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Cyberrisiken im Fokus: Wie sich KMU’s
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«Wir schutzen die Informationen
und Daten von Valiant, unserer
Kundschaft und Mitarbeitenden»

o
Risiko Management der Bank in Zeiten des Umbruchs - Cycber Risiken va I Ia nt
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Die Bedrohung

 |streal und da
 Die Techniken sind bekannt

« Die Angreifer sind bekannt

Toolks ~  Techmgues = Mifigations = Grups  Software  Resources ~

yberkriminelle
Organisationen

Hacktivisten
/ \\\
Quellen: / . -
https://attack.mitre.org Einzeltater \
Cyber Kill Chain® | Lockheed Martin R

https://www.ncsc.admin.ch

°
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https://attack.mitre.org/
https://www.lockheedmartin.com/en-us/capabilities/cyber/cyber-kill-chain.html
https://www.ncsc.admin.ch/

Die Schwachstellen

« Die Zahl der ausgenutzten O-Tage-Licken
(0O-days) stieg 2023 um mehr als 50 %, insbesondere von
staatlichen Akteuren

« Zunehmende Angriffe auf Edge-Gerate und Anwendungen
(Firewalls, Hypervisoren, VPNS)

* Im ersten Quartal 2024 waren 1 von 4 neu ausgenutzten
Sicherheitsllicken 0-Tage-Lucken

« Fast die Halfte der neu ausgenutzten Schwachstellen wurde N
als 0-Day-Schwachstelle oder innerhalb von 7 Tagen nach

ﬂﬂﬂﬂﬂ

Offenlegung ausgenutzt
« >34°000 gemeldete Schwachstellen YTD

ﬂﬂﬂﬂﬂ

2022 2023 2024

Quellen:
Cofense — Annual State of Email Security 2024; Microsoft - MDDR 2023 o
https://www.cvedetails.com/

°
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Schutz durch Standards

« Seine Daten kennen

« Vorgaben festlegen

* Risiken analysieren

« Lieferanten und Dienstleister steuern

e Systeme Schitzen

« Mitarbeitende Sensibilisieren

- Auffalligkeiten erkennen und Systeme Uberwachen
« Reaktionsplanung

« Fahigkeit zur Wiederherstellung

Quellen:

Cybersecurity Framework | NIST oder IKT Minimalstandard BWL
https://www.cisecurity.org

https://owasp.org/

11 Préasentationsvorlage — Ort, XX. Monat 20XX

Center for
Internet Security’

Creating Confidence in the Connected World,

R
oqu« Y
& GOVERN

NIST

Cybersecurity
Framework

DETECT
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https://www.nist.gov/cyberframework
https://www.cisecurity.org/

Sicherheit durch Uberpriifung

« Konfigurationsprifung

« Schutzbedarfsanalyse

« Penetration-Testing

* Red-/Purple-Teaming

« Schwachstellen-Scans

* Bug Bounty Programm

« Provider Uberprifung -

« Verhalten der Benutzer (Phishing, Sozial-Engineering)

°
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Ziele der Fachkommission Sicherheit (FaSi)

Gemeinsame Sicht auf die Sicherheitslage der Valiant schaffen.

Aufzeigen der kritischen Ereignisse mit Fokus auf notwendige
Massnahmen und stellen von Antragen. (PDCA)

Erkennen von Veranderungen im Risikoinventar.
Freigabe des Berichtes -> GL -> PRA - > VR

15 Update IT- und Cyberrisiken Oktober 24
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Lagebewertung & -beurteilung
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Lagebeurteilung 1/2

Die einzelnen Rubriken sind im Anhang erlautert.

Riuickblick Vorfalle

«®e

® ©
®0®

' 2

11111

" T — i S valiant
Keine Incidents fiihrten zu einer Beeintrachtigung der
Vertraulichkeit, Integritat oder Verfiigbarkeit. Die Anzahl
zeigt die als True Positive eingestuften Incidents.

Ein Incident war die unerlaubte Installation eines
zusatzlichen Browsers, die anderen stammen aus dem

Redteaming (Uberpriifung der Maturitit)

17 Update IT- und Cyberrisiken Oktober 24

Bedrohungsradar

Der Radar ist gegeniiber dem Q2 unverandert.
Folgende Punkte sind hervorzuheben:
Quantencomputing: NIST veroffentlichte im August
die ersten 3 Post-Quantum Encryption Standards (ML-
KEM, ML-DSA, and SLH-DSA) Valiant stimmt sich
betreffend Massnahmen regelmassig mit seinen
Providern ab.

Ransomware und DDoS Attacken bleiben die zwei
Bedrohungen mit der grossten
Eintrittswahrscheinlichkeit. Ein DDoS Angriff auf
Swisscom fuhrte auch zu einem Unterbruch bei
Valiant Services.

als und die
grosse Anzahl von Schwachstellen und die
Behebungszeit in der Workplace-Umgebung erfordert
weiterhin ein grossen Augenmerk.

Extern gemeldete Cyber-Angriffe

Artacks Q2.2024

Anacks Q3.2024 -.

jpdale IT- und Cyberrisiken Oklobor 24 Quelle: Auswerl

o v VAITANE

Das Q3 zeigt eine weitere Zunahme der weltweit
festgestellten Cyberangriffe. In der Schweiz ist nur eine
leichte Zunahme feststellbar.

valiant



Lagebeurteilung 2/2

Die einzelnen Rubriken sind im Anhang erlautert.

-%g
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Bedrohungen

OL

Cyber Security Hub Meldungen Q2 2024 Cyber Security Hub Meldungen Q3 2024

awerscse Valiant

Upelstes IT- und Gyberisiken Oktober 24

Es wurden vermehrt Schwachstellen in bekannten
Applikationen aufgedeckt. Zudem wurde eine leichte
Zunahme erfolgreicher Ransomware Angriffe verzeichnet.

18 Update IT- und Cyberrisiken Oktober 24

Schwachstellen

°

112

Zeitspanne Anzahl Schwachstellen weltweit

Diese Woche 756
1102
30171

Dieser Monat
Dieses Jahr
Heute (10.10.24) 477
Letzter Monat 5077

valiant

Updats IT- und Cyberisken Oktober 24

Die Anzahl gefahrlicher Sicherheitslicken tber alle
Software-Hersteller bleibt sehr hoch. Das NCSC empfiehlt
bei bekanntwerden neuer Sicherheitsliicken, alle
empfohlenen Massnahmen, schnellstmoglich umzusetzen
und die Indikatoren eines méglichen Angriffs in die
laufende Uberwachung einfliessen zu lassen, um Angriffe
frihzeitig zu erkennen und zu stoppen!

Awareness ...
-
Klickrate ‘
*
Q3.2024 1200 ...
-
i
-
&
200 2
* l el 1
4 o P
) i R ...
valiant

Update IT- und Cyberrisiken Oklober 24

Auch im 3. Quartal hat sich das Verhalten der
Mitarbeitenden leicht verbessert hat. Von 1125
versendeten Phishing E-Mail wurden 970 erkannt (OK),
155 wurden nicht als Phishing erkannt, bei 42 wurde auf
einen Link geklickt und bei 113 wurde der Anhang
geoffnet oder die Zugangsdaten bekannt gegeben.

Die Anzahl der Mitarbeiter, welche sich mehrfach falsch
verhalten ist gering und das Fehlverhalten erfolgt
mehrheitlich bei den schwereren Mails.

Die Wirksamkeit der Phishing-Kampagne und der
Sensibilisierungs-Massnahmen ist in der Auswertung
erkennbar.

valiant



Lagebewertung

Es wurden 2 Falle von Vandalismus verzeichnet. Bancomaten wurden keine gesprengt.

Bei betriigerischen Aktivitaten gegentber unseren Kunden, konnte sich Valiant erneut schadlos halten. Zudem ist die Anzahl an
polizeilichen Verdachtsmeldungen bei TWINT Accounts weiterhin riicklaufig.

Ein DDoS Angriff auf unseren Provider Swisscom flihrte zu einem Unterbruch verschiedener Services. Dieser konnte durch
unseren Mitigations-Service nicht verhindert werden. Eine weitere Zunahme der Angriffe mittels Phishing Mails wurde im Q3

festgestellt.

Der Client von Valiant ist sehr gut gehartet. Der GAP wird
mit eigenen Mitteln durch Mitarbeitende von Valiant geschlossen. Valiant hat auf Stufe IT-Leitung entsprechende Massnahmen
mit dem VRP von Inventx eingeleitet.

Valiant verzeichnete keinen erfolgreichen Cyber-Angriff im Q3. Erneute Angriffe gegen die Geldautomaten bei unseren
Geschaftsstellen aber auch die geopolitische Lage kdnnen die Sicherheitslage von Valiant beeinflussen.

Basierend auf den vorhandenen Informationen und Schutzmassnahmen beurteilt die Fachkommission Sicherheit die
Sicherheit der Valiant Bank AG jedoch als unverandert stabil.

)
19 Update IT- und Cyberrisiken Oktober 24 Quelle: Fachkommission Sicherheit, admin.ch va I Ia nt
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Einfach aber konsequent 4 Fokus auf das Richtige

Bedrohung * Weniger ist mehr

+ Schwachstelle * Risikobasiert verbessern

= Gefahr

Kennen Zum schluss

 Seine Daten kennen e Testen, testen, testen

« Kronjuwelen identifizieren
« Standards anwenden

-
Prasentationsvorlage — Ort, XX. Monat 20XX
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Bedrohungsradar

Brennpunkte

Quellen:
Fachkommission Sicherheit Valiant

22 Update IT- und Cyberrisiken Oktober 24

von Banksystemen

Quelle: Fachkommission Sicherheit
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9 lila Inf

)

Service Desk:
0848 009 957

eifer nutzen
nheit und d
htsamkeit van Perso-
wir uns in diesen

Mit den 2 Lila Infarmations-

sicherheitsregeln erhalten

serangriffen zu schitzen.

Verhalten bei
Verdacht auf einen
Cyber-Angriff.

ormationssicherheitsregeln

1 Ruhe bewahren

2 Arbeiten am Computer
sofort beenden/stoppen

3 Computer laufen lassen

4 Verbindung mit dem
Netzwerk trennen
+ LAN-Kabel entfernen
+ Flugzeugmodus im Infocenter
unter Netzwerk sinschalten

5 Beobachtungen
dokumentieren

« Wie haben Sie mit dem System
gearbeitet?

« Hohen Sie einen Link oder einen
Anhang einer E-Mail gedffnet?

« Welche V"Dgl amme unc Dcteien
sind aktuell gedffnet?

« Wannist das Ereignis erstmals
aufgetreten?

« Hobensichweiters Progromme

unerwartet gedffnet?

6 Verdacht dem Service
Desk melden und folgen-
de Angaben machen:

« Wer meldet?

« Welches System ist betroffen?

« Beobachtungen aus Punkt 5.

+ Wo befindet sich dos System
(am Arbeitsplatz vor Ort
im Homeoffice, oder aut dem

Maobile?)

1 Verbindungen sichern

Mutzen Sie stets gesicherte
Verbindungen (WLARM, Blustoath,
USE) und melden Sle dffentliche
WLAM-Metzwarke. Diese stellen ein
erhéhtes Risika fir Angriffe dar.

3 Updates installieren

Haolten Sie die Softwaore [hrer Gerate
aufl derm neusten Stand und installie-
ren Sle regelmdssig die verflgbaren
Updates. Starten Sie lhre Gerdte
nach der fertigen Installation um-
gehend neu.

5 Vorfdlle / Verdéchtiges
melden

Melden Sie Varfalle ader verdachti-
ge Vorkommnisse umgehend dem [T
Servica Desk, Bei Mail-Mochrichten
nutzen Sie dozu den Phishing-Mel-
debuttan.

2 Gerdte sperren

Sperren Sie Gerdte wie Computer,
Smartphanes oder Tablats, wenn
Si@ nicht damit arbaiten, Trogen Sie
dig Gerdte maglichst immer bai sich
oder schliessen Sie dizse ein.

4 Doten schiitzen

Wearmaiden Sie, dass Dritte Einsicht
oder 2ugriff ouf vertrauliche und
geheima Informaotionan erhalten
[2.B. durch das Ausspaben mit Blick
bber die Schulter, sagenanntes
Shoulder Surfimg .

Risiko Management der Bank in Zeiten des Umbruchs - Cycber Risiken

6 Daten regelmissig sichern

Erstellen Sie von lhren Daten auf
privaten Gerdten regelmdssig ein
Backup

&uf den Valiant sigensn &rbeitsge-
riten geschieht dies Dber One Drive
autamatisch

? Passwirter verwalten

Verwenden Sie starke Posswirter
und nutzen Sie sinen Posswartmono
ger, um alle Ihre Passwirtear zu spei-
charn. Aktiviaren Sie wann méglich
tor jeden Zugong =ine Zwei-Foktor-
Authentifizlerung. Fir jeden Zugang

st ein unterschiedliches Posswort zu
WErwWeERden

LR

einfach sicher.

zu Valiant Gebduden und den ge-
schitzten Daten erhalten, Sprechan
Sie lhnen unbekannte Personenin
gesicherten Bereichen an. 5tellen
Sie zudam sicher, dass lhnen keine
unbefugts Personen in gesicherte

Bereiche nochfolgen,

8 Wachsam sein

Ok anling ader elfline - seian Sie aul-
merksam und stellen Sie sicher, dass
nur auterisierte Personen Zugang

9 Clean-Desk-Policy

Schliessen Sie baim Verlassen des
Arbeitsplatzes Dokumente und
Motizen in giner Schublade, in einem
Schrank ader im Archiv ein. Entfer
nen Sie nach der Sitzung Flipchorts
und vernichtan Sie Unterlagen, dis
Sie nicht mehr bendtigen,

valiant



Wirtschaftsausblick 2025:
Trump — Trades — Taxes

Bern, 18. November 2024
Renato Fluckiger, .
Chefokonom Valiant Bank AG Vallant



Starke Verschiebungen in den Wahlbezirken zu 2020

PRESIDENT SENATE

+30 15 1 1 15 +30 PPT.

2016: 136,8 Mio. Stimmen
2020: 158,5 Mio. Stimmen
2024: ~ 150 Mio. Stimmen

25  Quelle: Bloomberg va I ia n t



US-Prasidentschaftswahl: Harris hat moglicherweise wegen
ihrem Wirtschaftsprogramm die Wahlen verloren...

Firmen: Firmen:
Steuererh6hung von 21% auf 28% Steuerreduktion von 21% auf 15%
Private: Private:

Verlangerung Steuerreduktion

(ausser bei Einkommen {iber USD 400°000 p.a.) Verlangerung der friheren Steuerreduktion

Erh6hung Mindesteinkommen von 7.25 auf 15 USD Abschaffung Rentenbesteuerung
Starkung Binnenwirtschaft: Starkung Binnenwirtschaft:
Staatliche Investitionen / Unterstltzung Mittelschicht Handelspolitik mit Importzéllen

°
26 Quelle: American Century Va I Ia n t



...und Finanzmarkte rechneten mit einem Trump-Wahlerfolg

Entwicklung Dollar-Index ab Juli 24
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27

Rede von Harris in Pennsylvania zu ihrer Wirtschaftspolitik (25.09.2024)

Quelle: Bloomberg

«Aufholjagd» Kamala Harris

«Aufholjagd» Donald Trump

07.10 21.10 04.11

4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1
4.0
3.9
3.8
3.7
3.6

3.5

Entwicklung 10-jahriger US-Zins ab Juli 24

«Aufholjagd» Kamala Harris

«Aufholjagd» Donald Trump /

01.07 15.07 29.07 12.08 26.08 09.09 23.09 07.10 21.10 04.11

valiant



Trump-Trade: Performance ab Wahltag

Performance vom 5.11. bis 14.11.2024, umgerechnet in CHF

28
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Mogliche Auswirkungen auf US-Dollar und US-Aktien

US-Dollar

Hohere Inflation: Trumps Politikvorschlage (Zdlle,
Einwanderungsbeschrankungen) konnten inflationar wirken und
den realen Wert des Dollars schwachen

Erwartung einer restriktiveren Geldpolitik:
Protektionismus mit Zollen fuhrt zu einer héheren
Teuerung

Wachsende Staatsschulden: Steuersenkungen und hohere
Ausgaben konnten das Defizit erhnéhen und Vertrauen in den
USD untergraben

- FED konnte die Zinsen langer hdher halten
= Zinsdifferenz spricht fur Nachfrage des USD

US-Aktienmarkt

Repatriierung von Anlagegeldern kénnte v.a. den US- Hohere Zinsen (Finanzierungskosten)

amerikanischen Aktienmarkt unterstitzen (Flow of

Funds) Hohere Inflationsraten (Aktienrisikopramien)

Senkung Unternehmenssteuern und Deregulierung ADNENMENEE EIEYEng

Protektionismus und Fragmentierung von

NSRS Vol Z8lEmEsng Wertschépfungsketten fiihren zu Ineffizienz und Teuerung

)
29 Quelle: Eigene Darstellungen Va I Ia n t



Weiten wir den Blick aus: Konjunkturweltkarte 2025

?. i =
- _‘A;..* -‘~‘

AE
'&}"‘; BIP: M) 3.0%
ooz : Inflation: 3.5%

~*+, [ BIP: W 1.2%

w »

7 Inflation: 2.0%

BIP: 1.4%

******
*****
******
*****

e ‘ Inflation: 0.9% S
>l BIP: 4.5%

Inflation: 1.3%

BIP-Wachstumsraten
|

| M 6 % oder mehr
3 % bis 6 %

0 % bis 3 %

-3 % bis 0 %
weniger als -3 %
keine Daten

I °
30 Quelle IMF Data Mapper; BIP und Inflation aus Bloomberg, Schatzungen vom September 2024; Karte zeigt BIP-Schatzungen fur das Jahr 2025 des IMF Va Ia nt



Einkaufsmanager-Indizes: Stimmungswerte zwischen Industrie
und Dienstleistungen klaffen weiterhin auseinander

Einkaufsmanager-Index verarbeitendes Gewerbe

Einkaufsmanager-Index Dienstleistungen

& | 8|3 | 3|3 |3 3|3 |3 |

Welt

USA

Eurozone 442 444 | 46.6 46.5 46.1 45.6

Schweiz 421 43.0 431 440 452 414 464 | 43.9 435 FAO0NS49:08S400
Japan

China
31 Quelle: Bloomberg

Sep 24

Okt 24

45.6 458 450 459

53.6

51.7

52.0

53.1

52.5

R | Q|3 ||| 3|3 |3 s | 3|33
506 | 51.6 | 52.3 | 52.4 | 525 | 52.7 53.1 | 53.3 | 53.8 | 52.9 | 53.1
52.7 | 51.3 | 534 | 526 | 514 53.8 514 | 515

51.1 | 529 | 53.2 | 528 | 519 | 53.3 | 50.5 | 51.2

50.1

51.5

52.9

52.7

52.5

52.5

54.0

51.6 | 50.3 | 52.0
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Globale Industrieproduktion fallt wieder zuriick

Industrieproduktion (YoY)

14 - —— China
12 - — Ubrige Schw.-L.
— Welt

10 7 — USA

8 - Ubrige entw. VW }
6 -

4 - AR

, Yo

f\w“ W,

0 ¥
2 -
4 -
-6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

32 Quelle: Capital Economics

Globaler Einkaufsmanager-Index Neuauftrage
Industrieproduktion (YoY)
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Sparquoten der Haushalte sagen viel iiber die Stimmung in
einer Volkswirtschaft aus (in % des verfiigbaren Einkommens)

33

35%
31.7%
30%
25%
20% 17.9%
15.7% 14.9%
15% 13.1%
0
11.3% 10.2%
10%
4.8%
N .0
0%
USA Eurozone Deutschland Frankreich Spanien Italien Schweiz China

Die Werte fir die USA, Eurozone, Deutschland, Frankreich und Spanien sind fir das zweite Quartal 2024, Italien und Japan erstes Quartal 2024; Schweiz
und China: Ganzes Jahr 2023

°
Quelle https://tradingeconomics.com/ Va I Ia n t
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Kerninflation: In den USA wieder hartnackiger

Kern-Inflationsentwicklung
Verdnderungen % zum Vorjahr

0

1

2

Jan17 Jan 18 Jan19 Jan20 Jan?21 Jan 22 Jan 23 Jan 24

USA

Eurozone

Schweiz

Quelle: Bloomberg

1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
-1.2

Kern-Inflationsentwicklung
Verdnderungen % zum Vormonat

Dez 23

Feb 24

Apr 24

Jun 24

USA

Eurozone

Schweiz

Aug 24 Okt 24
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Zinssenkungserwartungen werden neu einkalkuliert

US Federal Reserve Entwicklung erwarteter Leitzins
14.11.24

5.5%
5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

Aktuell

Nov 24

\
25.9.24

Dez 24

Jan 25

Mar 25

Mai 25

Jun 25

t +1%

Europ. Zentralbank Entwicklung erwarteter Leitzins

35

Quelle: Bloomberg

4.0%
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2.0%
1.5%

Aktuell

25.9.24

Okt 24

14.11.24

Dez 24

Jan 25

Mar 25

Apr 25

Jun 25

Jul 25
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SNB: Zinserwartungen massiv unter neutralem SNB-Zinssatz,
der um 1.00% liegen diirfte

Markterwartungen der Zinskurve Schweiz vom heutigen Zeitpunkt -
SNB halbiert ihre
Inflationsprognose 2025
zwischen Juni und September
von 1.1% auf 0.6%

0.75%

0.70%
36 Monate

0.65%

0.60%
Spot 14.11.24

Inlandteuerung liegt zwar noch
bel 1.8% (teurere
Dienstleistungen), jedoch
Guterpreise bei -1.3%

0.55%

24 Monate

0.50%
0.45%

12 Monate
0.40%

0.35%

Administrierte Energiepreise;

0.30% o BlErEiE sinkender Referenzzinssatz;
0.25%  ° reale Aufwertung CHF werden
0.20% Teuerung im 2025 drtcken
I SR RV SV SV SV SV S T S
N\ D > > > > > > o ) >
. Qo N q} ,55 D‘S (O\.» 65 A D ‘bB o} \QS

°
36 Quelle: Bloomberg; Zinskurve CHF Swap Curve Va I Ia nt



Immobilien Schweiz: Referenzzinssatz-Senkung im 1. Halbjahr
2025 diirfte Entlastung bringen

Entwicklung der Angebots- und
Bestandesmieten

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

37

®m Angebotsmieten m Bestandesmieten

Mar Sep Mar Sep Mar Sep Mar Sep Mar Sep Mar Sep Mar Sep
18 18 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24

Quelle: BFS, BWO

Referenzzinssatz und zugrundeliegender
Durchschnittssatz

2.00% : :
° —Referenzzinssatz ——Zugrundeliegender
Durchschnittszinssatz
1.75% \
‘\
\
\
\
‘\
\
1.50% !
1.25%
1.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Aktien: Kurs/Gewinnverhdltnisse auf Erwartungen 2025

USA «priced for perfection»; restliche Welt moderat bewertet

Kurs-Gewinnverhdltnisse 2025E Gewinnwachstum 2025E (rechte Achse) Langfristiges Kurs-Gewinnverhdaltnis

24 16%
22 14 80%
14.11% 14%
20
18 12%
16
0 10%
14 9.69%
15 8.37% 8.14% 8%
10
6%
8
6 4%
4
2%
2
0 0%
Schweiz Europa Schwellenlander Japan
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Gold: Realwert-Erhalt bei Abwertung von Nominalwdhrungen

How many houses in the USA can you buy with 10 kg of gold?

1929:  Durchschnittliches EFH: ~ USD 5’000
1 kg Gold: USD 665
7.5 kg Gold furs EFH

Durchschnittliches EFH: ~ USD 570’000
1 kg Gold: USD 86’000
6.6 kg Gold furs EFH

Source: Online Data - Robert Shiller, St. Louis Fed, Bastion ViadBastion
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Unsere Basis- und Alternativszenarien

Basisszenario:
Stabilisierung

BIP Global 12M: ~ 3.0%
BIP Schweiz 12M: ~1.5%
Inflation Schweiz 12M: < 1.0%

Eintrittswahrscheinlichkeit: 65%

5%
4%
3%

2%

+——— Inflation ———

1%

0% -2% -1%

Positiv:
Deutliche Erholung

BIP Global 12M: > 3.5%
BIP Schweiz 12M > 1.5%
Inflation Schweiz 12M: < 1.0%

Wahrscheinlichkeit: 15%

Stagflation
(20%)
Stabilisierung
(65%)
0% 1% 2%

BIP Wachstum

Negativ:
Stagflation

BIP Global 12M:
BIP Schweiz 12M:

< 2.5%
< 1.0%

Inflation Schweiz 12M: > 1.5%

Wahrscheinlichkeit: 20%

Deutliche
Erholung
(15%)

3%

4%
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Zusammenfassung und Konklusion

% Weltwirtschaft entwickelt sich auch 2025 verhalten, zunehmende
- Fragmentierungsrisiken in den Wertschdpfungsketten.

3 'SNB reagiert gegen reale Aufwertung des Schweizer Frankens, doch
T ~ Zinsdifferenz kann «struktureller Starke» nur wenig entgegensetzen.

valiant
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herzlichen dank fur ihr interesse.

kommen sie auf uns zu,
wir sind gern fur sie da.

valiant
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