all about investment products

#06

Juni 2026
51. Jahrgang

CHF 12,50
www.payoff.ch

(WELTRAUMWIRTSCHAFT: | exsreaioas e |
DER COUNTDOWN LAUFT» INTERVIEW | SEITE 30

INTERVIEW | SEITE 10 «Der Fussball darf nie seine
«Wenn das Space Race zur Anlagechance wird» Seele verliereny





https://www.payoff.ch/publikationen

Susan Niederhdofer
Chefredakteurin bei payoff und Chief Commercial Officer
(CCO) bei LPA

Die Welt ist nicht genug

Am 12.Juni, einen Tag nach dem Anpfiff zur gréssten Fussball-WM der
Geschichte, debiitiert SpaceX an der Nasdag. Zufall? Vielleicht. Fiir uns
ist es aber vor allem redaktionelles Gliick.

SpaceX kommt mit einer Bewertung von USD 1,75 Billionen daher -
das Hundertfache des letzten Jahresumsatzes. Elon Musk sieht darin
den «grossten potenziellen Gesamtmarkt der Menschheitsgeschichtey.
Man méchte bescheiden entgegnen: Das haben andere auch schon
gedacht. Und doch zeigt der Fokus, warum die Weltraumwirtschaft
mehr ist als Musk-Fantasie: ein Volumen von USD 613 Milliarden und
ein Wachstum von 7,8%. Ein Trostpflaster fir alle, die gerade keine
USD 75 Milliarden fiir ein IPO ibrig haben: Im aktuellen Heft finden
Sie diversifizierte Anlagelésungen von JEDI bis ORBITZ. Im Interview
erkldren Curdin Summermatter und Rocchino Contangelo von der
Zurcher Kantonalbank, wie sie das «Space Racey aktiv bewirtschaften.
Jerome Allet von der UBS gibt Auskunft dartiber, welche heimischen
Player im Raumfahrt-Portfolio nicht fehlen diirfen, und Serge Nussbaumer
erlautert, warum SpaceX trotz einer Billionenbewertung wohl nur ein
mittelgrosses Indexmitglied wére.

In unserem WM-Spezial: Alle greifen nach den Sternen, doch in die-
sem Sommer lohnt es sich, auf dem Boden zu bleiben. Laut der Bank
of America ist die FIFA Fussball-Weltmeisterschaft 2026 ein BIP-
Ereignis von USD 41 Milliarden. Das Finale kdnnte 7% des weltweiten
Internetverkehrs beanspruchen. Die Gewinner stehen also nicht nur
auf dem Rasen. Pascal Zuberbiihler liefert im Interview die menschliche
Gegenperspektive: Emotionen, Mut und Seele - Eigenschaften, die
auch ein gutes Portfolio braucht.

Zu guter Letzt: Market Making und ein Mini-Future auf SAP. Denn
Hebelprodukte machen mehr Freude, wenn man weiss, wie sie

funktionieren.

Der Ball rollt. Die Rakete hebt ab. Und Ihr Portfolio? Lauft!
Viel Freude beim Lesen.

Susan Niederhofer
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FOCUS

«Weltraumwirtschaft:
Der Countdown laufty

| Wolfgang Hagl

Der Borsengang von SpaceX elektrisiert die Wall Street. Mit dem IPO des
Raketen-, Satelliten- und Kl-Konzerns rickt die gesamte Weltraumwirtschaft in
den Fokus. Der ungebremste Drang des Menschen in die Weiten des Universums
beschert diesem Sektor starke Wachstumsaussichten. Allerdings mahnt die
Bewertung - nicht zuletzt von SpaceX - zur Vorsicht. Wir nehmen den Neuling
samt seiner Konkurrenz unter die Lupe und stellen diversifizierte Anlagelosungen
vor.
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Am 20. Mai 2026 hat SpaceX den Emissions-
prospekt verdffentlicht. Mit diesem Schritt
lautete das Weltraumunternehmen von US-
Milliardar Elon Musik die heisse Phase fiir das
Initial Public Offering (IPO) ein. Das knapp
400 Seiten starke Dokument ist nicht nur fir
Analysten und Investoren interessant. Mit-
unter liesst sich der Prospekt wie ein Science-
Fiction-Roman. «Wir wollen nicht, dass die
Menschheit das gleiche Schicksal erleidet wie
die Dinosauriery, schreibt Musk beispielsweise
in Bezug auf seinen ausgeprégten Drang, die
Weiten des Universums zu erkunden. Neben
der Besiedelung von Mond und Mars, sowie
der Energiegewinnung ebendort, skizziert der
reichste Mensch der Welt den Rohstoffabbau
auf Asteroiden, Fabriken und Rechenzentren
im Weltraum, ultraschnelle Reisen zwischen
Grossstadten sowie den Space-Tourismus als
Zukunftsvisionen.

«Wir glauben, dass wir den grossten poten-
ziellen Gesamtmarkt in der Geschichte der
Menschheit identifiziert habeny, steht passend
dazu auf Seite 11 des «(FORM S-1»-Dokuments
zu lesen. Der Grossteil dieses USD 28.5 Billi-
onen grossen Kuchens geht allerdings nicht
direkt auf das derzeitige Kerngeschéft von
SpaceX zuriick. Vielmehr ordnet Musk den
«total addressable markety, kurz TAM, zu mehr
als drei Vierteln dem Bereich Kinstliche Intel-
ligenz zu (siehe Grafik 1). In diesem Segment ist
das Unternehmen erst seit wenigen Monaten
présent. Im Februar hatte Musk sein KI-Startup
xAI mit SpaceX verschmolzen.

IPO der Superlative

Im Vergleich zu diesen Visionen ist SpaceX
in der Realitdt noch klein. 2025 erzielte das
Unternehmen einen Umsatz von USD 18.7
Milliarden. Wegen der hohen Investitionen bei
xAI fiel unterm Strich ein Verlust von knapp
USD 5 Milliarden an. Gleichwohl steht der
Branchenriese vor einem IPO der Superlative.
Wenn SpaceX am 12. Juni 2026 an der Nasdag
debitiert, konnte der Weltraumkonzern mit
einer Kapitalisierung von USD 1,75 Billionen
auf Anhieb zu den zehn grossten Bérsenunter-
nehmen der Welt zéhlen - und die Vormacht-
stellung von Elon Musk als Mensch mit dem
dicksten Vermdgen zementieren.
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«Wir wollen nicht, dass die
Menschheit das gleiche
Schicksal erleidet wie die
Dinosauriery

Gleichzeitig riickt die voraussichtlich USD 75
Milliarden schwere Emission die Space Eco-
nomy als Ganzes noch mehr in den Fokus der
Anleger. Das von Musk 2002 geriindete Unter-
nehmen war massgeblich am Vormarsch dieses
speziellen Wirtschafszweiges beteiligt. Nicht
zuletzt die zum Teil wiederverwertbare Tré-
gerrakete (Falcony sorgte dafiir, dass es immer

gunstiger wurde, Material in den Orbit zu
beférdern. Gleichzeitig hat SpaceX mit Starlink
den grossten Anbieter von weltraumbasiertem
Breitbandinternet aufgebaut: 9’600 Satelliten
versorgen anndhernd 10,3 Millionen Nutzer
in 164 Landern mit High Speed-Verbindungen.

Auf Kurs zur Schallmauer

Feste Bande gibt es auch zwischen SpaceX und
den staatlichen Weltraumagenturen. Sowohl
die NASA in den USA, als auch die European
Space Agency (ESA) nutzen die Raketen des
US-Branchenriesen. Generell spielt die 6ffentli-
che Hand in der Weltraumwirtschatft eine wich-
tige Rolle. Laut Zahlen der Space Foundation

GRAFIK 1: ADRESSIERBARER GESAMTMARKT SPACEX (USD MRD.)

Stand: 20. Mai 2026; Quelle: SpaceX, FORM S-1
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steuerten die staatlichen Budgets 2024 mehr
als ein Flnftel zur gesamten Space Economy
bei (siehe Grafik 2). Zusammen mit den kom-
merziellen Akteuren brachte es dieser Markt
auf ein Gesamtvolumen von USD 613 Milli-
arden. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutete das
ein Wachstum von 7,8%. Die Space Foundation
zeichnet ein positives Zukunftsbild. «Die globale
Weltraumwirtschaft kénnte bereits 2032 die
Marke von einer Billion US-Dollar tiberschrei-
ten, angetrieben unter anderem durch den
boomenden kommerziellen Markt, der die Fort-
schritte bei Kommunikations- und Erdbeobach-
tungssatelliten rasch zu Geld machty, erklart
die Branchenorganisation (siehe Grafik 3).

Vor diesem Hintergrund iiberrascht der «Runy
auf die Aktien von SpaceX nicht. Gleichwohl
gibt es bei dem Mega-IPO auch eine Kehr-
seite, in Form der extrem hohen Bewertung.
Beispielsweise liegt die skizzierte Kapitalisie-
rung bei anndhernd dem Hundertfachen der
zuletzt erzielten Umsétze. Das Unternehmen
muss erst noch beweisen, dass es die eigenen
Ambitionen erftllen kann. Riickschldge sind
jederzeit moglich, wie das Starship zeigt. Seit
Jahren geht die Entwicklung dieser vollstandig
wiederverwendbaren Schwerlastrakete samt
Raumkapsel nur schleppend voran. Ende Mai
konnten die Ingenieure am SpaceX-Weltraum-
bahnhof Starbase nahe Brownsville/Texas
jubeln: Ein unbemannter Testflug der umfang-
reich Uberarbeiteten V3-Version des Starships
verlief erfolgreich.

Systematische Suche

So verlockend das Debiit von SpaceX auch sein
mag: Fir Anleger konnte es sinnvoll sein, eine
diversifizierte Positionierung in der Weltraum-
wirtschaft einzugehen. Gut, dass es eine Reihe
von Indexlésungen fiir diesen Sektor gibt. Seit
ziemlich genau finf Jahren berechnet Solactive
den Space Technology Index. Hier kommen 20
Spezialisten fiir Raumfahrttechnologie zusam-
men. Zum Auswahluniversum zdhlen Aktien
aus Europa, Australien, Japan und Nordame-
rika. Nach einer quantitativen Vorselektion
macht sich der Indexprovider mit Hilfe eines
Sprachalgorithmus systematisch auf die Suche
nach Unternehmen mit einer bedeutenden
Aktivitat in der Space Economy.

(Wir glauben, dass wir
den grossten potenziellen
Gesamtmarkt in der
Geschichte der Menschheit
identifiziert haben.»

Zu den Schwergewichten im Solactive Space
Technology Index z&hlt Firefly Aerospace:
2017 gegrundet, deckt das US-Unternehmen
ein breites Spektrum an Weltraum-Dienst-
leistungen ab. Beispielsweise schickte Firefly
Anfang 2025 die Landefahre «Blue Ghost»

FOCUS | 7

im Auftrag der NASA erfolgreich zum Mond.
Die zweite Mission dieser Art ist in Planung.
Neben der US-Weltraumbehorde z&hlt das Pen-
tagon zu den Kunden der Texaner. Firefly arbei-
tet am Aufbau von «Golden Domey mit dem
weltraumbasierten Raketenabwehrschirm der
USA. Zwar wachst das junge Unternehmen
stark, im 1. Quartal 2026 gingen die Umsatze
um 45% nach oben. Dennoch schreibt Firefly
tiefrote Zahlen.

Enorme Schubkraft

Gleiches gilt fiir Rocket Lab, ein weiteres
Schwergewicht im Solactive Space Technology
Index. Das ebenfalls in den Staaten beheima-

GRAFIK 3: GLOBALE WELTRAUMWIRTSCHAFT (UMSATZ P.A.; USD MRD.)
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tete Unternehmen schickt von der neuseeldn-
dische Halbinsel Mahia und einem Startplatz
auf Wallops Island, im US-Bundesstaat Vir-
ginia, die «Electron» in den Orbit. Diese Tréa-
gerrakete befordert bis zu 300 kg schwere
Ladungen in niedrige Erdumlaufbahnen. Das
Auftragsbuch ist prall geftllt. Per Ende Mérz
2026 lag der Orderbestand mit USD 2,2 Mil-
liarden um gut ein Funftel iber dem Niveau
des Vorjahres. Viel Schubkraft zeigt Rocket
Lab auch an der Bérse. Allein seit dem Jahres-
wechsel dehnte sich die Kapitalisierung um
knapp 60% aus. Damit hat der Nasdaq-Titel
zum starken Abschneiden des Solactive Space
Technology Index beigetragen (siehe Grafik 4).

Rocket Lab und Firefly zahlen auch zu den
grossten Positionen im MarketVector Global
Space Industry Screened Index. Die Initiatoren
dieser 2021 gestarteten Benchmark schreiben
sich auf die Fahnen, die gréssten und liqui-
desten Vertreter der globalen Weltraumwirt-
schaft zusammenzubringen. In Frage kommen
nur Unternehmen, die einen Grossteil ihrer
Umsétze mit der Erkundung des Alls, Raketen
und Antriebssystemen, Satellitenausristung
und Kommunikationslésungen im Bereich der
Satellitenausristung erwirtschaften. US-Unter-
nehmen steuern knapp zwei Drittel zu diesem
insgesamt 25 Aktien umfassenden Index bei.
Damit fallt die Dominanz der Staaten nicht
ganz so stark aus, wie beim Solactive-Gradmes-
ser, bei dem mehr als drei Viertel der Gewich-
tung auf USTitel zurtickgehen.

Schwerpunkt Europa

Eine Art Gegenentwurf stellt der Euronext
Helios Space Index dar. Hier spielen in den
Staaten beheimatete Unternehmen nur eine
untergeordnete Rolle. Ihre Gewichtung betragt
weniger als 8%. Hintergrund ist der Ansatz,
Unternehmen zu bertcksichtigen, die von der
européischen Weltraumpolitik profitieren.
Bei der Auswahl greift die Bérsenbetreiberin
Euronext auf die Expertise der ESA zuriick.
Erst nach dem «Go» der Agentur kann eine
Aktie aufgenommen werden. Das Spektrum
des Index reicht von der Entwicklung und dem
Bau von Raumfahrtsystemen iiber Tréagerrake-
ten und Bodenstationen bis zu Satellitenbetrei-
bern sowie Dienstleistern fiir Kommunikation,
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Navigation und Erdbeobachtung. Durch die
skizzierte Methodik ist der Euronext Helios
Space Index mit weniger «Pure Playsy, dafiir
aber mit breit diversifizierten Technologie-
und Industriekonzernen bestiickt. Nattirlich
darf der Luft- und Raumfahrtkonzern Airbus
nicht fehlen.

Fokus auf Qualitat

Unter dem Motto «Space Race» widmet sich die
ZKB der Weltraumwirtschaft. Die Ziircher Kan-
tonalbank hat einen aktiv verwalteten Akti-
enbasket aufgelegt. Fur die Zusammensetzung
ist das hauseigene Asset Management verant-
wortlich. Die Experten durchforsten den Raum-
fahrtsektor nach fundamentalen Kriterien und
achten dabei besonders auf Qualitdtsmerkmale,
wie beispielsweise die Generierung von freiem
Cashflow. Alphabetisch betrachtet wird die
Startaufstellung des Baskets von Amazon.com
angefthrt. Der CEO des E-=Commerce-Giganten,
Jeff Bezos, hat ein Faible fiir das Weltall. Er ist
der Griinder des Space-Unternehmens Blue
Origin und dabei, Starlink zu attackieren. Fir
«(Amazon Leoy sollen rund 3'200 Kleinsatelli-
ten in eine niedrige Erdumlaufbahn beférdert
werden, um Sprach- und Datenverbindungen
zu ermoglichen. Knapp 250 kunstliche Erdtra-
banten sind bereits in Betrieb. Mit der laufen-
den Ubernahme des Satellitenunternehmens
Globalstar unterstreicht Amazon die Space-Am-
bitionen. Das Ziel der knapp USD 12 Milliarden

schweren Offerte ist ebenfalls im ZKB Basket
enthalten. Ein aktueller Vorfall bei Blue Origin
zeigt die Risiken in diesem Geschaft: Bei einer
Triebwerkszlindung am Boden ist die «New
Glenny-Rakete des Unternehmens explodiert.
Dabei wurde die Startrampe am Weltraum-
bahnhof Cape Canaveral in Florida schwer
beschédigt.

Anlagelésungen

Mit dem Tracker-Zertifikat ORBITZ macht
die Kantonalbank ihre Aktienauswahl in USD
investierbar. Allerdings ist das «Space Race»
zeitlich begrenzt, die Laufzeit endet nach zwei
Jahren. Unter dem Symbol SPACEZ steht der
Basket auch in der Produktwéhrung CHF zur
Verfigung. Ohne Laufzeitbegrenzung kénnen
sich Anleger die vorgestellten Aktienindi-
zes ins Portfolio holen. Die UBS handelt das
Tracker-Zertifikat SPACEU auf den Euro-
next Helios Space Index und ruft hierfur
eine Verwaltungsgebihr von 0,50% p.a. auf.
Einen Obolus von 1,20% p.a. veranschlagt die
Bank Vontobel fiir das Partizipationsprodukt
ZSSTUV auf den Solactive Space Technology
Index. Im ETF-Segment der Schweizer Borse
ist der MarketVector Global Space Industry
Screened Index anzutreffen. VanEck bildet
diese Benchmark gegen eine jahrliche Gebithr
von 0,55% ab. Der passive Fonds mit dem Sym-
bol JEDI bringt es auf ein verwaltetes Vermo-
gen von rund USD 2,5 Milliarden. &

TABELLE: ANLAGEEMPFEHLUNGEN

Symbol / Produkt Emittent Kurs Merkmale
ISIN 08. Juni 2026
JEDI VanEck Space VanEck CHF 86,48 Laufzeit
IEO0O0YU9K6K?2 Innovators ETF Handelsplatz open-end
SIX Swiss Exchange TER
0,55% p.a.
ORBITZ Tracker-Zertifikat ZKB USD 95,16 Laufzeit
CH1511284601 auf Aktienbasket Handelsplatz 22. Mai 2028
«Space Race) SIX Swiss Exchange Verwaltungsgebiihr
0,00% p.a
ZSSTUV Tracker-Zertifikat auf Vontobel USD 295,14 Laufzeit
CH0595159580 Solactive Space Handelsplatz open-end
Technology Index SIX Swiss Exchange Verwaltungsgebiihr
1,20% p.a
SPACEU Tracker-Zertifikat auf UBS CHF 198,50 Laufzeit
CH1248343662 Euronext Helios Handelsplatz open-end
Space Index SIX Swiss Exchange ~ Verwaltungsgebiihr
0,50% p.a
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CH1258519979 - MINI-FUTURE LONG VON BNP PARIBAS AUF SAP

Die Ruckkehr der Cloud-Fantasie

Nach monatelangem Ausverkauf meldet sich SAP eindrucksvoll zurick.
Starke Cloud-Zahlen und neue Kl-Funktionen dampfen die Sorgen vor
einer Disruption durch Kinstliche Intelligenz.

Softwareaktien haben harte Monate hinter
sich. Was zuvor als strukturelle Wachstums-
story galt, geriet plétzlich unter Generalver-
dacht: Kiinstliche Intelligenz kénnte klassische
Unternehmenssoftware nicht nur ergdnzen,
sondern langfristig teilweise ersetzen. Beson-
ders deutlich bekam SAP diesen Stimmungs-
umschwung zu splren. Auf Sicht von zwolf
Monaten steht bei der Aktie ein Minus von
rund 40% zu Buche. Doch inzwischen sendet
der Sektor wieder Lebenszeichen. Europas
grosster Softwarekonzern hat seit dem Tief
Mitte Mai rund 17% gutgemacht.

Aus der vorangegangenen Abstrafung wird
also nun eine Comeback-Spekulation. In der
laufenden Gegenbewegung hat auch Nvidia-
CEO Jensen Huang seine Finger im Spiel. Auf
der jingsten Computex-Konferenz in Taipeh

(SAP gewinnt dank
Kunstlicher Intelligenz
wieder Marktanteile.)

erklarte der Manager, dass KI-Agenten die
Nachfrage nach Software ankurbeln wiirden.
(Dies ist tatséchlich eine unglaublich span-
nende Zeit, um ein Softwareunternehmen zu
seiny, sagte Huang.

Investoren setzen vor allem wieder starker auf
Anbieter, die KI integrieren und Preismodelle
starker am tatsdchlichen Einsatz ausrichten.
Bei SAP kommt hinzu, dass die operativen
Zahlen zuletzt beruhigend wirkten. Der Kon-
zern startete besser als erwartet ins Jahr. Im
1. Quartal stiegen die Cloud-Erldse um 27%
auf EUR 5.96 Milliarden und lagen damit

knapp EUR 200 Millionen iiber den Analysten-
schatzungen. Der Umsatz wuchs um 12%, der
Cloud-Auftragsbestand zog um ein Viertel an.
Konzernchef Christian Klein sprach von einem
guten Start trotz des unsicheren Umfelds und
verwies darauf, dass SAP dank KI-Funktionen
Marktanteile gewinne.

Chancenreiche Zukunft

Gerade diese Cloud-Dynamik ist fiir die Aktie
wichtig. SAP wandelt sich weiter vom klassi-
schen Softwarelizenzanbieter zum Cloud- und
Plattformkonzern. Das erhoht kurzfristig die
Komplexitat, macht das Geschéftsmodell aber
berechenbarer und skalierbarer. Fiir 2026
bestatigte SAP seine Ziele: Die Cloud-Erldse
sollen auf EUR 25,8 Milliarden bis EUR 26,2
Milliarden steigen, was einem Wachstum von
23% bis 25% entspricht.

Die weiteren Chancen von SAP liegen vor
allem in der Verbindung aus Cloud, Daten-
hoheit und KL Der Konzern sitzt tief in den
Geschéftsprozessen grosser Unternehmen.
Wer also KI produktiv einsetzen will, braucht
verléssliche Daten, sichere Schnittstellen und
robuste Workflows - genau da punktet SAP.

Der jlngste Kursimpuls zeigt, dass man die
SAP-Aktie nicht abschreiben sollte. Auch die
Analystenzunft blickt optimistisch nach vorne
und rdumt dem Tech-Titel Potenzial bis auf
EUR 217,50 ein. Risikobereite Anleger kénnen
eine mogliche Erholung hebeln. Der entspre-
chende Mini-Future Long verfiigt tiber einen
Hebel von 4,0. Der Stop Loss liegt gut 20%
unter dem aktuellen Kurs. Dabei gilt jedoch:
Nach dem scharfen Kursverfall bleibt SAP ein
volatiler Turnaround-Trade, bei dem Hebelpro-
dukte Gewinne verstarken, Riickschlége aber
ebenso deutlich vergréssern kénnen. @

SAP

TRADING IDEE |

BNP PARIBAS
ISIN CH1258519979
Produkttyp Mini-Future Long
Basiswert SAP
Emittent BNP Paribas
Rating A+ (S&P)
AUSSTATTUNG
Basiswertwahrung EUR
Handelswahrung CHF
Erster Handelstag 23. Mérz 2023
Laufzeit open-end
KENNZAHLEN
Hebel* 4,00
Stop Loss* EUR 128,36
Finanzierungslevel EUR 123,4824
KURS
Briefkurs* CHF 3,82
Briefkurs Basiswert* EUR 164,68
Handelsplatz Swiss DOTS
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«Wenn das Space Race zur
Anlagechance wirdy

Raumfahrt ist ein faszinierendes, aber
auch spekulatives Anlagethema. Warum
ist das «Space Race» aus Sicht der ZKB
heute ein investierbares Thema und
nicht nur eine Zukunftserzihlung?
Contangelo: Aus unserer Sicht ist Raumfahrt
heute weit mehr als eine Zukunftsgeschichte.
Die Branche hat sich grundlegend gewandelt:
von wenigen staatlichen Akteuren mit Milliar-
denbudgets hin zu einer dynamischen Wachs-
tumsbranche in der Privatwirtschaft.

Laut McKinsey wachst die Weltraumwirtschaft
um rund 9% pro Jahr und damit schneller als
die Weltwirtschaft. Bis 2035 wird eine Ver-
dreifachung des Branchenumsatzes auf rund
USD 1,8 Billionen erwartet. Grundlage sind
bestehende Geschéftsmodelle wie Satelliten-
kommunikation, Erdbeobachtung, Navigation
und zunehmend sicherheitsrelevante Anwen-
dungen.

Seit 2020 hat sich die Zahl operativer Satelliten
von rund 3400 auf etwa 15000 Anfang 2026
mehr als vervierfacht. Gleichzeitig sind die
Startkosten dank wiederverwendbarer Raketen
deutlich gesunken. Diese strukturellen Veran-
derungen machen Raumfahrt zu einem realen,
messbaren Investmentthema und nicht mehr
nur zu einer spekulativen Zukunftserzdhlung.

Wie hat sich die Anlegernachfrage in
einem volatilen Umfeld aus Zéllen, geo-
politischen Spannungen und wechseln-
den Zinserwartungen entwickelt? Steigt
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gerade deswegen das Interesse an struk-
turierten Themenldsungen?

Summermatter: Wir beobachten im aktuellen
Marktumfeld eine erh6hte Nachfrage nach
Strukturierten Produkten. Starke Marktschwan-
kungen bergen Chancen, da die relativ hohe
implizite Volatilitat in einzelnen Produktkate-
gorien attraktive Konditionen ermdglicht. Dabei
zahlt sich auch die Flexibilitat der Produkte aus:
Sie lassen sich so strukturieren, dass Anleger
in jeder Marktphase Renditen erzielen kénnen.

Contangelo: Wir beobachten zwei scheinbar
gegensatzliche Tendenzen: den Wunsch nach
Stabilitdt und soliden Cashflows sowie das
Bediirfnis, an langfristigen strukturellen Wachs-
tumsfeldern zu partizipieren.

Thematische, aktiv verwaltete Zertifikate kon-
nen hier eine Briicke schlagen. Sie ermdglichen
Anlegern eine gezielte Exposition gegeniiber
klar abgegrenzten Trends, ohne selbst Einzel-
titelrisiken steuern oder die Selektion laufend
anpassen zu mussen.

Gerade in der Raumfahrt steigt das Interesse.
Der mégliche Bérsengang von SpaceX sorgt fiir
Aufmerksamkeit, zugleich erkennen viele Inves-
toren, dass ein grosser Teil der Wertschépfung
bereits heute in kommerziellen, profitablen
Nischen stattfindet, etwa bei Satellitenbetrei-
bern, Datenanbietern oder Infrastrukturunter-
nehmen. In volatilen Markten wachst daher
die Nachfrage nach strukturierter, kuratierter
Exposition in solchen Zukunftsfeldern.

Wie wihlt die ZKB die Themen fiir neue
Tracker-Zertifikate aus, und welche kon-
kreten Uberlegungen standen hinter der
Lancierung von ORBITZ und SPACEZ?

Summermatter: Wir erhalten Impulse von
verschiedener Seite. So kénnen wir beispiels-
weise auf eine breite Expertise innerhalb der
ZKB bauen, wie im Fall des «Space RaceyTra-
ckers, bei dem unsere Kollegen aus dem Asset
Management federfiihrend sind. Wir sind aber
auch selbst nah am Markt und beobachten, wel-
che Entwicklungen oder Trends fir unsere Kun-
den interessant sein kénnten. Zudem stehen

«Volatile Markte
schaffen oft attraktive
Opportunitaten.y

Curdin Summermatter

wir in engem Kontakt mit unseren Kunden, die
eigene Ideen einbringen und fir die wir mass-
geschneiderte Anlagelosungen entwickeln.

Contangelo: Wir wéahlen Themen anhand eines
klar strukturierten Prozesses aus. Im Zentrum
stehen drei Fragen: Ist es ein langfristiger, struk-
tureller Trend mit substanzieller wirtschaftli-
cher Relevanz? Gibt es gentigend investierbare,
borsenkotierte und liquide Unternehmen fiir
ein diversifiziertes Produkt? Und l4sst sich das
Thema klar abgrenzen und fir Anleger ver-
stdndlich darstellen?



Beim «Space Race» - konkret ORBITZ (USD)
und SPACEZ (CHF) - war entscheidend, dass
die kommerzielle Raumfahrt bereits heute breit
verankert ist. Laut PwC entfallen rund 80% des
globalen Raumfahrtumsatzes auf kommerzielle
Aktivitaten wie Satelliteninternet, Erdbeobach-
tung, Geodaten, Navigation und sicherheitsrele-
vante Kommunikation.

Unsere Uberlegung: Das Thema ist technolo-
gisch spannend, ¢konomisch relevant und
inzwischen breit genug tiber kotierte Unterneh-
men investierbar. Ein aktiv verwalteter Basket
ermoglicht zudem, technologischen Fortschritt
und die sich rasch wandelnde Unternehmens-
landschaft dynamisch abzubilden.

Der zentrale Mehrwert liegt in der fundamen-
talen, aktiven Titelselektion durch ZKB Asset
Management. Die Experten analysieren Quali-
tat, Geschéftsmodell, Bewertung und themati-
sche Passung der Unternehmen und steuern die
Basket-Zusammensetzung iiber die Zeit. Anleger
erhalten damit keine statische Themenabbil-
dung, sondern eine kuratierte, qualitdtsorien-
tierte Losung.

Der Basket setzt den Fokus auf Raumfahrt
und angrenzende Wertschépfungsketten.
Wo ziehen Sie die Grenze zwischen Space-
Exposure und indirekten Profiteuren?
Contangelo: Wir unterscheiden drei Ebenen:
Kernraumfahrt mit direkt verankerten Ge-
schaftsmodellen wie Satellitenbetreiber, Laun-
cher, Komponentenhersteller oder Erdbeob-
achtungsanbieter; Zulieferer und Infrastruk-
turunternehmen, die essenzielle Technologien,
Materialien oder Systemlsungen bereitstellen;
sowie periphere Profiteure mit nur marginalem
Raumfahrtbezug.

Im Basket konzentrieren wir uns auf die ersten
beiden Kategorien. Entscheidend ist ein signi-
fikanter, klarer Anteil an der Weltraumwirt-
schaft. Reine Randprofiteure meiden wir, um
das thematische Profil nicht zu verwéssern.

Die Titelauswahl erfolgt fundamental
mit Qualitatsfokus, unter anderem auf
den freien Cashflow. Doch wie wichtig ist
die Profitabilitdt in einem Sektor, in dem

viele Firmen noch stark wachstums- und
kapitalintensiv sind?

Contangelo: Profitabilitdt bleibt auch in der
Raumfahrt zentral, da viele Geschaftsmodelle
kapitalintensiv. Unser Ansatz ist zweistufig: Ers-
tens achten wir auf solide Grundqualitat, etwa
Bilanzstarke, Transparenz, nachvollziehbare
Cashflow-Pfade und sinnvolle Kapitalallokation.
Zweitens differenzieren wir nach Geschéftsmo-
dell und Lebenszyklus. Reife Satellitenbetreiber
oder etablierte Zulieferer beurteilen wir anders
als Unternehmen in frithen Wachstumsphasen.

Titel mit tiefer oder negativer Profitabilitat
beriicksichtigen wir nur, wenn das Geschafts-
modell skalierbar ist und ein realistischer Pfad
zu positiven Cashflows besteht. Entscheidend
ist der Mix aus wachstumsstarken, noch inves-
titionsintensiven Unternehmen und etablier-
ten, cashflowstarken Titeln. So kénnen Anleger
am strukturellen Wachstum der Raumfahrt
partizipieren. Qualitat und finanzielle Robust-
heit bleiben zentrale Pfeiler.

Der Basket enthilt neben reinen Space-
Aktien auch Industrie- und Technologie-
werte wie Amazon, Parker-Hannifin oder
Howmet Aerospace. Ist das ein bewusster
Ansatz, um das Thema investierbarer und
weniger bindr zu gestalten?

Contangelo: Ja, das ist bewusst so gewahlt.
Pure-Play-Space-Unternehmen bieten zwar
hohes thematisches Beta, sind aber oft volatil,
von einzelnen Programmen abhédngig und teil-
weise noch nicht nachhaltig profitabel. Ergan-
zend setzen wir auf etablierte Industrie- und
Technologiewerte, die wichtige Komponenten,
Systeme oder Dienste fiir die Raumfahrt liefern.

Das verbessert die Risikostreuung, weil der
Basket weniger stark von einzelnen kleineren
Titeln abhéngt. Zugleich stabilisieren grossere,
diversifizierte Unternehmen mit soliden Cash-
flows das Portfolio, ohne den thematischen
Kern zu verwéssern. Drittens erhoht der Mix
die Investierbarkeit, da Anleger neben spekula-
tiveren Geschéftsmodellen auch Qualitdtswerte
mit bewéhrten Marktpositionen erhalten.

ORBITZ ist in USD, SPACEZ in CHF deno-
miniert. Fiir welchen Anlegertyp eignet
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Curdin Summermatter
Leiter Verkauf Strukturierte
Produkte, Ziircher
Kantonalbank

Curdin Summermatter ist seit 2007 im
Bereich Strukturierte Produkte der Ziircher
Kantonalbank tatig, seit 2015 leitet er als
Mitglied der Direktion den Verkauf der
Strukturierten Produkten. Davor war er in
verschiedenen Abteilungen innerhalb der Bank
tatig. Curdin Summermatter ist Mitglied der
Kommission fir Strukturierte Produkte der
Swiss Exchange SIX sowie in der Arbeitsgrup-
pe Standard der Swiss Structured Products
Association tatig. Der studierte Betriebsdko-
nom und Finanzanalyst (ClIA) verfligt Gber
einen MBA der University of Chicago.

Rocchino Contangelo
Leiter Buy-Side Research
Asset Management, Ziircher
Kantonalbank

Rocchino Contangelo ist Leiter des Buy-
Side Research des Asset Management

der Zircher Kantonalbank, wo er seit

2014 arbeitet. Er verantwortet neben dem
Buy-Side Research ebenso die globalen
Investment-Stewardship-Aktivitdten im
Aktienbereich und leitet das Exekutive Panel
des ESG-Komitees des Asset Managements.
Vor seinem Eintritt bei der Ziircher Kanto-
nalbank war er in verschiedenen Positionen
bei der Zurich, der UBS, Kepler & Mainfirst
und weiteren Vermdgensverwaltern tétig.
Rocchino Contangelo verfiigt Giber einen
Abschluss in Finance der London School of
Economics und hat die Zusatzausbildungen
zum Certified ESG Analyst (CESGA), CPEP,
CHP, CFMS absolviert.
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sich welche Tranche, und welche Rolle
spielt das Wahrungsrisiko fiir Schweizer
Anleger?

Summermatter: Unsere Kunden bevorzugen typi-
scherweise Anlagen in CHE. Die Wahl der Anlage-
wahrung und der Umgang mit Wahrungsrisiken
héngen jedoch vom Portfoliokontext ab: Manche
Anleger sichern Fremdwé&hrungspositionen ab,
andere akzeptieren sie bewusst.

Contangelo: Der Unterschied liegt in der Deno-
mination und damit im W&hrungsrisiko aus
Sicht eines Schweizer Anlegers. ORBITZ (USD)
richtet sich an Investoren, die bewusst USD-Ex-
posure suchen oder den USD als Referenzwéh-
rung nutzen, etwa institutionelle Kunden mit
globalen Portfolios. SPACEZ (CHF) eignet sich
fiir Anleger, die primér in CHF investieren und
die Abweichung zur Depotwéhrung reduzieren
mochten.

Wichtig ist: Die meisten zugrunde liegenden
Titel sind in USD oder anderen Fremdwéhrun-
gen kotiert. Auch eine CHF-Tranche eliminiert
das 6konomische Wahrungsrisiko daher nicht
vollstdndig. Wie stark Schweizer Anleger dieses
Risiko gewichten, hangt von Gesamtallokation,
Risikotoleranz und USD-Einschétzung ab. Bei
Themenanlagen wie «Space Racey wird ein
gewisses Fremdwahrungsexposure als Satelli-
tenbaustein oft akzeptiert.

Wiirde SpaceX nach einem allfilligen IPO
automatisch in den Basket aufgenommen,
oder miisste das Unternehmen zunidchst
dieselben Liquiditdts-, Qualitdts- und ESG-
Kriterien erfiillen wie alle anderen Titel?
Contangelo: Angesichts der Schliisselrolle
von SpaceX im Raumfahrtékosystem und
der Strahlkraft eines IPOs wiirden wir das
Unternehmen sehr genau analysieren. Eine
spatere Aufnahme in den Basket ist durchaus
wahrscheinlich, sofern die qualitativen und
liquiditatsbezogenen Anforderungen erfillt
sind. Einen Automatismus gibt es jedoch nicht,
denn die Entscheidung erfolgt im Rahmen
unseres etablierten Selektionsprozesses.

Der Basket wird dynamisch und diskretio-

ndr verwaltet. Welche Ereignisse wiirden
typischerweise ein Rebalancing auslo-
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sen - Bewertung, technologische Meilen-
steine, geopolitische Risiken, Liquiditat
oder Gewinnrevisionen?

Contangelo: Ein Rebalancing kann planmaéssig
oder ereignisgetrieben erfolgen. Ausloser sind
insbesondere starke Bewertungs- oder Kursver-
&nderungen, fundamentale Entwicklungen wie
technologische Meilensteine, Projektverzoge-
rungen, Akquisitionen oder strategische Neu-
ausrichtungen, geopolitische und regulatorische
Risiken, verdnderte Liquiditat sowie Gewinnre-
visionen, Margen- oder Bilanzsignale.

Die dynamische Verwaltung erlaubt es, neue
Informationen laufend zu berticksichtigen
und das thematische Profil des Baskets klar
zu halten.

Die Produkte laufen bis zum 29. Mai 2028,
obwohl das Thema Raumfahrt auch dar-
iiber hinaus relevant bleiben diirfte.
Warum wurde diese Laufzeit gewahlt
und sind eine Neuemission oder eine
Anschlusslosung geplant?

Contangelo: Die Laufzeit bis Ende Mai 2028
wurde bewusst gewahlt. Sie bietet Anlegern
einen klaren Investitionshorizont und erleich-
tert die strategische Allokation. Zugleich
erwarten wir, dass sich bis dahin zentrale
Entwicklungen bei Satellitenkonstellationen,
neuen Trégersystemen sowie Daten- und Kom-
munikationsdiensten materialisieren werden.
Der fixe Verfall sorgt zudem fir Transparenz
bei Konditionen und Verwaltung.

Dass Raumfahrt dartiber hinaus relevant
bleibt, ist sehr wahrscheinlich. Deshalb prii-
fen wir laufend, ob eine Neuemission oder
Anschlusslésung sinnvoll ist. Entscheidend
sind Marktentwicklung, Nachfrage und die
weitere Ausgestaltung des investierbaren Uni-
versums. Schon heute ist absehbar, dass Raum-
fahrt nicht 2028 endet, sondern sich in neue
Facetten und Unterthemen ausdifferenziert.

Zum Abschluss, welche weiteren Themen
plant die ZKB produktseitig fiir 2026?

Contangelo: Fir 2026 sehen wir mehrere The-
menfelder, die sich fur strukturierte, aktiv
verwaltete Losungen eignen. Neben Raum-
fahrt zéhlen dazu ausgewahlte Segmente der

Energiewende, Sicherheit und Verteidigung,
Automatisierung und Robotik sowie datenge-
triebene Infrastruktur.

Neue Produkte lancieren wir nur dort, wo wir
einen klaren strukturellen Trend, ein aus-
reichend breites investierbares Universum
und Mehrwert durch aktive Selektion sehen.
Konkrete Themen kommunizieren wir schritt-

«Wir investieren nicht in
Geschichten, sondern in
Geschéaftsmodelle.y

Rocchino Contangelo

weise, sobald Analyseprozess und Produkt-
struktur finalisiert sind. Raumfahrt ist damit
ein Baustein unseres breiteren Angebots an
fokussierten Themenldsungen, nicht das ein-
zige Zukunftsfeld, das wir begleiten.

Summermatter: Strukturierte Produkte eignen
sich gut, um spezifische Themen schnell in eine
Anlageldsung zu Uibersetzen. Das hat sich jiingst
auch beim Thema Strominfrastruktur gezeigt,
das sich im Zuge der Elektrifizierung zu einem
Megatrend entwickelt und daher Interesse bei
Kundinnen und Kunden weckt. Dieses Thema
haben wir ebenfalls in einem TrackerZertifikat
abgebildet.

Vielen Dank fiir das Gesprach! &

Rechtliche Hinweise

Diese Mitteilung dient Werbezwecken. Sie ist weder als Angebot noch
als Aufforderung zur Abgabe eines Angebots, zum Kauf oder zur Zeich-
nung von Wertpapieren zu verstehen und stellt keine Anlageberatung
dar. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, sollten Sie sich mit lhren
Beratern abstimmen. In die Zukunft gerichteten Aussagen unterliegen
bekannten und unbekannten Risiken, Ungewissheiten und anderen Fak-
toren, die dazu fiihren konnen, dass die tatséchlichen Ergebnisse, die Fi-
nanzlage, die Entwicklung oder die Performance des Emittenten wesent-
lich von denjenigen abweichen, die in diesen Aussagen ausdriicklich oder
implizit angenommen werden. Der Inhalt dieses Dokument wurde nicht
von der Abteilung «Finanzanalyse» im Sinne der von der Schweizerischen
Bankiervereinigung herausgegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der
Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» erstellt und stellt entsprechend keine
unabhéngige Finanzanalyse dar. Sofern in der Mitteilung Strukturierte
Produkte erwdhnt werden, kénnen der Basisprospekt, die endgiiltigen
Bedingungen sowie ein allfélliges Basisinformationsblatt bei der Ziircher
Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, 8001 Ziirich, Abteilung VRIS sowie tiber
www.zkb.ch/finanzinformationen kostenlos angefordert werden. © 2026
Ziircher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.


http://www.zkb.ch/finanzinformationen

DMAT - ETF VON GLOBAL X AUF SOLACTIVE DISRUPTIVE MATERIALS INDEX

Stark steigendes Interesse

Industriemetalle profitieren vom KI-Boom, da die Nachfrage steigt,
wahrend das Angebot oft knapp bleibt. Das beglnstigt breit diversifizierte
ETFs wie den WisdomTree Battery Metals & Materials ETF (DMAT).

Nach einer langeren Durststrecke haben die
Rohstoffpreise im April 2025 einen Rebound
gestartet, der durch den Irankonflikt kurzzeitig
unterbrochen wurde. Die jingste Korrektur
dirfte sich als normale Gegenbewegung erwei-
sen. Angebotsdefizite haben den Preisanstieg
zuletzt verstarkt, wahrend die Nachfrage wei-
ter steigt. Mittelfristig bleibt die Lage daher
sehr vielversprechend, da sich das Ungleich-
gewicht von Angebot und Nachfrage wegen
langer Vorlaufzeiten kaum schnell aufldsen
lasst. Geopolitische Spannungen und eine
ungleiche Rohstoffverteilung verstarken die-
sen Trend zusatzlich. Hinzu kommt, dass der
Kampf gegen die Teuerung wohl noch léngst
nicht gewonnen ist. Ein Wiederaufflammen,
wie es in den 70erJahren des vergangenen
Jahrhunderts zu beobachten war, wiirde der
Anlageklasse Rohstoffe weiter Ol ins Feuer
giessen. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
uberraschend, dass sich etliche Minenwerte
in den vergangenen Monaten hervorragend
geschlagen haben.

Bereits im Frithjahr und im Herbst 2024 ver-
suchten Kupferwerte ein Milliarden Das Indus-
triemetall ist ein unverzichtbares Material,

(Nach einer langeren
Durststrecke zeigen viele
Rohstoffe deutliche
Anzeichen neuer Starke.»

das in vielen Bereichen des tdglichen Lebens
eingesetzt wird. Es wird h&ufig in der Elektro-
nikindustrie verwendet, etwa zur Herstellung
von Leiterbahnen in Leiterplatten. Auch in
der Bauindustrie findet Kupfer Verwendung,

zum Beispiel fiir Rohrleitungen, Dachbede-
ckungen und elektrische Verkabelungen. In
der Medizin wird es wegen seiner antimikrobi-
ellen Eigenschaften in verschiedenen Geréten
und Implantaten eingesetzt. Ebenso kommt
Kupfer in der Lebensmittelindustrie vor, etwa
in Kochgeschirr und bei der Getrédnkeherstel-
lung. Ein steigender Kupferpreis gilt zudem als
Indikator fir eine wachsende Weltwirtschaft.
Ahnliches gilt auch fiir andere Industrieme-
talle wie Aluminium, Lithium, Zink oder Nickel.

Der Global X Disruptive Materials ETF DMAT
investiert in Unternehmen, die Metalle und
Rohstoffe fur zukunftsweisende Technologien
wie Lithiumbatterien, Solarzellen, Windturbi-
nen, Brennstoffzellen, Robotik und 3D-Druck
liefern. Im Fokus stehen Firmen aus der Explo-
ration, dem Abbau, der Produktion und der
Veredelung von Materialien wie Seltenen Erden,
Zink, Palladium, Platin, Nickel, Mangan, Lit-
hium, Graphen, Graphit, Kupfer, Kobalt und
Kohlenstoftfasern. Der physisch replizierte ETF
umfasste am 22. Mai 2026 insgesamt 50 Titel.
Dank der breiten Streuung erfasst er nahezu
alle Trends bei Industriemetallen. Die Index-
komponenten werden nach Free-Float-Markt-
kapitalisierung gewichtet. Beim halbjéhrlichen
Rebalancing im April und Oktober gilt eine
maximale Gewichtung von 4% sowie eine mini-
male von 0,3%. Auffallig ist die schwache Pra-
senz Kontinentaleuropas, das nur mit Boliden,
Eramet und Mersen im Anlageuniversum des
Global X Disruptive Materials ETF DMAT ver-
treten ist. Nach einer anfanglich unterdurch-
schnittlichen Entwicklung gegeniiber dem
Weltaktienindex hat sich das Bild seit April
2025 gedreht, und der ETF befindet sich klar
im Aufwind. Die jingste Konsolidierung bietet
die Moglichkeit, zu attraktiven Kursen auf den
fahrenden Zug aufzuspringen. @
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SOLACTIVE
DISRUPTIVE
MATERIALS INDEX
GLOBAL X

Symbol DMAT

ISIN IEOO0FP52WM7

Produkttyp ETF

Basiswert Solactive Disruptive

Materials Index

Emittent Global X

AUSSTATTUNG

Lancierungsdatum 12. September 2022

Handelswéahrung CHF

TER p.a. 0,50%

Replikation physisch

KENNZAHLEN

@ Spread 1,4791%

Spread Availability 100,00%

KURS

Brief (26.05.26) USD 20,99

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS

Weblink payoff.ch/DMAT
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TRYP - ETF VON HANETF AUF US GLOBAL INVESTORS TRAVEL

Megatrend Reisen

Reisen ist langst kein Privileg mehr, sondern in allen Gesellschaftsschichten
verbreitet. Das Thema ist nach wie vor aktuell, und spezialisierte ETFs
wie TRYP konnen mit dem Weltaktienindex mithalten.

Mit dem globalen Travel-ETF TRYP kénnen Anle-
ger am Wachstum der weltweiten Reise-und Tou-
rismusbranche partizipieren. Der Reiseverkehr
z&hlt zu den dynamischsten Wirtschaftssekto-
ren und profitiert langfristig von Megatrends
wie dem steigenden Wohlstand in Schwellen-
landern, der zunehmenden Mobilitat, der Digi-
talisierung von Buchungsprozessen und dem
wachsenden Bedirfnis nach Freizeit- und Erleb-
nisreisen. In dem weltweit ausgerichteten ETF
von HANetf sind Unternehmen aus verschie-
denen Segmenten vertreten, darunter Flugge-
sellschaften, Hotelketten, Kreuzfahrtanbieter,
Online-Reiseplattformen, Flughafenbetreiber
und Dienstleister der Tourismusinfrastruktur.
Die breite Streuung erméglicht es Investoren,
auf die strukturelle Entwicklung des gesam-
ten Sektors zu setzen, statt nur auf einzelne
Unternehmen. Gerade in einem zunehmend
vernetzten und globalisierten Umfeld bietet
die Reisebranche attraktive Wachstumschan-
cen, sie bleibt jedoch zugleich konjunktur- und
zyklussensibel. Ein globaler Travel-ETF ist somit
eine thematische Beimischung, die auf langfris-

(TRYP setzt auf das
langfristige Wachstum
der Reisebranche.»

tiges Branchenwachstum abzielt und gleichzei-
tig von der Diversifikation iber Ldnder und
Geschaftsmodelle profitiert. In den letzten Jah-
ren entwickelte sich diese Thematik dhnlich wie
der Weltaktienindex. In positiven Marktphasen
legte sie in der Regel iiberdurchschnittlich zu, in
Korrekturphasen fielen die Ruckschlage jedoch
etwas stérker aus.

Die Bestande des ETFs werden von US Global
Investors auf Basis von Echtzeit-Markttrends
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und Unternehmensleistungen dynamisch aus-
gewdhlt. Ziel des Portfoliomanagers ist es, gegen-
uber klassischen passiven Indexstrategien einen

Mehrwert zu erzielen. Per 21. Mai umfasste der

von HANetf emittierte ETF 45 Positionen. Die

beste Jahresperformance in Schweizer Franken

erzielte am 22. Mai das Kreuzfahrtunternehmen

Viking Holdings, gefolgt von Airports of Thai-
land und der Fluggesellschaft Delta Air Lines.
Das schwéchste Ergebnis verzeichnete die tir-
kische Billigfluggesellschaft Pegasus Airlines.
Am 21. Mai lag der Schwerpunkt mit 38,52% auf

Fluggesellschaften, gefolgt von Hotelgesellschaf-
ten mit 20,91% und Reiseagenturen mit 11,73%.
Die starke Gewichtung von Fluggesellschaften

belastete die Entwicklung seit Marz. Der Angriff
Israels und der USA auf den Iran fithrte auf-
grund stark gestiegener Olpreise und drohen-
der Kerosinengpésse zu tiberdurchschnittlichen

Kurskorrekturen in der Branche. Inzwischen

mehren sich jedoch die Anzeichen, dass die

USA an einer Deeskalation interessiert sind -
insbesondere dann, wenn Losungen fir die blo-
ckierte Strasse von Hormus und den Umgang

mit angereichertem Uran gefunden werden kén-
nen. Fir optimistische Anleger kénnten sich dar-
aus neue Einstiegschancen in den ETF ergeben.
Mit einer Gesamtkostenquote von 0,69% zahlt

TRYP zwar zu den teureren ETFs. Im Vergleich

zu Tracker-Zertifikaten, deren Gebtihren haufig

uber 1% liegen, bleibt der Fonds jedoch kosten-
gunstiger. Der Irankonflikt hat die Nervositat an

den Borsen erhéht und viele Anleger verunsi-
chert. Gemaéss dem Borsensprichwort «Kaufen,
wenn die Kanonen donnerny kénnte dies fur

mittel- und langfristig orientierte Investoren

eine Gelegenheit sein, das Thema Reisen zu

attraktiven Bewertungen in ein breit diversifi-
ziertes Portfolio aufzunehmen. Wer antizyklisch

investiert, wird langfristig hdufig belohnt - das

kénnte auch fir den ETF TRYP gelten. &
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GMCAZU - TRACKER-ZERTIFIKAT DER UBS AUF SAC GOLD MINING HIGH

CONVICTION BASKET

Was lange wahrt, .

Nicht jede Idee geht sofort auf. Manchmal braucht es Geduld, wie
im Fall des von Swiss Asia Capital aktiv verwalteten Tracker-Zertifikats
GMCAZU auf den Gold Mining High Conviction Basket.

Goldminenaktien reagieren Uiberproportional
auf Anderungen des Goldpreises, da ihre Kos-
tenstruktur stark fix ist. Bergbauunternehmen
haben hohe fixe Kosten flir Exploration, Anla-
gen, Personal und Betrieb, die sich kurzfristig
kaum verandern. Ein steigender Goldpreis fithrt
daher direkt zu stark wachsenden Margen. Da
Aktienkurse von Gewinnerwartungen abhén-
gen, verstérkt sich dieser Effekt. Dieses Phano-
men wird als Operating Leverage bezeichnet:
Kleine Preisdnderungen beim Gold fithren zu
iberproportionalen Gewinn- und Kursbewe-
gungen. Goldminenaktien haben oft eine Hebel-
wirkung auf den Goldpreis: Steigt der Goldpreis,
werden auch Reserven mit niedrigerer Erzqua-
litat profitabel und unerschlossene Vorkom-
men gewinnen an Wert. Durch den Einsatz von
Fremdkapital kann sich der Gewinn pro Aktie
zusatzlich iberproportional erhéhen. Trotz
eines steigenden Goldpreises kénnen Minenak-
tien jedoch auch fallen. Das ist nicht selten und
wirkt nur auf den ersten Blick paradox. Griinde
dafir sind unter anderem stark schwankende
variable Kosten und weitere operative Risiken.

(Steigende Kosten und
Verwésserung kénnen
Goldminen belasten.)

Steigen diese Kosten stark an, kann der zusétz-
liche Gewinn durch héhere Goldpreise schnell
aufgezehrt werden. Goldminen befinden sich
zudem oft in Landern mit erhéhtem politischem
Risiko. Fehleinschatzungen im Bergbau sind
ausserdem sehr kostspielig. Viele Unternehmen
miissen regelméssig Kapital aufnehmen, um
neue Projekte zu finanzieren oder Schulden
zu bedienen. Das hat eine Verwasserung fur
bestehende Aktionére zur Folge. Ein langfris-

tiger Vergleich des bekannten ETFs GDX mit
dem Goldpreis zeigt Chancen und Risiken: Seit
2008 hat Gold den ETF deutlich iibertroffen.
Von 2016 bis Frithjahr 2025 verliefen beide
weitgehend im Gleichschritt. Danach lag der
GDX zeitweise etwa doppelt so hoch wie der
Goldpreis. Einige Experten erwarten nach der
langfristigen Underperformance deshalb eine
mogliche Aufholphase der Minenaktien, insbe-
sondere wenn die Goldhausse weiter anhalt.
Sowohl die ETFs GDX und AUCO als auch das
aktiv verwaltete Tracker-Zertifikat GMCAZU
von Swiss Asia Capital iibertrafen seit deren
Lancierung die Kursentwicklung des Goldprei-
ses. Dabei schnitt GMCAZU nur knapp besser
ab. Dies ist unter anderem auf héhere Kosten
sowie die Zusammensetzung zurlckzufiithren.
Der relativ hohe Anteil der drei gréssten Unter-
nehmen der Branche im GMCAZU wirkte sich
bremsend auf die Performance aus. Die ETFs
sind breiter diversifiziert und weniger stark
auf Blue Chips fokussiert. AUCO ist mit 35
Positionen zudem konzentrierter als GDX mit
51 Positionen. Das brachte ihm wéhrend der
Hausse von Sommer 2025 bis Frithjahr 2026
Vorteile. So war AngloGold Ashanti, das sich
iiberdurchschnittlich entwickelte, im ETF AUCO
hoher gewichtet als im ETF GDX. Zudem rdumte
AUCO den aufstrebenden Mid Caps etwas
mehr Gewicht ein. Beide Faktoren trugen dazu
bei, dass der AUCO seit 2025 im Aufschwung
die Nase vorne hat. Alle drei Produkte - auch
das GMCAZU, das im vergangenen Jahr zu
den zehn meistgehandelten Tracker-Zertifi-
katen gehdrte - dirften ihren Aufwértstrend
fortsetzen. Die jiingste Korrektur im Zusam-
menhang mit dem Irankonflikt bietet aus Sicht
vieler Investoren eine Einstiegsgelegenheit. Das
grosste Potenzial bis Ende des Jahres wird dem
ETF AUCO zugeschrieben, gefolgt vom defensi-
ver positionierten GDX. &
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SAC GOLD MINING
HIGH CONVICTION
BASKET

UBS
Symbol GMCAZU
ISIN CHO0301556749
Produkttyp Tracker-Zertifikat
Basiswert SAC Gold Mining High

Conviction Basket

Emittent UBS
Rating A+ (S&P)
AUSSTATTUNG

Lancierungsdatum 16. Dezember 2015

Verfall 17. Dezember 2029
Basiswahrung usb
Management-Fee 1,60% p.a.
KENNZAHLEN

@ Spread 0,80%

Spread Availability 100,00%

KURS

Brief (26.05.26) USD 4°625,81

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

PRODUKTINFOS

Weblink payoff.ch/GMCAZU

TRACKER-ZERTIFIKAT GMCAZU VS. ETFs GDX,
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| Jérome Allet

Zwar dominieren die USA die globale Weltraumwirtschaft. Doch auch Europa verflgt
Uber beachtliche Kompetenzen entlang der Space-Wertschopfungskette. Der Euronext
Helios Space Index bringt Unternehmen zusammen, die vom Ausbau der europaischen

Weltraumwirtschaft profitieren.

In klaren Néchten lassen sie sich mit blossem
Auge erkennen: Satelliten ziehen als kleine
Lichtpunkte tber den Himmel. Thre Zahl
wachst rasant. Allein im Jahr 2025 wurden
laut der Satellite Industry Association (SIA)
bei 296 Raketenstarts mehr als 4’400 Satelli-
ten in den Orbit gebracht. Damit stieg die Zahl
der aktiven Satelliten weltweit auf 14266. Ob
Breitbandinternet, Navigation, Fernsehen oder
Erdbeobachtung - die Satellitenindustrie ist
ein zentraler Treiber der globalen Weltraum-
wirtschaft. Im vergangenen Jahr entfielen nach
Angaben der SIA mehr als USD 300 Milliarden
beziehungsweise 71% der weltweiten Space
Economy auf diesen Bereich.!

US-Unternehmen dominieren dieses Geschéft.
Mit SpaceX steht die grosste private Welt-
raumfirma vor einem milliardenschweren
Debiit an der Technologiebérse Nasdag. Das
2002 von US-Milliardar Elon Musk gegriindete

www.payoff.ch | Juni 2026

Unternehmen bringt eine Raketensparte mit
einem riesigen Satellitennetzwerk und einer
KI-Sparte zusammen.? Doch der alte Kontinent

Jéréme Allet hélt den Abschluss M.A. HSG
Banking & Finance und verantwortet bei der
UBS Investment Bank den 6ffentlichen Vertrieb
von Strukturierten Produkten in der Schweiz.

7 UBS

schaut nicht nur zu: Auch Europa baut seine
Position in der Weltraumwirtschaft gezielt aus.
Seit 1975 bringt die European Space Agency
(ESA) die finanziellen und intellektuellen Res-
sourcen von 23 Mitgliedsldndern zusammen.
2025 verfigte die zwischenstaatliche Organi-
sation Uber ein Budget von knapp EUR 7.7 Mil-
liarden. Mit diesen Mitteln finanziert die ESA
verschiedene Programme, betreibt Forschung
und treibt gemeinsam mit der europaischen
Industrie die Entwicklung satellitenbasierter
Technologien und Dienstleistungen voran.®

Prominenter Kunde

Zu den Aufgaben der ESA z&hlt es, die euro-
paischen Kapazitaten fiir Weltraumtransporte
zu Uberwachen. Hier spielt die Ariane 6 eine
wichtige Rolle. Diese mehr als 60 Meter hohe
Tréagerrakete befordert Lasten von bis zu
21,6 Tonnen in niedrige Erdumlaufbahnen.*

Insofern kann sie es durchaus mit der Falcon 9 4



des US-Konkurrenten SpaceX aufnehmen.’
Aus den Vereinigten Staaten kommt auch ein
prominenter Kunde des européischen Raketen-
unternehmens Arianespace. Im Auftrag von
«Amazon Leo» hat die Ariane 64 Ende April -
angetrieben von vier Triebwerken 32 Satelliten
in eine niedrige Erdumlaufbahn beférdert. Auf
diese Weise baut amazon.com sein Netzwerk

ANLAGEIDEE

TRACKER-ZERTIFIKAT
AUF EURONEXT
HELIOS SPACE INDEX

Emittentin UBS AG, London
Basiswert Euronext Helios
Space NR Index
(EUR)
Anfangsfixierung 05. April 2023
Handelswahrung CHF

Dividende reinvestiert
Verfall open-end
Verwaltungsgebiihr 0,50% p.a.

ISIN CH1248343662
SIX Symbol SPACEU
Emissionspreis CHF 100,00
Geldkurs CHF 196,60
Briefkurs CHF 198,60

TOP 10 POSITIONEN

EURONEXT HELIOS

SPACE INDEX
Unternehmen Gewichtung
ASML Holding 11,37%
Infineon Technologies 10,24%
Air Liquide 10,09%
Rolls-Royce Holdings 9,65%
Airbus 9,59%
Safran 9,00%
BAE Systems 7,63%
TE Connectivity 5,97%
Rheinmetall 5,71%
STMicroelectronics 3,95%

fir Breitbandinternet aus dem All aus. Die
Ariane hob bereits zum zweiten Mal fiir den
E-Commerce-Gigant vom Weltraumbahnhof
Kourou in Franzésisch-Guayana ab. Insgesamt
umfasst dieser Auftrag 18 Starts.®

Gemeinsame Initiative

Zuruck zur ESA: Die Agentur war auch an
der Entwicklung und Lancierung des ersten
Bérsenindex fiir die europdische Weltraum-
wirtschaft beteiligt. Zusammen mit der Euro-
paischen Kommission, der Bérsenbetreiberin
Euronext und dem Start-up-Finanzierer Pro-
mus Ventures hat sie Anfang 2023 den Euro-
next Helios Space Index ins Leben gerufen.
Ein Ziel dieses Index ist es, die Sichtbarkeit des
Sektors in Europa zu erhohen. Gleichzeitig
soll Investoren ein Werkzeug zur Bewertung
dieses speziellen Wirtschaftszweiges an die
Hand gegeben werden.’

Das Auswahluniversum bilden die Aktien ent-
wickelter Lander, welche bestimmte quantita-
tive Voraussetzungen erftillen, wie zum Beispiel
das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen
sowie die Marktkapitalisierung. Aus diesem
Fundus filtert die ESA die Unternehmen her-
aus, die besonders stark von der europdischen
Weltraumwirtschaft profitieren. Sie berticksich-
tigt dabei beide Teilbereiche der Weltraumwirt-
schaft, «Upstreamy und «Downstreamy: Zum
erstgenannten Segment zdhlen Unternehmen,
die beispielsweise an der Entwicklung und dem
Bau von Raumfahrtsystemen, Trédgerraketen
und Bodenstationen arbeiten. «<Downstreamy
steht dagegen vor allem fur Satellitenbetrei-
ber sowie Dienstleister der Kommunikation,
Navigation und Erdbeobachtung. Gewichtet
werden die selektierten Unternehmen dann
nach dem Freefloat-Bérsenwert. Dadurch erhal-
ten grosser kapitalisierte und tatséchlich han-
delbare Titel ein hoheres Gewicht im Index.?

Ein neuer Space-Gigant

In der aktuellen Indexselektion kommen so
38 Titel zusammen, darunter Airbus und Saf-
ran als aktuelle Schwergewichte. Die beiden
Konzerne sind je zur Hélfte an der Ariane
Group beteiligt.” Dem nicht genug: Das Duo
betreibt viele weitere Space-Aktivitaten: Air-
bus beispielsweise hat im Auftrag der ESA
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(Weltraumwirtschaft
wird zum européaischen
Investmentthema.y

das Européische Servicemodul (ESM) fur die
Mission «Artemis Iy entwickelt und gebaut.
Beim Flug um den Mond versorgte diese Kap-
sel die Astronauten mit Antrieb, Energie, Luft
und Wasser.!

Gemeinsame Sache mochte Airbus in Zukunft
mit zwei weiteren Indexmitgliedern machen.
Der Konzern hat sich mit Leonardo und Thales
darauf verstandigt, die Aktivitdten im Bereich
Satelliten- und Raumfahrtsysteme zusam-
menzubringen. Das Joint-Venture soll in ganz
Europa rund 25’000 Menschen beschéftigen
und einen Jahresumsatz von mehr als EUR
6.5 Milliarden erwirtschaften.!' Diese Initia-
tive ist ein weiterer Beleg dafiir, dass Europa
in der Weltraumwirtschaft eine fithrende Rolle
einnehmen mochte und dem Vormarsch von
SpaceX und Co. nicht tatenlos zusieht.

Mit dem Tracker-Zertifikat auf den Euronext
Helios Space Index lasst sich das Thema euro-
paische Weltraumwirtschatft in einem einzigen
Instrument abbilden (SIX Symbol SPACEU).
Anleger erhalten damit Zugang zu einem Korb
ausgewahlter Unternehmen entlang der Space-
Wertschopfungskette, anstatt einzelne Titel
selbst selektieren zu mussen. Bitte beachten
Sie, dass kein Kapitalschutz besteht. Wie bei
allen Strukturierten Produkten ist zudem das
Emittentenrisiko zu berticksichtigen. m

Quellen

1) SIA, Medienmitteilung, 13.05.2026

2) Reuters, Medienbericht, 23.05.2026

3) www.esa.int/About_Us/Corporate_news/ESA_facts
4

esa.int/Enabling_Support/Space_Transportation/Launch_
vehicles/Ariane_6_overview

5) spacex.com/vehicles/falcon-9

6) Ariane Group, Medienmitteilung, 30.04.2026

7
8
9

10) airbus.com/en/space/orion-european-service-module/

Européische Kommission, News Artikel, 31.01.2023

Euronext, Euronext Helios Space Index, Factsheet, 31.03.2026

ariane.group/en/governance/

artemis-ii-mission
11) Airbus, Medienmitteilung, 23.10.2025
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18 | GASTBEITRAG

| Christian Ingerl

Der Handel von Strukturierten Produkten verlauft anders als bei Aktien. Nicht
Angebot und Nachfragen bestimmen den Preis, sondern der Emittent in
Gestalt als Market Maker. Wie das funktioniert und was Sie darlber wissen

mussen.

Beim Handel mit Aktien und Obligationen
wird der Preis bekanntlich durch Angebot
und Nachfrage bestimmt. Partei und Gegen-
partei sind Marktteilnehmer, die in der Regel
an einer regulierten Bérse zusammentreffen.
Ist die Nachfrage nach einem Papier grosser
als das Angebot, steigt dessen Kurs - und
umgekehrt. Anders verlduft der Handel und
die Preisfindung bei Strukturierten Produkten
wie zum Beispiel bei Barrier Reverse Conver-

www.payoff.ch | Juni 2026

tibles, Faktor-Zertifikaten oder Call- und Put-
Warrants. Hier ist die Gegenpartei der Emit-
tent, also der Herausgeber und Anbieter des
Produkts. Als Market Maker stellt er fortlau-
fend An- und Verkaufskurse und bestimmt da-

(Gutes Market Making
schafft Handelbarkeit.»

mit den Preis des Produkts. Zu unterscheiden
sind der Briefkurs (Ask), also jener Preis, zu
dem der Emittent das Produkt verkauft und
der Geldkurs (Bid), der Kurs zu dem der Emit-
tent das Produkt ankauft.

Die Differenz zwischen den beiden Variablen
ist der Spread (Geld-Brief-Spanne). Der Spread
ist fir den Emittenten einerseits eine wichtige

Ertragsquelle - und damit zugleich ein Kos- 4



(Market Making ist keine
Randfunktion, sondern ein
zentraler Qualitatsfaktor
im Handel mit Struktu-
rierten Produkteny

tenfaktor fiir Anleger. Andererseits sichert
sich der Emittent durch die Geld-Brief-Spanne
gegen Liquiditats- und Schwankungsrisiken
ab. Zu den Besonderheiten des Spreads spéa-
ter mehr.

Wie der Market Maker den Preis
bestimmt

Der Emittent bzw. der Market Maker orien-
tiert sich bei der Preisbestimmung am theo-
retischen Wert des Produkts. Dieser héngt je
nach Produkttyp unter anderem ab vom Kurs
des Basiswerts (zum Beispiel Aktie, Index, Wah-
rung, Rohstoff), der Restlaufzeit des Produkts
sowie der impliziten Volatilitat des Basiswerts.
Dartiber hinaus zdhlen noch das allgemeine
Zinsniveau, die Dividendenerwartungen (bei
Aktien und Performance-Indizes) sowie pro-
duktspezifische Merkmale wie Barrieren oder
Caps zu den wichtigen Stellschrauben. Erfahre-
ne Investoren erkennen in den genannten Pa-
rametern relevante Einflussfaktoren fir den
Preis von Optionen. Das ist kein Zufall, denn
die meisten Strukturierten Produkte enthal-
ten als Baustein eine wie auch immer gearte-
te Optionskomponente oder gleichen in ihrer
Grundstruktur einer Option wie Warrants.

Was den Spread beeinflusst

In der Praxis ist der Spread natiirlich keine
konstante Grosse, er kann vom Emittenten
mal niedriger, mal héher veranschlagt wer-
den - je nach Produkt, Basiswert oder Han-
delsphase. Dahinter steckt nicht Willkiir, son-
dern nuchternes Risikomanagement. Denn der
Spread ist fir den Emittenten wie bereits be-
schrieben nicht nur eine Ertragsquelle, sondern
auch ein Mittel, um die eigenen Risiken abzusi-
chern. Grundsatzlich gilt: Je volatiler ein Basis-
wert respektive ein Produkt, umso grosser ist
der Spread. Denn mit zunehmender Schwan-
kungsbreite wird die Kursfeststellung und die

Absicherung (Hedging) des Strukturieren Pro-
dukts fur den Market Maker erschwert. He-
belprodukte auf volatile Wachstumstitel wer-
den demnach ceteris paribus einen héheren
Spread aufweisen als Anlageprodukte auf
schwankungsarme Substanzaktien. Auch die
Liquiditat des Basiswerts spielt fiir das Niveau
der Geld-Brief-Spanne eine relevante Rolle.
Bei Produkten auf exotische oder markten-
ge Basiswerte, die kaum gehandelt werden,
fallt die Differenz zwischen dem An- und Ver-
kaufskurs in der Regel zum Teil deutlich hé-
her aus als bei Borsenschwergewichten mit
hohem téglichem Handelsvolumen.

Warum die Handelszeiten wichtig sind
Ein wichtiger Einflussfaktor auf den Spread
stellen auch die reguldren Handelszeiten des
Basiswerts dar. Hintergrund ist, dass Struktu-
rierte Produkte auch ausserhalb der regularen
Bérsenzeiten des Basiswerts gehandelt werden
konnen. Produkte auf US-Aktien sind somit in
der Schweiz handelbar, wenn die Wall Street
noch schlaft. Allerdings bergen solche Trans-
aktionen fiir den Market Maker die Gefahr,
dass er sich an den US-Bérsen nicht absichern
kann. Folglich wird er deshalb fiir das Produkt
einen hoéheren Spread veranschlagen. Dieser
sinkt dann, sobald die US-Bérsen 6ffnen. Ahn-
liches gilt auch fiir Schweizer Aktien, sofern
sie ausserhalb der offiziellen Bérsenzeit ge-
handelt werden. Zur Info: Ende 2025 hat SIX
Swiss Exchange ein neues Handelssegment,
mit verldngerter Handelszeit fir Strukturierte
Produkte eingefiihrt. Diese Erweiterung er-
moglicht den Handel von 08:00 bis 21:45 Uhr
MEZ - also um fast sechs Stunden langer als
bisher.

Was gutes Market Making ausmacht

Gutes Market Making ist insbesondere durch
drei Kriterien gekennzeichnet: faire Spreads,
eine fortlaufende Kursstellung und ein aus-
reichendes bereitgestelltes Handelsvolumen.
Faire, moglichst enge Spreads sind deshalb
wichtig, weil sie aus Sicht des Anlegers einen

«(PMMI macht Market
Making messbary
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BEISPIEL:
PREISBESTIMMUNG CALL-WARRANT

Der Preis von Warrants wird in der Regel nach
dem Optionspreismodell bestimmt. Dazu
folgende Annahmen fiir einen Call-Warrant auf

eine Aktie:

« aktueller Kurs der Aktie: CHF 103,00
« Strike des Calls: CHF 100,00
* Bezugsverhéltnis: 1:1

* implizite Volatilitdt der Aktie: 20%

* Restlaufzeit des Calls: 180 Tage

* Marktzins: 2,0%

* Dividende: keine

Nach dem Optionspreismodell von Black-
Scholes hat der Call-Warrant (européische
Ausiibung) einen fairen Wert von CHF 7,87.
Der Emittent orientiert sich bei der Preis-
bestimmung des Warrants an diesem Wert,
kalkuliert dabei aber den Spread mit ein. Der
Ankaufskurs (Bid) kdnnte in diesem Beispiel
bei CHF 7,86 liegen und der Verkaufskurs
(Ask) bei CHF 7,88. Der Spread wiirde dann
CHF 0,02 bzw. 0,25% betragen.

Kostenfaktor darstellen. Durch eine fortlau-
fende Kursstellung wird wiederum sicherge-
stellt, dass zum Beispiel ein erworbenes Pro-
dukt auch kontinuierlich wieder verdussert
werden kann. Wie die Vergangenheit jedoch
gezeigt hat, kommt es immer wieder zu Stress-
phasen, in denen selbst die besten Market
Maker die Spreads enorm ausweiten missen
oder im Wort Case keine An- und Verkaufs-
kurse mehr stellen. Dies kann bei plotzlich
auftretenden und extremen Kursschocks des
Basiswerts der Fall sein, aber auch wenn die
Referenzbérse des Basiswerts infolge bestimm-
ter Ereignisse den Handel mit einzelnen Titeln
oder ganzer Marktsegmente aussetzt.

«payoff» macht Market Making messbar
Uber die PMMI Indizes (Payoff Market Ma-
king Indizes) von payoff kénnen sich Anleger
Uber die Qualitat des Market Making der ver-
schiedenen Emittenten und deren Entwick-
lung im Zeitverlauf ein Bild machen. Grundla-
ge der Bewertung ist ein Punktesystem, in das
die im vorherigen Absatz erlduterten Kriterien
einfliessen. Veroffentlicht werden die PMMI-
Indizes jeden Monat im payoff Magazin. @
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20 | LEARNING CURVE

| Serge Nussbaumer

SpaceX, OpenAl und Anthropic konnten 2026 die Borsenlandschaft neu sortieren. Doch die
eigentliche Geschichte liegt weniger in den Schlagzeilen zu Milliardenbewertungen als in der

Mechanik der Indizes.

Nehmen wir SpaceX. Bei einer unterstellten
Bewertung von USD 1,75 Billionen ware ein
Bérsengang historisch. Auf Basis der vollen
Marktkapitalisierung kdme das Unternehmen
rechnerisch auf ein Gewicht von rund 4,6% im
Nasdag-100 und etwa 2,5% im S&P 500, was in
beiden Indizes ungefdhr Rang 7 entspréche.
Auf den ersten Blick also ein neuer Mega-Cap.

Entscheidend ist jedoch nicht die Schlagzeilen-
bewertung, sondern der frei handelbare Streu-
besitz. Nach aktuellem Stand bringt SpaceX nur
rund USD 75 Milliarden an den Markt. Das ent-
sprache lediglich 4,3% der unterstellten Gesamt-
bewertung. Damit kippt die Indexlogik. Im S&P
500 lége das streubesitzbereinigte Gewicht bei
nur rund 0,11%, im Nasdag-100 bei etwa 0,2%.
Ein vermeintliches Indexschwergewicht wére
faktisch nur ein mittelgrosses Indexmitglied.

Nvidia macht den Unterschied deutlich. Der
Konzern dominiert Indizes nicht nur aufgrund
seiner Marktkapitalisierung, sondern auch
dank eines Streubesitzes von tber 95%. Die Bor-
senbewertung schlégt somit nahezu vollstdndig
auf das Indexgewicht durch. Bei SpaceX wére
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es umgekehrt. Eine hohe Bewertung allein
schafft noch kein hohes Indexgewicht.

Auch die Indexaufnahme ist nicht gesichert.
Der Russell 1000 verlangt einen Streubesitz
von mindestens 5%, SpaceX ldge mit 4,3%
knapp darunter. Der Nasdag-100 hat seine
Regeln per 1. Mai 2026 angepasst und die fri-
here Mindestquote von 10% gestrichen. Neu
gilt eine Begrenzung auf das Dreifache des
Streubesitzes. Eine Aufnahme wére moglich,
allerdings nur mit reduziertem Gewicht. Beim
S&P 500 entscheidet ein Komitee. Es gibt keine
fixe Mindestquote, jedoch wird ein substanzi-
eller 6ffentlicher Streubesitz verlangt. Ob 4,3%
reichen, bleibt offen.

Fur aktive Anleger liegt der Reiz im Zeitpro-
fil. Indexaufnahmen wurden kaum gleichzei-
tig erfolgen. So konnte der Russell 1000 frith
reagieren, der Nasdag-100 spater folgen und
der S&P 500 frithestens im 4. Quartal 2026.
Passives Kapital wiirde somit nicht auf einen
Schlag, sondern in Wellen fliessen.

Darin liegt die strukturelle Chance. Mit jeder

Freigabe von Insideranteilen steigt der Streu-
besitz. Damit wéchst auch das streubesitzbe-
reinigte Indexgewicht. Jede Indexiiberprifung
kann eine neue mechanische Nachfrage auslé-
sen, wahrend aktive Fonds ihre Positionierung
anpassen, um Abweichungen vom Referenzin-
dex zu begrenzen.

Was SpaceX exemplarisch zeigt, diirfte auch
fiir mégliche IPOs von OpenAl oder Anthropic
gelten: hohe Bewertungen, hoher Insiderbesitz,
geringer Offentlicher Streubesitz. Der Markt
sieht die Schlagzeile. Professionelle Investo-
ren analysieren die Indexmechanik. Denn der
relevante Kapitalfluss entsteht nicht zwingend
beim Bérsendebiit, sondern in den Regeln, Fris-
ten und Gewichtungsmodellen danach. ®

Serge Nussbaumer
Head Public Solutions,
Maverix Securities AG




STRC - 21SHARES STRATEGY YIELD ETP

Bitcoin trifft Dividende

Strategy Inc. hat eine neue Anlageklasse geschaffen, die Bitcoin-Nahe
mit laufenden Ertragen verbindet. Mit dem neuen ETP von 21Shares
kdnnen auch Schweizer Anleger einfach daran partizipieren.

Wer hétte noch vor zwei Jahren gedacht, dass
(Bitcoiny und «Dividende» eines Tages im glei-
chen Satz stehen? Ich jedenfalls nicht. Aber
Michael Saylor von Strategy Inc., der weltweit
grossten bérsennotierten Bitcoin-Treasury-Com-
pany, hat genau das moglich gemacht. Mit der
neuen Vorzugsaktie «STRC» hat Saylor Anfang
2025 ein Instrument geschaffen, das Bitcoin-
Exposure mit einer stabilen, monatlichen Aus-
schittung von aktuell 11,5% p.a. verbindet. Das
Ergebnis kann sich durchaus sehen lassen: In
nur neun Monaten skalierte STRC auf eine
Marktkapitalisierung von USD 8,5 Milliarden
und ist damit heute - gemessen an der Markt-
kapitalisierung - die grésste Vorzugsaktie dieser
Art. Das tagliche Handelsvolumen liegt bei USD
375 Millionen, die Volatilitat bei geringen 3%.

Seit dem Launch Anfang 2025 hat Strategy
bis heute 23 Dividendenzahlungen piinktlich
und vollstdndig geleistet, kumuliert itber USD
693 Millionen. Dem liegt ein Bestand von BTC
818’334 (Stand Ende Mai) mit einem Marktwert
von rund USD 64 Milliarden zugrunde, der als

(23 Dividenden, plinktlich
und vollstandigy

Fundament der gesamten Kapitalstruktur dient.
21shares hat diese spannende Anlagechance
erkannt und mit dem 21shares Strategy Yield
ETP STRC im Februar 2026 eine elegante
Lésung fir Schweizer Anleger geschaffen,
die an STRC partizipieren mdchten, ohne
ein US-Brokerage-Konto zu erdffnen oder die
steuerliche Komplexitét einer amerikanischen
Vorzugsaktie zu tragen. Das ETP kommt ohne
Endfélligkeit und ist zu 100% durch physisch
gehaltene STRC-Bestande besichert.

Auf COSI und Quanto haben die Profis von
21shares verzichtet, womit das Emittenten-
und Wéhrungsrisiko beim Anleger verbleibt.
Das Produkt ist lediglich in EUR, USD oder
GBP erwerbbar. Aktuell ist es nicht an der
Schweizer Borse SIX kotiert, sondern an der
Euronext Amsterdam, der Deutschen Borse
XETRA und der Euronext Paris. Uber Schweizer
Anbieter wie Swissquote, Interactive Brokers
oder tiber die Hausbank sollte ein Engagement
aber problemlos méglich sein.

Die Ausschiittungen aus STRC werden im ETP
reinvestiert, was den Nettoinventarwert tiber
die Zeit steigern soll. Das Ziel ist eine Preishal-
tung nahe dem Par Value von USD 100. Was
die Kostenstruktur betrifft, sticht das ETP deut-
lich heraus: Die Verwaltungsgebiihr betrégt
0.00%, was unter Yield-Produkten dieser Art
aussergewohnlich ist. Das 21shares Strategy
Yield ETP STRC spricht Anleger an, die von
Bitcoin grundsatzlich iiberzeugt sind, aber statt
reiner Kursspekulation lieber laufende Ertréage
vereinnahmen mochten. Die Abhéngigkeit vom
Bitcoin-Preis und der Kapitalstruktur von Stra-
tegy bleibt hier allerdings der entscheidende
Risikofaktor und ein Totalverlust ist nicht aus-
geschlossen. Saylor hat auf dem Earnings-Call
zum 1. Quartal 2026 angekiindigt, eventuell
einen Teil der BTC-Bestdnde zu verkaufen, um
Dividendenverpflichtungen zu bedienen. Das
«(Never Sell-Narrativ ist somit Geschichte, und
der grosste borsennotierte Bitcoin-Halter der
Welt wird damit woméglich erstmals auch zum
potenziellen Verkéufer, mit entsprechenden
Konsequenzen fur den gesamten Kryptomarkt.

Wer sich dessen bewusst ist und nur einen klei-
nen Teil seines freien Kapitals einsetzt, kann
sich aber durchaus ein paar Anteile des ETP
STRC ins Depot legen. &

STRC

21SHARES

Symbol
ISIN
Produkttyp

Basiswert

Emmitent

AUSSTATTUNG
Erster Handelstag
Ausgabekurs
Mgt. Fee p.a.

Laufzeit

KENNZAHLEN
Ertragsverwendung

Replikation

KURS
Brief (29.05.26)
Handelsplatz

PRODUKTINFOS
Weblink

KURSVERLAUF
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STRC
CH1528107811
ETP

Strategy Inc. Variable
Rate Series A Perpetual
Stretch Preferred Stock
(STRC)

21shares

24. Februar 2026
UsD 20,08
0,00%

open-end

Thesaurierend

Physisch

UsD 20,44
XETRA, Euronext
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TOP 10 Basiswerte und 10 Most-Traded Products

TOP 10 BASISWERTE HEBELPRODUKTE TOP 10 BASISWERTE ANLAGEPRODUKTE
Basiswert Umsatz (CHF) Basiswert Umsatz (CHF)
Silver (USD) 97'433'209 Euro STOXX 50 / S&P 500 / SMI 12’468'575
SMI 29'755'863 Swissquote Ambitious Portfolio Index 11°362'349
Gold (USD) 22'330'748 Tracker-Zertifikat auf Europe Stock Picking Conviction Selection 8'446'631
S&P 500 19°098°371 Tracker-Zertifikat auf European Merges & Acquisitions 6568609
DAX 18'357°414 Vontobel Cyber Defense and Security Index 5948’494
ICE Brent Crude QOil 17°859’808 Swissquote Balanced Portfolio Index 5301°622
UBS 16'262'270 Tracker-Zertifikat auf Aktien BancaStato Fokus Kiinstliche Intelligenz 52817623
Nasdag 100 16°121°488 Vontobel Rising Economies Disruptors Index 5228989
Micron Technology 14’802’580 Nestlé 3'822°898
ABB 12'776'173 Bitcoin 3'763°887

MEISTGEHANDELTE HEBELPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Wahrung Umsatz (CHF) Trades
Silver (USD) FSIFFV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 18 CHF 24'207°687 90
Silver (USD) FSIEOV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 239 CHF 20°705°'517 89
Silver (USD) FSIF3V Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 64 CHF 16'134°282 103
S&P 500 LSPTJB Mini-Future BULL  BAER 18.05.26 5 usb 12°206°653 38
Silver (USD) FSIEYV Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 227 CHF 11°8337990 52
Gold (USD) MGOGKV  Mini-Future BULL VT open-end 4 CHF 8’003'638 54
Bitcoin OBTASV  Warrant mit Knock-Out BULL VT open-end 14 CHF 7°259°000 32
Micron Technology FMUAVV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 148 CHF 5412°604 92
ABB WABDMT  Warrant BULL  LEON 18.12.26 1 CHF 4’800°544 85
ICE Brent Crude Oil FCOEDV  Faktor-Zertifikat BULL VT open-end 2 CHF 4'384°972 93

MEISTGEHANDELTE ANLAGEPRODUKTE

Basiswert Symbol  Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Wahrung Umsatz (CHF) Trades
Swissquote Ambitious Portfolio Index AMBTSQ  Tracker-Zertifikat BULL SwaQ open-end 34 CHF 11°205°948 41
Tracker-Zertifikat auf Europe Stock Picking Conviction ESPCS2  Tracker-Zertifikat BULL  BCV 18.05.26 207 EUR 8'446'631 24
Tracker-Zertifikat auf European M & A Basket EMABT2  Tracker-Zertifikat BULL  BCV 18.05.26 245 EUR 6’568°609 1
Tracker-Zertifikat auf Aktien BancaStato Fokus Kl BSIAUZ Tracker-Zertifikat BULL  ZKB open-end 195 usb 5'281°623 53
Swissquote Balanced Portfolio Index BLNCSQ  Tracker-Zertifikat BULL SwaQ open-end 31 CHF 5'103’011 38
Vontobel Cyber Defense and Security Index ZCDSEV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 110 usb 3971674 36
Tracker-Zertifikat auf Swiss Research Basket Z44AAV  Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 224 CHF 3'753'433 80
Bloomberg Commodity Index CHF Hedged TR BCEXCU  Tracker-Zertifikat BULL  UBS open-end 64 CHF 3'726'960 2
Vontobel Rising Economies Disruptors Index ZRISCV Tracker-Zertifikat BULL VT open-end 106 CHF 3361290 79
Nestlé SBWTJB  Outperformance-Zertifikat BULL ~ BAER 11.06.26 78 CHF 3'207°510 6
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Statistiken

BORSEN TOP / FLOPS 2026 IN LOKALWAHRUNG

NIKKEI 225

NASDAQ 100

ATX

BAHAITALY 40

S&P 500

BEL 20

S&P/TSX COMPOSITE
Ish Core MSCI World
OMX STOCKHOLM 30
AEX

DOW JONES INDUSTRIAL
IBEX 35
SPIEXTRATR

SPI

FTSE 100

DJ EURO STOXX 50
DAX

SMmiI

CAC 40

S&P/ASX 200

OMX COPENHAGEN 20
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Die Bérsen setzten ihren Aufwartstrend fort, getragen von starken
Technologiegewinnen und anhaltender KI-Euphorie. Sinkende Olpreise
und nachlassende geopolitische Sorgen stitzten zusatzlich. Hinter dem
Spitzenreiter Nikkei 225 folgte neu die US-Technologiebdrse Nasdag.
Beide verzeichneten im Berichtsmonat zweistellige Kursgewinne. Der
6sterreichische ATX verlor eine Position und belegte nunmehr den drit-
ten Rang. Bis auf das Schlusslicht OMX Copenhagen 20 notieren mittler-
weile alle aufgefithrten Indizes seit Jahresbeginn im Plus. Die Schweizer

Borsen rangierten unverdndert im hinteren Teil der Rangliste. m

ROHSTOFFE TOP / FLOPS 2026

CMCI ENERGY
CMCI BRENT
CMCIWTI

CMCI ALUMINIUM
CMCI COTTON
CMCI WHEAT
INDUSTRIAL METALS
CMCI ZINK

CMCI SOYBEANS
CMCI COPPER
CMCI AGRICULTURE
SILBER

GOLD

CMCI CORN
PRECIOUS METALS
CMCI SUGAR
PLATIN

CMCI NATURAL GAS
CMCI COFFEE
PALLADIUM

CMCI COCOA

-45%

-30%

-15% 0%
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Im Laufe des Monats gaben die Rohstoffpreise auf breiter Front nach.
Der Energiesektor verzeichnete dabei die grossten Verluste, wahrend
Industriemetalle einen Lichtblick darstellten. In der Rangliste kommt
dies jedoch nicht zum Tragen, da es sich bei den CMCI-Werten um tiber
die Laufzeit gemittelte Kurse handelt. Die Rangliste wurde im Mai
unverdndert von den Rohélsorten Brent und WTT angefithrt. Unter den
Industriemetallen stach Aluminium positiv hervor. Trotz der Kursver-
luste behauptete der Energiesektor seine Leaderposition, gefolgt von
den Industriemetallen, den Agrarrohstoffen und den Edelmetallen. s
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SMI TOP / FLOPS 2026

ABBLTDN
LOGITECH N
SWISSCOM N
NOVARTIS N
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SMI
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UBS GROUP N
HOLCIMN
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ZURICH INSURANCE N
GIVAUDAN N

SWISS REN
PARTNERS GROUP N
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ALCON N

-20%

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Der SMI legte im Mai um 3,06% zu und notierte damit seit Jahresbeginn
wieder im Plus. Dank des positiven Trends schafften es am Monatsende
sieben Titel, die sich seit Ende 2025 in den schwarzen Zahlen befinden.
Die Rangliste wurde weiterhin von ABB angeftihrt, die ihren Vorsprung
weiter ausbaute. Auf dem zweiten Platz folgte neu Logitech, das sich dank
einer Kurssteigerung um 22,27% verbessern konnte. Die Medaillenrange
komplettierte Swisscom, die jedoch einen Rang verlor. Am Tabellenende
16ste Alcon Geberit als Schlusslicht ab. Die beiden Versicherungstitel Swiss

Life und Swiss Re rutschten im Mai in den hinteren Teil der Rangliste. m

WAHRUNGEN TOP / FLOPS 2026

NOK / CHF
BRL / CHF
HUF / CHF
AUD / CHF
MXN / CHF
CNY / CHF
NZD / CHF
ZAR / CHF
US Dollar Index
SGD / CHF
USD / CHF
GBP / CHF
SEK / CHF
CAD / CHF
EUR / CHF
HKD / CHF
DKK /CHF
PLN / CHF
YEN / CHF
KRW / CHF
BTC / CHF

-20%

-15%
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In den letzten vier Wochen hat sich der Schweizer Franken gegeniiber
den meisten Wahrungen gut behauptet. In der Rangliste gab es, abge-
sehen von wenigen Ausnahmen, nur geringfiigige Verschiebungen.
Ende Mai lag die norwegische Krone an erster Stelle, vor dem brasilia-
nischen Real. Der ungarische Forint Giberholte den australischen Dollar
und riickte auf Rang drei vor. Die grossten Einbussen und Rangver-
luste verzeichneten der stdafrikanische Rand sowie der japanische
Yen. Bitcoin lag erneut am Tabellenende. Der im Vormonat angedeutete
Aufschwung verzogerte sich. m
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payoff  Die Market-Making-Qualitaten der Emittenten lagen am 31. Mai 2026
P M M I m:ﬁfg sowohl bei den Hebelprodukten als auch bei den Anlageprodukten
index leicht unter dem Niveau des Vormonats.

| Susan Niederhofer

Aufgrund der von SIX verlangerten Handelszeiten (von 08:00 bis 21:45 In diesem Monat iibernimmt Leonteq bei den Hebelprodukten die
Uhr) analysieren wir derzeit die Auswirkungen auf die zugrunde lie- Spitzenposition und verweist Bank Julius Béar auf den zweiten Platz.
genden Kennzahlen und entwickeln eine angepasste Methodik, um die BNP Paribas behauptet sich weiterhin auf Rang drei.
Vergleichbarkeit sicherzustellen. Bis auf Weiteres erfolgt die Auswer- Bei den Anlageprodukten verteidigt die Luzerner Kantonalbank ihre
tung auf Basis der bisherigen Handelszeiten (von 09:15 bis 17:30 Uhr). fiihrende Position und bleibt mit deutlichem Abstand an der Spitze
Ein erweitertes Reporting, das die neuen Zeitfenster beriicksichtigt, des Rankings. Die weiteren Platzierungen zeigen gegeniiber dem
befindet sich in Vorbereitung. Vormonat nur geringflgige Verdnderungen. s

PMMI-DURCHSCHNITTSWERTE DER ANLAGEPRODUKTE VOM 01.05.2026 BIS 31.05.2026
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Quelle aller Grafiken: payoff.ch

*PMMI-Werte iiber 80 Punkte gelten als gentigend. Werte unter 80 Punkte sind ungentigend. Die Bonitat des jeweiligen Emittenten wird nicht berticksichtigt.
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ENTWICKLUNG DES PMMI FUR ANLAGEPRODUKTE VOM 01.12.2025 BIS 31.05.2026
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CHART DES MONATS 1: IMPLIED CORRELATION NASDAQ 100 SINKT WEITER
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ZITAT DES MONATS

Fruher dachte ich, dass ich bei einer Wiedergeburt gern

James Carville

AL EEeo; als Prasident, Papst oder Baseball-Star zuriickkommen
Berater, Kommentator . ) . )

und Kritiker in der wurde. Jetzt denke ich: Ich wiirde am liebsten als Bond-
Politik

Markt zurickkommen. Da kann man jedem Angst machen.

CHART DES MONATS 2: S&P 500 PUT-CALL-RATIO STEIGT
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Quelle: United Nations Office for Outer Space Affairs (2026), OurWorldinData.org
*Dazu g

Nenn ein Objekt von einem Land im Auftrag eines anderen Landes gestartet wird, wird es dem letzteren zugeschrieben;
éren Satelliten, Sonden, Landegerate, bemannte Raumfahrzeuge und Bauteile von Raumstationen, die in die Erdumlaufbahn oder dariiber hinaus gebracht werden.
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AUFGEFALLEN

Martin Raab

prasentiert Kurioses und Nachdenkliches
aus der Finanzwelt.

Weltmeister zum Tiefpreis

Wéhrend sich KI-Stocks mit rekordhohen Bewertungen bewegen,
gibt es manche Titanen zum Tiefpreis. Sind die Performance-
Champions der nédchsten Monate im Abseits zu finden?

Es war einmal ein Markt, auf dem Aktien nach Gewinnen,
Cashflows und gelegentlich auch nach Managementqualitaten
bewertet wurden. Heute gilt in der Bérsenarena: Wer keinen
Bezug zu KI und der Nutzung kunstlicher Intelligenz vorwei-
sen kann, wird behandelt wie ein Faxgerat auf einer Start-up-
Messe. Das Ergebnis: hippe KI-Stocks rasen von Rekord zu Re-
kord, wahrend solide Industriekonzerne und globale Giganten
still auf der Reservebank pausieren - bewertet wie der billige
Pausensnack einer Fast-Food-Kette, obwohl sie seit Jahrzehn-
ten zuverlassig Geld verdienen.

Fur alle, die noch nicht vollstdndig in den KI-Hype investiert
haben, gibt es eine gute Nachricht: Die Geschichte hat oft
schlechtes Timing, aber gute Pointen. Wer sich an das Jahr 2000
erinnert, als der Nasdag-Kater einsetzte und die Werte der Old
Economy plétzlich wie Phoenix aus der Asche stiegen, ahnt, was
kommen konnte. Die Frage ist nicht, ob die Rotation kommt,
sondern wann der Markt erkennt, dass sich das Spiel dreht.
Natirlich bleibt ein Risiko: Manchmal ist billig einfach nur bil-
lig. Nicht jeder gunstige Titel ist ein verkanntes Juwel, manche
sind Value Traps. Doch wer heute mit dem Taschenrechner den
Free Cashflow (FCF) berechnet und die Charts der Sektor-Teams
kritisch analysiert, findet echte Weltmeister zu Preisen, die der
Markt in seiner kollektiven KI-Euphorie tibersehen hat.

Zu den moglichen Performance-Champions zahlen unter ande-
rem Kihne + Nagel (EBIT: CHF 1,25 bis 1,40 Milliarden), Fact-
Set Research (EBIT: USD 900 Millionen, FCF: USD 680 Millio-
nen) sowie PayPal Holdings (FCF: USD 5,5 Milliarden) und der
Lebensmittelkonzern General Mills (FCF: USD 1,6 Milliarden),
welche zwar Weltmeister sind aber auf Kreisklasse-Kursniveaus
rangieren. Der IT-Dinosaurier HP Inc. ist bereits erfolgreich
gestartet (+29% in einem Monat). Das beweist, dass auf der Er-
satzbank nicht nur zweitklassige Gestalten sitzen. Die Chancen
stehen derzeit gut, im Abseits gunstig einzukaufen. Und die
Nerven werden dabei deutlich weniger strapaziert als beim
Kauf des siebzehnten Nvidia-Splits. &
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HOT NEWS

VOYAGER 1

EIN LICHTTAG ENTFERNUNG - UND
NOCH IMMER EMPFANG

Am 13. November 2026 wird Voyager 1 einen Abstand von einem
Lichttag zur Erde erreichen - das sind 25,9 Milliarden Kilometer.
Die am 5. September 1977 gestartete NASA-Sonde ist das am wei-
testen gereiste von Menschen gebaute Objekt der Geschichte. Ein
schoner Kontrast zur WM: Wahrend in Mexiko-Stadt der Ball rollt,
zieht da draussen etwas aus den 1970erJahren still an allem vorbei.

BAFIN JAHRESBERICHT 2025

KI, KRYPTOMARKT UND KLARE
PRIORITATEN

Die deutsche Finanzaufsicht BaFin hat ihren Jahresbericht 2025
veroffentlicht. Prasident Mark Branson betont: «<Wichtig ist eine
Aufsicht, die klar priorisiert und sich stetig weiterentwickelt.» The-
matisch dominieren KI, die Regulierung von Kryptomérkten und
die weitere Operationalisierung von DORA. Fur Anbieter Struktu-
rierter Produkte und digitaler Assets im deutschsprachigen Raum
ist der Bericht Pflichtlektiire.

STRUKTURIERTE PRODUKTE LEGEN IM
1. QUARTAL 2026 DEUTLICH ZU

Der Schweizer Markt fiir Strukturierte Produkte erzielte im 1.
Quartal 2026 ein Umsatzvolumen von CHF 79 Milliarden. Yield
Enhancement bleibt mit 46% Marktanteil die grosste Kategorie,
Hebelprodukte kommen auf 33%, Partizipationsprodukte auf 9%.
Bei den Anlageklassen dominiert Equity mit 47%, gefolgt von
EX mit 36%.

KAUM ANGEKUNDIGT, SCHON
STRUKTURIERT

Leonteq hat den BRC AGRXTQ auf SpaceX mit einem Coupon von
16,00% p.a. lanciert (ISIN CH155044452). Die implizite Volatilitat
gibt einen Hinweis darauf, wie der Markt die Risiken einpreist.
Fir risikobewusste Anleger, die an den Hype um den SpaceX-Bor-
sengang glauben, aber nicht ungebremst mitspielen méchten, ist
das ein interessanter Ausgangspunkt.

» leonteq.com/structuredproduct/CH1550444520

BLEIBEN SIE AKTUELL

@ payoff-ch

® @payoff_ch . newsletter@payoff
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Noch nie war
eine WM geografisch
SO gross.

GROSSER ALS

JE ZUVOR

Drei Lander, 16 Stddte und mehr als
4’500 Kilometer Distanz machen
das Turnier zu einer logistischen
Mammutaufgabe.

48 Teams,

104 Spiele -

die grosste
Weltmeisterschaft
aller Zeiten.

Die Erweiterung von 32 auf
48 Teams macht das Turnier
nicht nur sportlich grésser,
sondern auch wirtschaftlich
und technologisch komplexer.
*Mehr Spiele bedeuten mehr Reisen,

mehr Mediennutzung, mehr Daten und
mehr operative Anforderungen.

Die Weltmeisterschaft
2026 konnte die
erste echte KI-WM
werden.

Kinstliche Intelligenz soll
Taktik, Logistik, Sicherheit,
Schiedsrichterunterstiitzung
und Stadionbetrieb
mitpragen.

*Fir Investoren ist das ein konkreter
Anwendungsfall fir KIim grossen Massstab.

Diese Weltmeisterschaft
produziert Daten wie
45’000 Jahre 4K-Video.*

Die WM 2026 konnte bis zu zwei
Exabyte Daten erzeugen.

*Das macht das Turnier zu einem Schaufenster fiir
kiinstliche Intelligenz, Cloud-Infrastruktur und digitale
Plattformen.

Quelle: Bank of America Global Research
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Ware Sport ein Land,
gehorte er zu den grossten
Volkswirtschaften

der Welt*

Die globale Sportwirtschaft
erzielte 2025 rund USD 2,3 Billionen
Umsatz und kénnte bis 2030 auf
USD 3,7 Billionen wachsen.

*Die WM zeigt, warum Sport fiir Investoren
langst mehr ist als Unterhaltung.

Mehr als sechs
Milliarden Menschen
konnten mit dieser
WM in Beriihrung
kommen.*

Das entspricht etwa drei Viertel
der Weltbevolkerung.

*Fiir Medien, Werbung, Konsummarken
und Plattformen ist die WM damit eines
der wenigen wirklich globalen Ereignisse.
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INTERVIEW

| Susan Niederhofer

«Der Fussball
darf nie seine
Seele verliereny

Die Fussball-Welt verandert sich rasant: grossere Turniere, mehr Spiele, neue Markte

und steigende Anforderungen an Spieler, Verbande und Clubs. Im Interview spricht
Pascal Zuberbuhler uber die Chancen der erweiterten WM, die Entwicklung der Schweizer
Nationalmannschaft, die neue Rolle des Torhuters und die Frage, wie der Fussball trotz
Kommerz und Technologie seine emotionale Kraft bewahren kann.

Die Fussball-WM wird immer groésser,
globaler und logistisch anspruchsvoller
als je zuvor. Welche sportlichen Chancen
bietet dieses neue Format und wo besteht
die Gefahr, dass die Qualitdt und Drama-
turgie darunter leiden?

Ich personlich sehe vor allem eine grosse
Chance darin, dass mehr Nationen die Moglich-
keit erhalten, sich auf der gréssten Bithne zu
préasentieren. Das fordert die Entwicklung des
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Fussballs weltweit und bringt neue Geschich-
ten und neue Emotionen hervor und vielleicht

«Mehr Nationen bedeuten
mehr Geschichten.y

auch iiberraschende Erfolgsteams. Ich teile die
Meinung von FIFA-Président Gianni Infantino

zu 100%. Selbstversténdlich besteht die Her-
ausforderung darin, die sportliche Qualitat
und Spannung hochzuhalten. Ich bin jedoch
Uberzeugt, dass eine gute Organisation und
klare Strukturen dafiir sorgen koénnen, dass
die Dramaturgie noch vielfaltiger und inter-
essanter wird.

Die Schweizer Nationalmannschaft hat

sich in den letzten Jahren als stabile Tur- 4«




niermannschaft etabliert. Was fehlt Ihrer
Meinung nach noch, damit die Schweiz
nicht nur achtbar abschneidet, sondern
wirklich tief ins Turnier vorstossen kann?
Die Schweiz hat in den letzten Jahren eine
beeindruckende Konstanz gezeigt, und das ist
eine starke Basis. Aus meiner Sicht besteht der
ndchste Schritt darin, in den entscheidenden
Momenten den Mut zu haben, Spiele aktiv zu
entscheiden. Es geht um Uberzeugung und den
Glauben daran, dass man gegen jede Nation
bestehen kann. Wenn diese mentale Starke mit
der vorhandenen Qualitdt zusammenkommt,
ist vieles méglich. Ich bin zuversichtlich, dass
die Schweiz weit kommen kann.

Sie waren selbst Torhiiter auf hochstem
Niveau. Wie hat sich die Rolle des Tor-
hiiters im modernen Fussball verandert
und welche Eigenschaften von Nach-
wuchstorhiitern werden heute vielleicht
noch unterschatzt?

Die Rolle des Torhtiters hat sich enorm weiter-
entwickelt. Er ist heute viel starker ins Spiel
eingebunden und iibernimmt quasi die Rolle
des ersten Aufbauspielers. Technische Fahig-
keiten mit dem Fuss sind wichtiger denn je.
Gleichzeitig wird manchmal unterschatzt, wie
zentral Personlichkeit, Ruhe und Entschei-
dungsfahigkeit sind. Ein Torhiiter muss nicht

«Die Schweiz hat die
Qualitat, gegen jede Nation
zu bestehen - entscheidend
ist der Glaube daran.»

nur reagieren, sondern auch das Spiel lesen
konnen. Zudem muss er ausstrahlen, dass er
seiner Mannschaft Sicherheit gibt. Das bleibt
zeitlos.

FIFA, Verbiande und Vereine sprechen
viel iiber die Belastungssteuerung. Ist
der internationale Fussball an einem
Punkt angelangt, an dem der Spielka-
lender sportlich und wirtschaftlich neu
durchdacht werden muss?

Wenn man den Kalender genauer anschaut,

(Daten und Technologie
sind wichtig, aber sie
dirfen niemals wichtiger
werden als die Emotionen
des Spiels.»

relativiert sich der Eindruck manchmal, dass
es stdndig immer mehr Spiele werden. Der
internationale Spielkalender wurde gemein-
sam mit Verbanden, Ligen und teilweise auch
Spielervertretern abgestimmt. Zusétzliche
Wettbewerbe wie eine erweiterte Klub-WM
oder grossere Weltmeisterschaften bringen
dem Fussball weltweit sowohl sportlich als
auch wirtschaftlich wichtige Impulse.

Fairerweise muss man jedoch auch sagen, dass
die FIFA-Spiele nur einen Teil der gesamten
Belastung ausmachen. Ein grosser Teil stammt
aus den nationalen Ligen und den Klubwettbe-
werben. Zudem betrifft die hochste Belastung
vor allem eine kleine Gruppe von Spitzenspie-
lerinnen und Spitzenspielern, wéhrend viele
Vereine heute Uber gentigend breite Kader
verfligen, um sinnvoll zu rotieren. Gleichzeitig
gilt nattrlich: Die Gesundheit der Spielerin-
nen und Spieler steht immer an erster Stelle.
Darum ist es richtig, den Spielkalender laufend
zu Uberpriifen und gemeinsam nach Lésungen
zu suchen, die fiir Spielerinnen und Spieler,
Clubs und den gesamten Fussball sinnvoll
sind.

Der Fussball ist heute globaler, datenge-
triebener und kommerzieller geworden.
Welche Aspekte muss der Sport bewah-
ren, um trotz Technologie, Medienrechten
und Investoreninteressen seine emo-
tionale Kraft nicht zu verlieren?

Der Fussball lebt von Emotionen, von Leiden-
schaft und von seiner Einfachheit. Diese Ele-
mente durfen niemals verloren gehen. Daten
und Technologie sind wertvolle Werkzeuge, die
den Sport unterstiitzen, aber nicht dominieren
sollten. Entscheidend ist, dass sich die Fans mit
ihren Teams identifizieren kénnen und dass
auf dem Platz echte Geschichten entstehen.
Wenn wir das bewahren, wird der Fussball
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auch in Zukunft Menschen auf der ganzen
Welt begeistern. Das ist der FIFA und mir sehr
wichtig. Fir diese Werte stehen wir.

Vielen Dank fiir Ihre Zeit und das inter-
essante Gesprach, Herr Ziiberbiihler! &

Pascal Zuberbiihler

Senior Football Expert FIFA
und Ambassador FIFA World
Football Museum

Pascal Zuberbihler ist ein ehemaliger
Profifussballer, Rekordtorhiiter der
Schweizer Nationalmannschaft und
internationaler Experte im Spitzenfussball.
Zu den Hohepunkten seiner Karriere
zahlen zahlreiche internationale Einsatze
sowie die FIFA Fussball-Weltmeisterschaft
2006, bei der er ohne Gegentor blieb.

Mit seiner positiven Ausstrahlung,
personlichen Anekdoten und spannenden
Einblicken in Motivation, Teamdynamik
und die Welt des Spitzensports begeistert
er sein Publikum bei Events, Talks und
Sportmoderationen. Als erfahrener
Moderator verbindet er Unterhaltung mit
exklusiven Hintergrundgeschichten,
Interviews und aktuellen Themen aus der
Welt des Sports.

Seine Vortrage und der «ZUBI-Talk» werden
individuell auf die Ziele und Botschaften
des Veranstalters abgestimmt und beziehen
Mitarbeitende sowie Kunden aktiv mit ein -
authentisch, interaktiv und ohne trockene
Présentationen. Erganzt wird sein Angebot
durch exklusive Sport- und Golf-Events

mit Personlichkeiten aus Sport, Wirtschaft

und Unterhaltung.

World Cup Fever: Skills Zone

Zur FIFA Fussball-Weltmeisterschaft 2026
bringt das FIFA Museum echtes Turniergefiihl
nach Ziirich. In der neuen Sonderausstellung
kénnen Sie Ihre Fussballkiinste selbst testen
und ausgewabhlte Spiele live beim Public

Viewing mitverfolgen.

Mehr unter FIFA Museum
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WM26LK - TRACKER-ZERTIFIKAT DER LUZERNER KANTONALBANK AUF

LUKB SCHWEIZER WM-TEAM 2026

WM-Fieber trifft Schweizer Qualitat

Die Fussball-WM 2026 steht vor der Tir. Wenn die besten Nationalteams
um den Pokal kampfen, setzt unser Schweizer WM-Team auf bewéahrte
Qualitat, defensive Starke und langfristige Wachstumsperspektiven.

Am 11. Juni 2026 wird im legendéren Azteken-
stadion in Mexiko-Stadt die Fussball-Weltmeis-
terschaft eréffnet. 48 Nationen kdmpfen um die
Nachfolge des amtierenden Weltmeisters Argen-
tinien, darunter auch die Schweiz. Passend zum
Turnier schickt die Luzerner Kantonalbank ihr
eigenes Schweizer WM-Team ins Rennen: nicht
auf dem Rasen, sondern an der Bérse.

Thre Mannschaft besteht aus ausgewéhlten
Schweizer Qualitdtsunternehmen, die sich in
einem anspruchsvollen wirtschaftlichen Umfeld
behaupten miissen. Die Weltwirtschaft hat sich
2025 trotz geopolitischer Spannungen und Han-
delskonflikten als widerstandsféhig erwiesen.
Aufgrund der Risiken flir die globale Energie-
versorgung bleibt dieses Umfeld jedoch heraus-
fordernd. Entsprechend setzt die LUKB aktuell
auf eine defensivere Grundordnung, vergleich-
bar mit dem 3-4-2-1-System der Schweizer Natio-
nalmannschaft. Diese Formation bietet Stabilitét,
ohne auf offensive Akzente zu verzichten - eine

(Erfolg beginnt mit der
richtigen Aufstellung.

Balance, die auch an den Finanzmarkten sinn-
voll erscheint: Schutz in unsicheren Phasen und
die Fahigkeit, Chancen konsequent zu nutzen.

Mit Nestlé steht ein erfahrener Rickhalt im
Tor. Das Unternehmen verfiigt Gber starke
Marken, eine globale Marktposition sowie breit
diversifizierte Ertragsquellen. Die Verteidigung
bilden Givaudan, Novartis und Roche. Wah-
rend Givaudan unter dem schwierigeren Mark-
tumfeld litt, hat sich das Geschéaftsmodell als
robust erwiesen. Novartis und Roche sorgen
trotz auslaufender Patente weiterhin fur Stabi-
litat, Innovationskraft und defensive Qualitat.
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Das Mittelfeld wird von Richemont und der
Partners Group eingenommen. Richemont pro-
fitiert von seiner starken Position im Luxus-
segment. Die Partners Group iiberzeugt mit
wiederkehrenden Managementgebiithren und
einer starken Stellung im Bereich der Privat-
marktanlagen.

Sika und Swissquote sorgen auf den Fliigeln
fur Dynamik. Zwar musste Sika ihre mittel-
fristigen Wachstumsziele anpassen, sie verfligt
aber weiterhin Uiber attraktive Marktpositio-
nen und sollte von den eingeleiteten Mass-
nahmen profitieren. Swissquote verfolgt ihren
Wachstumskurs konsequent weiter, auch wenn
das Umfeld anspruchsvoller geworden ist.

Fur kreative Impulse in der Offensive setzt
die LUKB auf Georg Fischer und Logitech.
Beide Unternehmen spiiren die verhaltene
Industriekonjunktur, arbeiten aber an ihrer
strategischen Weiterentwicklung. Wahrend
Georg Fischer von der Transformation zu einem
fokussierten Industrieunternehmen profitiert,
gewinnt Logitech trotz schwieriger Markte
Marktanteile.

An der Spitze steht Lonza. Das Unternehmen
profitiert vom Outsourcing-Trend in der Phar-
maindustrie und verfiigt als Auftragsfertiger
uber eine starke Marktposition. Damit gehort
Lonza zu den zentralen Gewinnern der fort-
schreitenden Konsolidierung in der Branche.

Ob auf dem Fussballplatz oder an den Kapital-
markten: Entscheidend sind eine klare Strate-
gle, ein eingespieltes Team und die richtige
Balance zwischen Defensive und Offensive.
Mit dem Schweizer WM-Team ist die LUKB
fir die kommenden Herausforderungen gut
aufgestellt. Hopp Schwiiz! &

LUKB

SCHWEIZER
WM-TEAM 2026

LUZERNER KANTONALBANK
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«(WM 2026: Das
grosste Sportereignis
der Geschichte als
Investmentchancey
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Die FIFA Fussball-Weltmeisterschaft 2026 wird voraussichtlich das grosste Sportereignis der
Geschichte. Fir Investoren ist sie jedoch weit mehr als nur ein Fussballturnier. Sie vereint
Konsumausgaben, Reisen, Medien, digitale Infrastruktur und kdnstliche Intelligenz in einem
einzigen globalen Grossereignis.

Vom Stadion an die Borse

Wenn am 11. Juni 2026 in Mexiko-Stadt das
Eroffnungsspiel der FIFA Fussball-Weltmeis-
terschaft angepfiffen wird, dann beginnt weit
mehr als nur ein weiteres Turnier. Die von
den USA, Kanada und Mexiko gemeinsam
ausgerichtete Endrunde umfasst erstmals 48
Nationalmannschaften und 104 Spiele an 16
Austragungsorten und wird damit die grosste
Weltmeisterschaft aller Zeiten. Fiir Investoren
reicht die Bedeutung der Weltmeisterschaft
weit Uber den Sport hinaus. Das Ereignis ent-
wickelt sich zunehmend zu einer globalen
Wirtschaftsplattform, die Konsumnachfrage,
Reiseaktivitaten, Werbung, Medienrechte, Strea-
ming, Datennutzung und digitale Infrastruktur
in einem der weltweit am meisten beachteten
Ereignisse biindelt. Nur wenige Ereignisse zie-
hen gleichzeitig die Aufmerksamkeit von Mil-
liarden Menschen auf sich.

Ein globales Wirtschaftsevent

Die beeindruckenden Zahlen verdeutlichen,
weshalb das Turnier weit iiber die Fussball-
welt hinaus Aufmerksamkeit erhalt. Laut dem
Bericht «The Beautiful Game: BofA’s World
Cup 2026 Guide» von Bank of America Global
Research werden mehr als sechs Milliarden
Menschen mit der WM 2026 in Bertihrung
kommen. Rund 6,5 Millionen Zuschauer dirf-
ten die Spiele in Nordamerika vor Ort besuchen
und damit den bisherigen Rekord von 3,6 Mil-
lionen Besuchern aus dem Jahr 1994 deutlich
Ubertreffen. Eine Studie der FIFA und der WTO
schatzt, dass das Turnier eine weltweite Wirt-
schaftsleistung von USD 80,1 Milliarden gene-
rieren, das globale BIP um USD 40,9 Milliarden
erhéhen und mehr als 800’000 Arbeitsplatze
unterstiitzen koénnte.

Lange betrachteten Investoren grosse Sporter-
eignisse vor allem durch die Brille von Spon-
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soring, Ubertragungsrechten und Merchandi-
sing. Diese Bereiche sind nach wie vor wichtig,
erfassen jedoch langst nicht mehr das gesamte
Bild.

Sport ist bereits eine Billionenindustrie
Auch der grossere Kontext ist bemerkenswert.
Die Themenstrategen von Bank of America

(Die Marktkapitalisierung
von Nvidia ubersteigt das
Bruttoinlandsprodukt aller
WDM-Teilnehmerldnder -
mit Ausnahme von zweli
Nationen.»

schétzen, dass die globale Sportindustrie 2025
rund USD 2,3 Billionen umgesetzt hat und bis
2030 auf USD 3,7 Billionen wachsen konnte.
Wiirde man den Sport als eigenes Land betrach-
ten, so wiirde er gemessen am BIP zu den gréss-
ten Volkswirtschaften der Welt zdhlen.

Sportvereine entwickeln sich zunehmend zu
wertvollen Marken- und Rechteplattformen.
Medienrechte erzielen Rekordbewertungen
und Private-Equity-Unternehmen engagieren
sich stérker in Ligen und Vereinen. Gleichzeitig
schaffen Sportwetten, Streaming-Plattformen
und digitale Fan-Communities neue Ertrags-
quellen, die es in dieser Grossenordnung vor
zehn Jahren kaum gab.

Die Bank of America z&hlt Reise- und Hotelun-
ternehmen, Getrédnkehersteller, Sportartikelpro-
duzenten, Restaurants, Medienunternehmen,
soziale Netzwerke und Online-Wettanbieter zu
den direkten Profiteuren der WM-Nachfrage.

Die offensichtlichen Gewinner - und die
weniger offensichtlichen

Einige Profiteure liegen auf der Hand. Dazu
zahlen Fluggesellschaften, Hotels, Restaurants,
Freizeitunternehmen und Getrankehersteller,
die von steigenden Besucherzahlen und hohe-
ren Konsumausgaben profitieren dirften. Die
spannendere Investmentgeschichte konnte
jedoch in den weniger sichtbaren Bereichen
der Wertschépfungskette liegen.

BIP-WACHSTUM EIN JAHR NACH DER WELTMEISTERSCHAFT

Weltmeisterschaft WM] -2 WM] -1 WM) WM) +1 WM]J +2
1994 USA 3,6 2,7 4 2,7 3,8
1998 Frankreich 1,4 28 3,6 3,4 3,9
2002 Siidkorea 8,9 4,5 7.4 2,9 4,9
2002 Japan 2,3 0,4 0,1 1,5 2,2
2006 Deutschland 0,7 0,9 3,9 34 0,8
2010 Sudafrika 3,2 -1,5 3 83 2,2
2014 Brasilien 1,9 3 0,5 -3,6 -3,5
Durchschnitt 2,9 2,4 1,7 2,1 1,6

Quelle: Bloomberg, Statathlon; gemass einer Analyse von BofA Global Research



Fans verfolgen Spiele heute nicht mehr nur
vor dem Fernseher. Sie streamen, analysieren,
kommentieren und teilen sie in Echtzeit tiber
mehrere Gerate hinweg. Laut der Bank of Ame-
rica erreichte das digitale Streaming wéahrend
der WM 2022 mit 2,7 Milliarden Zuschauern
fast die Reichweite des klassischen Fernsehens
(2,9 Milliarden Zuschauer). Zugleich stieg die
Aktivitét in den sozialen Medien im Vergleich
zu 2018 um 621%. Mit mehr Teams, mehr Spie-
len und einer noch hoéheren digitalen Nutzung
durfte die WM 2026 den Datenverbrauch auf
ein neues Niveau heben.

Die Weltmeisterschaft als Stresstest fiir
das Internet

Die Bank of America bezeichnet die WM 2026 als
potenziellen «Internet-Stresstesty. Wahrend des
Finals 2022 verfolgten innerhalb einer einzigen
Spielminute rund 1,5 Milliarden Menschen das
Geschehen, was etwa 4% bis 5% des weltweiten
Internetverkehrs ausmachte. Fiir 2026 erwarten
die Analysten, dass das Endspiel zeitweise bis zu
7% des globalen Datenverkehrs beanspruchen
konnte. Dies verdeutlicht die enorme Abhéngig-
keit der modernen Unterhaltungsbranche von
einer leistungsfahigen digitalen Infrastruktur.
Rechenzentren, Cloud-Anbieter, Glasfasernetze,
Content-Delivery-Systeme und Edge-Computing
ricken damit zunehmend ins Zentrum der Wert-
schopfung.

Die Weltmeisterschaft ist fiir Investoren ein
sichtbarer Beleg fur die Bedeutung der digita-
len Infrastruktur. Wahrend der Fussball die
Schlagzeilen liefert, entsteht die Wertsch6pfung
zunehmend in Rechenzentren, auf Cloud-Platt-
formen und in digitalen Netzwerken.

Die erste KI-Weltmeisterschaft

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die kiinstliche
Intelligenz. Laut der Bank of America werden
beim Turnier mehr als 90 Petabyte direkte Tur-
nierdaten erzeugt, was rund dem 45-fachen
der Datenmenge der Weltmeisterschaft 2022 in
Katar entspricht. Unter Bertcksichtigung von
Streaming, Simulationen, sozialen Medien und
KI-gestutzten Modellen kénnte die gesamte
Datenmenge auf bis zu zwei Exabyte ansteigen.
Dies entspricht etwa 45°000 Jahren 4K-Video-
material.
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FIFA WM 2026 ALS INVESTMENT-OKOSYSTEM

WM 2026 Investmentthema Beispiele

Zuschauer & Fans Konsum Getrénke, Restaurants, Merchandising
Reisen Tourismus Airlines, Hotels, Buchungsplattformen
Streaming Digitale Infrastruktur Rechenzentren, Cloud, Glasfaser
Daten KI Analytik, Digitale Zwillinge, Sicherheit
Mobilitdt Physical Al Robotaxis, autonome Logistik

Quelle: Bank of America Global Research, Studie FIFA World Cup 2026 Investment Outlook

Die Analysten sehen die WM 2026 als die erste
Weltmeisterschaft, bei der kiinstliche Intelli-
genz nicht nur ein Hilfsmittel ist, sondern zum
zentralen Betriebssystem des Events wird. Alle
Teams diirften KI-Modelle einsetzen, um grosse
Datenmengen und Tausende Leistungskenn-
zahlen in Echtzeit auszuwerten. Gleichzeitig
werden die 16 Austragungsorte mit digitalen
Zwillingen betrieben, also virtuellen Stadion-
abbildern, die Besucherstrome, Sicherheits-

(Der Sporttourismus
erzielte 2025 bereits
Umsaétze von rund USD
672 Milliarden und konnte
bis 2030 fast die Halfte der
globalen Sportwirtschaft
ausmachen.»

aspekte und biometrische Daten tiberwachen.
In Verbindung miteinander erméglichen diese
Systeme eine deutlich schnellere Steuerung
von Logistik, Betrieb und Sicherheit.

Fir Investoren, die nach greifbaren Beispie-
len fir den produktiven Einsatz von KI in der
Realwirtschaft suchen, kénnte dies einer der
spannendsten Aspekte des Turniers hinter den
Kulissen sein.

Mit dem Robotaxi zum Spiel?

Die Weltmeisterschaft kénnte einen Ausblick
auf die Zukunft der Mobilitdt und Automatisie-
rung geben. An mehreren Austragungsorten
werden Robotaxis, autonome Logistiklésun-
gen und Robotik-Anwendungen im grossen

Massstab zu sehen sein. Laut der Bank of Ame-
rica testen oder betreiben 17 Unternehmen
autonome Fahrzeuge in elf Austragungsstadten,
wobei sieben davon bereits Robotaxi-Dienste
an zehn Spielorten anbieten. Auch in und um
die Stadien wird die Robotik sichtbar werden.
Humanoide und vierbeinige Roboter werden
Aufgaben in den Bereichen Logistik, Sicherheit
und Fan-Interaktion tibernehmen und somit zei-
gen, wie Automatisierung aus Pilotprojekten
in reale Hochfrequenzumgebungen vordringt.

Fazit fiir Investoren

Die FIFA Fussball-Weltmeisterschaft 2026
befindet sich an der Schnittstelle der Branchen
Sport, Tourismus, Finanzen, Technologie, Logis-
tik und Medien - Branchen, die zunehmend
miteinander verschmelzen. Genau das macht
das Turnier aus Investorensicht so interessant.
Es handelt sich nicht nur um ein Fussballfest,
sondern auch um eine verdichtete Darstellung
dessen, wie moderne Volkswirtschaften funk-
tionieren: Uiber Netzwerke, Daten, Mobilitat,
Marken und digitale Skaleneffekte.

Die nachhaltigste Investmentgeschichte wird
daher méglicherweise nicht die Frage sein,
welche Nation im Juli den Pokal gewinnt. Viel-
mehr kdnnte entscheidend sein, welche Bran-
chen und Technologien durch dieses globale
Schaufenster sichtbar werden und die Welt-
wirtschaft der kommenden Jahre prégen. Fir
Investoren hat das Spiel bereits begonnen. &

www.payoff.ch | Juni 2026



36 | WM-SPEZIAL - WISSENSWERTES

Die angereisten Fans
kénnten zusammen 66
Milliarden Kilometer
Flugstrecke zurticklegen.

Das entspricht etwa dreimal
der Distanz von der Erde bis zum
Rand unseres Sonnensystems.

Mexiko ist das
erste Land, das zum
dritten Mal eine
Fussball-WM ausrichtet.

Nach 1970 und 1986 wird Mexiko
2026 erneut Gastgeber sein.

Die Spieler aller 48 Teams
kommen zusammen auf
einen Marktwert von rund
USD 18 Milliarden.

Das macht sichtbar, wie stark
Fussballtalent inzwischen als
dkonomischer Vermdgenswert
betrachtet wird.

EIN MATCH, 7%
DES INTERNET

Das WM-Finale konnte zum
globalen Stresstest fiir das
Internet werden.*

UsD 18
MILLIARDEN
AUF DEM PLATZ

Laut Studie kénnte allein das Finale bis
zu 7% des weltweiten Internetverkehrs
beanspruchen.

*Fiir Anleger ist das spannend, weil die eigentlichen Gewinner
womdglich nicht auf dem Platz stehen, sondern Rechenzentren,
Cloud-Plattformen, Glasfasernetze und Edge-Computing betreiben.

Quelle: Bank of America Global Research
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KLEIN, ABER
ERFINDERISCH

Weniger als neun Millionen
Einwohner - aber Patent-
Weltmeister.

Die Schweiz ist Weltmeister bei Patenten:
Pro Einwohner werden mehr als doppelt
so viele Patente angemeldet wie in vielen
anderen Industrieldndern.

Der WM-Pokal ist heute
fast USD 747°000 wert.

Der Pokal besteht aus Gold und hat
laut Studie einen Wert von rund

USD 746'811. Seit 1974 entspricht das
einem Plus von etwa 3'000%.



CH1530890099 - SOFTCALLABLE MULTI BARRIER REVERSE CONVERTIBLE DER
LUZERNER KANTONALBANK AUF ADIDAS, COCA-COLA UND VISA

Das Rendite-Trio zur FIFA Fussball-WM

Adidas, Coca-Cola und Visa zahlen zu den offiziellen FIFA-Partnern und
konnten vom weltweiten Fanfieber profitieren. Fir Anleger erdffnet sich
damit die Chance, auf drei etablierte Konzerne gleichzeitig zu setzen.

Am 11. Juni ertént im Aztekenstadion von

Mexiko City der Anpfiff fur das Eréffnungs-

spiel der WM 2026. Neben den Fans fiebern
Adidas, Coca-Cola und Visa dem Megaevent

in Mexiko, den USA und Kanada entgegen.

Diese drei Konzerne zéhlen zu den Partnern
des Weltfussballverbandes FIFA und spielen
nun die Hauptrolle in einem neuen BRC.

Adidas: Mitten im Spielgeschehen

Bei Adidas rollt der Ball direkt in die Kasse.

Die Marke mit den drei Streifen stattet gleich

mehrere Titelanwarter aus - darunter Argen-

tinien, Spanien und Deutschland. Dazu liefert
Adidas den offiziellen Spielball und kleidet die
Schiedsrichter ein. Das Fussballfieber sorgte
bereits im 1. Quartal 2026 fir Riickenwind:
Die Umsétze im Fussballsegment schossen

im Vergleich zum Vorjahr kréftig nach oben.

CEO Bjern Gulden sieht den Konzern fiir den

grossen Turnier-Sommer bestens aufgestellt.

«Dieses Fussball-Trio
muss nicht gewinnen,
um sich auszuzahlen.y

An der Bérse konnte die Aktie nun ebenfalls
einen Befreiungsschlag gut gebrauchen.

Coca-Cola: Auf Tour mit dem Pokal
Kaum ein Konzern versteht es besser, ein

sportliches Grossereignis in Szene zu setzen.

Coca-Cola nutzt die WM als globale Bithne
mit einer internationalen Trophy Tour rund
um den Siegerpokal. Operativ prasentiert sich
der Branchenriese in Top-Form. «Wir hatten
einen starken Jahresauftakty, kommentierte

CEO Henrique Braun die Zahlen fir das 1.

Quartal 2026. Nachdem Umsatz und Gewinn

starker als erwartet gestiegen waren, hat der
seit Marz verantwortliche Top-Manager die
Jahresprognose nach oben geschraubt. Er
erwartet nun fiir das Jahr 2026 einen Anstieg
des bereinigten Gewinns je Aktie um 8% bis
9% statt um 7% bis 8%.

Visa: Am Puls der Geldstrome

Wo Millionen Fans reisen, konsumieren und
feiern, 1auft Visa mit. Als offizieller Partner fiir
Bezahltechnologie profitiert der Kreditkarten-
riese vom weltweiten Reiseverkehr rund um
die WM. Laut CEO Ryan McInerney helfen die
zusétzlichen Zahlungsstrome sogar, Schwé-
chen in anderen Regionen auszugleichen. Die
jingsten Quartalszahlen landeten denn auch
einen Volltreffer: Visa iibertraf die Erwartun-
gen und hob den Ausblick fir das Gesamtjahr
an. Trotzdem hat die Aktie gegeniiber dem
breiten Markt noch Aufholpotenzial. Sollte
das prominente «Fussball-Trioy aus Adidas,
Coca-Cola und Visa an der Borse aber nicht
den néchsten Sprint nach oben starten, son-
dern aufgrund einer insgesamt vorsichtigeren
Marktstimmung ins Abseits geraten, miissen
Anleger nicht automatisch auf Rendite ver-
zichten.

In einem solchen Umfeld kann ein Barriere
Reverse Convertible seine Starken ausspielen.
Fir attraktive Gewinnchancen braucht die-
ses Trio namlich keinen Finalsieg. Der Coupon
von 10,60% p.a. ist garantiert und wird unab-
héngig vom Spielstand ausbezahlt. Zudem
erhalten Anleger einen Risikopuffer von 41%.
Entscheidend ist, dass Adidas, Coca-Cola und
Visa wahrend der Laufzeit nicht auf oder
unter die Barriere von 59,00% ihrer jeweili-
gen Startkurse fallen. Damit reicht bereits
ein stabiles Spiel, um die Ertragschance zu
sichern. &
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ADIDAS,

COCA-COLA,

VISA

LUZERNER KANTONALBANK

ISIN
Produkttyp

Basiswerte
Emittent
Rating

AUSSTATTUNG
Laufzeit
Handelswahrung
Coupon
Couponzahlung
TER

Kotierung

KENNZAHLEN
Nominal
Ausiibungspreis

Kontinuierliche
Barriere

Risikopuffer

PRODUKTINFOS
Weblink

CH1530890099

Softcallable Multi Barrier
Reverse Convertible

Adidas, Coca-Cola, Visa
Luzerner Kantonalbank
AA+ (S&P)

1,5 Jahre

CHF

15,90% (10,60% p.a.)
Vierteljahrlich

1,23% p.a.

Nicht kotiert

CHF 17000
100%

59%
41%

lukb.ch/CH1530890099
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«payoffy-EINSCHATZUNG

+ FIFA-Partnerschaften als globaler Werbehebel

- zyklische Konsumabhangigkeit
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https://strukturierteprodukte.lukb.ch/product/detail/isin/ch1530890099
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GRAFIK DES MONATS: DIE KRAFT DES SPORTS UND DER FUSSBALL-WM

Quelle: BofA Global Research
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