
100 % aus erneuerbaren Quellen gedeckt.

Investment Letter 01/2025
Fokus

Zurich Insurance Group AG

Nachhaltigkeit

MSCI-Rating AAA

Gilt gemäss BKB-Kriterien als nachhaltige Anlage Ja

Die Aktie der Zurich Insurance Group AG hat sich in den 
vergangenen beiden Jahren dank deutlichen operativen 
Verbesserungen sehr erfreulich entwickelt. Das Sachge-
schäft verbesserte sich zuletzt trotz höheren Kosten aus 
Naturkatastrophen und tieferen Agrarpreisen sehr 
ansprechend. Letzteres gilt auch für die Life-Division. 
Weiterhin positiv entwickelt sich auch das US-Geschäft. 
Hier hat das Zurich-Management nach Jahren endlich 
den Weg zu höheren Margen gefunden. Wir erwarten, 
dass sich das Versicherungsgeschäft dank Prämienan-
passungen, höherer Volumina und neuen Produkten auch 
in den kommenden Jahren positiv entwickeln wird. Das 
operative Ergebnis des Gesamtkonzerns dürfte die zu 
erwartenden tieferen Zinseinnahmen mehr als kompen-
sieren. Die Aktie bleibt darüber hinaus auch dank der 
hohen Dividendenrendite interessant.
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Investieren Sie mit unserem Tracker in die Schweizer Aktienfavoriten 2025
Wie bereits in den vergangenen Jahren wird die Basler Kantonalbank auch für die Jahresfavoriten 2025 ein neues 
Tracker-Zertifikat lancieren. Emittentin ist wiederum die Raiffeisen Switzerland B.V., Amsterdam, Niederlande, und 
als Garantin fungiert die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft. Die zehn Titel werden im Zertifikat gleichgewichtet  
(je 10 %) vertreten sein. Zeichnungen werden ab Montag, 27. Januar 2025, entgegengenommen.

Produktetyp nach SSPA Partizipationsprodukte, Tracker-Zertifikate (1300)

Emittentin Raiffeisen Switzerland B.V., Amsterdam, Niederlande 

Garantin Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, St. Gallen (Rating: Standard & Poor’s AA-, Fitch AA-, 
Aufsichtsbehörde: FINMA)

ISIN / Valor ISIN: CH1399959142 / Valor: 139995914

SIX-Symbol PMERCH

Emissionspreis pro Instrument CHF 100.00 (100,15 % des Spot-Referenzpreises)

Referenzwährung Schweizer Franken (CHF):
Emission, Handel und Rückzahlung erfolgen in der Referenzwährung.

Spot-Referenzpreis (Basiswert) CHF 99.85 (Schlusskurs des Basiswertes an der Referenzbörse am Festlegungstag)

Zeichnungsfrist 27. Januar bis 6. Februar 2025, 16.00 Uhr

Anfangsfixierungspreis CHF 99.85 (Durchschnitt der interessewahrend durch die Emittentin während  
der Anfangsfixierungsperiode erzielten Nettokurse der Basiswertkomponenten)

Anfangsfixierungsperiode 7. Februar 2025
(Tag, an dem der Spot-Referenzpreis [Basiswert] festgelegt wird). Die Berechnungsstelle 
hat die entsprechenden Aktien- und Umrechnungskurse während der Anfangsfixierungs
periode in ihrem alleinigen Ermessen festgestellt.

Liberierung / Valuta 12. Februar 2025 (Tag, an dem der Emissionspreis bezahlt wird)

Letzter Handelszeitpunkt 4. Februar 2026
(Handel bis zum offiziellen Handelsschluss an der SIX Swiss Exchange)

Schlussfixierungspreis Der Schlussfixierungspreis pro Zertifikat entspricht dem Erlös, welcher von der Emittentin 
während der Schlussfixierung durch den interessewahrenden Verkauf sämtlicher pro Zer-
tifikat enthaltenen Aktien, zuzüglich eines allfälligen Cash-Bestands und nach Abzug aller 
anfallenden Kosten, umgerechnet in die Referenzwährung erzielt wird.

Schlussfixierungsperiode 5. Februar 2026 
(Tag, an dem der Schlussfixierungspreis festgelegt wird). 
Die Berechnungsstelle wird die entsprechenden Aktien- und Umrechnungskurse während der 
Schlussfixierungsperiode in ihrem alleinigen Ermessen feststellen.

Rückzahlungstag / Valuta 12. Februar 2026
(Tag, an dem jedes Instrument zum Rückzahlungsbetrag getilgt wird)

Verkaufsrestriktionen Die wichtigsten Jurisdiktionen, in denen die Produkte nicht öffentlich angeboten werden 
dürfen, sind der EWR, das Vereinigte Königreich, Hongkong und Singapur. Die Produkte dür-
fen nicht innerhalb der Vereinigten Staaten bzw. nicht an oder auf Rechnung oder zugunsten 
von US-Personen (wie in Regulation S definiert) angeboten oder verkauft werden.
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Produktinformationen und deren Veröffentlichung gemäss Schweizerischem Bundesgesetz über die Finanzdienstleistungen 
(Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG)

In dieser Publikation wird ein noch nicht emittiertes derivatives Finanzinstrument nach Schweizer Recht beschrieben. Dieses wird nicht als Anteil an einer kollektiven 
Kapitalanlage im Sinne der Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes über die kollektiven Kapitalanlagen («KAG») ausgestaltet sein und es wird daher, falls emittiert, von 
der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA weder registriert noch überwacht. Anlegerinnen und Anleger werden nicht in den Genuss des durch das KAG vermittelten 
spezifischen Anlegerschutzes kommen.

Diese Publikation ist ein Produktbeschrieb, der im Hinblick auf die Emission des Produkts angefertigt wurde. Diese Publikation ist kein Prospekt im Sinne von Art. 35 ff. FIDLEG, 
keine Dokumentation einer Privatplatzierung, kein Basisinformationsblatt gemäss Art. 58 ff. FIDLEG und sie stellt auch kein anderes gleichwertiges Dokument gemäss FIDLEG 
dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind nicht vollständig.

Diese Publikation wurde von einer Prüfstelle gemäss Art. 51 ff. FIDLEG weder geprüft noch genehmigt. Diese Publikation stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zum 
Verkauf dar, noch soll sie ein Angebot oder eine Aufforderung zum Verkauf enthalten, und sie ist auch keine Aufforderung zum Kauf des Produktes in einer Jurisdiktion, in der 
ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf nicht zulässig ist.

Während der gesamten Laufzeit des Produkts kann die Produktdokumentation (Basisinformationsblatt [«KID»], indikatives Termsheet, finales Termsheet sowie der Prospekt 
des Produkts bestehend aus endgültigen Bedingungen und Basisprospekt) kostenlos bei der Emittentin, Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, The Circle 66, 8058 Zürich-Flugha-
fen (Schweiz), via Telefon (+41 [0]44 226 72 20*) oder per E-Mail (structuredproducts@raiffeisen.ch) bezogen oder aus dem Internet (https://structuredproducts.raiffeisen.ch/
isin/CH1399959142) heruntergeladen werden.

Research-Disclaimer 

Präambel
Die Bank Cler bezieht ihre Finanzanalysen vom Investment Research der BKB. Aus diesem Grund wird im Disclaimer nur die BKB erwähnt.

Interessenkonflikte 
Die BKB hat in Übereinstimmung mit den geltenden gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen, insbesondere den Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung 
zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse, Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und der Weitergabe von Finanzanalysen zu 
vermeiden oder angemessen zu behandeln. In diesem Rahmen trifft die BKB die geeigneten Massnahmen, um die Unabhängigkeit und die Objektivität der Mitarbeiter, die an 
der Erstellung von Finanzanalysen beteiligt sind oder deren bestimmungsgemässe Aufgaben oder wirtschaftliche Interessen mit den Interessen der voraussichtlichen 
Empfänger der Finanzanalyse in Konflikt treten können, sicherzustellen. 

Die BKB stellt sicher, dass ihre Finanzanalysten sowie die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligten Mitarbeiter keine Geschäfte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die 
Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tätigen, bevor die Empfänger der Finanzanalysen oder Anlageempfehlungen ausreichend Gelegenheit 
für eine Reaktion hatten.  

Bewertungsgrundlagen und -methoden 
Die Analysen des Investment Research der BKB basieren teils auf primärem, teils auf sekundärem Research. Sie beruhen auf allgemein anerkannten qualitativen und 
quantitativen Bewertungsgrundlagen und Bewertungsmethoden.  

Aussagen zu künftigen Entwicklungen 
Einschätzungen zu Unternehmensentwicklungen sowie zum Ausdruck gebrachte Erwartungen über die zukünftige Wertentwicklung von Finanzinstrumenten sind das Ergebnis 
einer Momentaufnahme und können sich jederzeit ändern. Einschätzungen der der künftigen Wertentwicklung von Finanzinstrumenten zugrunde liegenden Parameter 
erfolgen mit grösster Sorgfalt. Dennoch beschreibt das Ergebnis einer Analyse immer nur eine aus einer Vielzahl möglicher zukünftiger Entwicklungen. Es handelt sich um 
diejenige Entwicklung, der das Investment Research der BKB zum Zeitpunkt der Durchführung der Analyse bzw. der Erstellung dieser Publikation die grösste Eintrittswahr-
scheinlichkeit beimisst. 

In dieser Publikation enthaltene Prognosen, Werturteile oder Kursziele stellen, soweit nicht anders angegeben, die Meinung des Verfassers dar. Verwendete Kursdaten beziehen 
sich auf den Zeitpunkt der Veröffentlichung, soweit nicht anders angegeben. 

Art der Informationen / Zugangsbeschränkung bzw. Adressatenkreis 
Diese Publikation stellt lediglich eine unverbindliche Meinungsäusserung zu den Marktverhältnissen und allfällig angesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung dar. Die Angaben stammen aus öffentlich zugänglichen Quellen, welche die BKB für zuverlässig hält, ohne aber alle diese Informationen selbst verifiziert zu 
haben, sowie aus von der BKB beigezogenen Drittquellen und Unternehmensdaten. 

Eine Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit wird seitens der BKB nicht übernommen. Diese Publikation dient lediglich der allgemeinen Information und stellt weder 
eine Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Erwerb oder zur Veräusserung von Finanzinstrumenten dar. Sie richtet sich nicht an natürliche oder 
juristische Personen, deren Nationalität oder Wohnsitz / Sitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbietet. Diese Publikation darf 
zudem nicht an Empfänger verteilt werden, die Bürger eines Staates sind oder die in einem Staat ansässig sind, in dem die Verteilung entsprechender Researchberichte 
unzulässig ist oder das Vorliegen einer Bewilligung erfordert. 

Vorliegende Publikation entbindet den Empfänger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Es wird den Empfängern / Lesern dieser Publikation empfohlen, vor einem allfälligen 
Anlage- oder anderen Entscheid die in dieser Publikation enthaltenen Informationen – allenfalls unter Beizug eines Beraters – auf ihre Vereinbarkeit mit den jeweiligen 
persönlichen Verhältnissen sowie auf juristische, regulatorische, steuerliche sowie ggf. weitere Konsequenzen zu prüfen. 

Haftungsausschluss 
Die BKB schliesst jede Haftung aus der Nutzung der veröffentlichten Informationen aus; insbesondere für Verluste, einschliesslich Folgeschäden, die sich aus der Verwendung 
der Inhalte dieser Publikation ergeben.  

Weiterverbreitung von Inhalten 
Eine Vervielfältigung oder Verwendung von Grafiken und Texten in elektronischen Medien ist ohne ausdrückliche Zustimmung der BKB nicht gestattet. Eine inhaltliche 
Verwertung ist nur mit Quellenangabe zulässig, wobei um vorherige Übersendung eines Belegexemplars gebeten wird. 

Aufsicht
Die Basler Kantonalbank untersteht der Aufsicht durch die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMA).
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