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Makrodkonomie Global
Aktuelle Lage & Aussichten
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Welt: Konsum
Unsichere geopolitische Lage dampft Zuversicht

20 Verlauf Konsumentenstimmung " Starke Erholung. der
Konsumentenstimmung nach
30 pandemiebedingtem Absturz

20 = Stimmung hat sich aufgrund

10 der kriegerischen Ereignisse

0 ’\M A n_ (vor allem in Europa) und der
Y, | N - Omikron-Thematik (in China)

nun jedoch wieder deutlich

eingetribt

-10
-20

-30
= Insbesondere das Wachstum

in Q1/22 dirfte schwacher
ausfallen als in den
Vorquartalen

-40
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Schweiz Eurozone USA e=—=China =—UK
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Welt: Arbeitsmarkte
Arbeitskrafte immer starker gesucht

Arbeitslosenquote (in%) = Arbeitsmarkte trocknen mehr
und mehr aus
14
= Entwicklungen der
" Arbeitslosenquote per Saldo
10 seit Marz 2020 bis:
8 —Schweiz (-0.6%)

6 —Eurozone (-0.4%)
A —USA (-0.8%)

~ (i YT T V— m .
2 , —China (+0.2%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Schweiz ——Eurozone ——USA ———China =——UK —UK (-0.2%)

(China: Ballungsgebiete landesweit)
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AKB-Prognose: Wirtschaft G
Wachstumsdynamik vvelter r
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Welt: Inflation
Spatere Ruckkehr zu normalen Niveaus erwartet

= Inflation zeigt sich deutlich

Konsumentenpreise in % (vs. Vorjahr) o
hartnackiger als erwartet

9

8

7 = Nochmals gestiegene Energie-
6 preise und Lieferkettenproble-
5 me belasten langer als

4 ursprianglich erwartet
3
2
1
0
1
2

= Lohndruck hat in den USA

W” N A und UK bereits auf breiter
) Front eingesetzt

= Wahrungsentwicklungen und
Energiemix sorgen flr stark

14 15 16 17 18 19 20 21 22 . . .-
unterschiedliche Auspragung

—Schweiz Eurozone USA e=—=China =—UK
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AKB-Prognose: Inflation Global
Nochmals hdhere Teueru
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Welt: Notenbanken

Schwierige geldpolitische Entscheidungen

Notenbanken Bilanzsumme (in Mio.)
9'000'000

8'000'000
7'000'000
6'000'000
5'000'000
4'000'000
3'000'000
2'000'000

1'000'000

0
14 15 16 17 18 19 20 21 22

=—SNB Bilanzsumme (CHF) EZB Bilanzsumme (EUR) FED Bilanzsumme (USD)
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= \Wahl fUr Zentralbanken
zwischen kurz- und
mittelfristigen Folgen ...

= Zinserhdhungen bekampfen
langfristige Inflationsfolgen zu
Lasten einer allfalligen
kurzfristigen Rezession

= Kurzfristige Rezession wohl
eher verkraftbar als weiter
steigende Inflationsraten

= \Was macht die EZB?

( Aargauische
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Makrodkonomie Schweiz
Aktuelle Lage & Aussichten
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Schweizer Wirtschaft
Ubersicht Wachstumskomponenten
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—Bruttoinlandprodukt Privater Konsum

—Bauinvestitionen — Anlageinvestitionen
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Staatlicher Konsum

2022

Gesamtes BIP seid Q3/21
wieder Uber Vorkrisenniveau

aufgrund
der Lockdown-Massnahmen
tiefer; seit Sommer 21 wieder
spurbar zunehmend

wegen
Corona-Ausgaben massiv
gestiegen

Bauinvestitionen jingst wie
erwartet schwacher

Investitionstatigkeit stark
volatil aufgrund unsicherer

Situation ( Aargauische
Kantonalbank
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erscheint jeweils Mitte Monat

. Zqupakte Informationen auf 2 Seiten
eitnahe, lokale und regionale

Indllkatoren mit einem Vorlauf von
3 bis 6 Monaten zum BIP

« Vergleich der Entwicklungen
Schweiz und Aargau

( Aargauische
Kantonalbank




Aargauer Konjunkturbarometer

Stabilisierung aut tieferem Niveau
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Spurbarer Anstieg bei der
Nachfrage nach Dienstleis-
tungen stabilisiert Barometer

Finanzmarktkomponente
sorgt jedoch flr Rickgang

Weiterhin schwache Entwick-
lung am Fahrzeugmarkt

Unsichere Industrieentwick-
lung belastet ebenfalls

Barometer deutet aktuell auf
ein CH-BIP-Wachstum fir das

Jahr 2022 von 2,5%
(gegenilber 2021) hin

( Aargauische
Kantonalbank




AKB-Prognose: Wirtschaft Schweiz
Wachstum schwacher, aber noch Uber Trend

Bruttoinlandsprodukt in %

N\ A

L.

\—

BIP Jahresvergleich
Wachstum*

2021 3.5%

2022 2.5%*

2023 1.7%*

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

* inkl. Lizenzeinnahmen IOK / UEFA

AKB-Prognosen per Juni 2022

2022

BIP vs. Vorquartal ~ =—=BIP vs. Vorjahresquartal
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2023

* Veranderung BIP-Wachstum gegentber dem
Vorjahr

( Aargauische
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AKB-Prognose: Teuerung Schweiz
Inflation auch bei uns spurbar anziehend

Teuerung in% Teuerung* Jahresvergleich
10 2021 0,6%
2022 2,1%
2023 1,0%

,’;\A‘:" | _///-,/l\
' ' Hvr-\,_/:;_ ' ' AKB-Prognosen per Juni 2022
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Prognose
-10
-12
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* Veranderung Konsumentenpreisindex gegenuber

— Komsumentenpreise Kernteuerung Importpreise dem Vorjahr
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Aargauer Immobilienbarometer
Regionale Einschatzungen zum Immobilienmarkt
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» Analyse Renditeliegenschaften
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Aargau: Immobilien - Preise
: : : . 3. Quartal 2021
Weiterhin deutlich steigend

1. Quartal 2022

EFH EGW

+3,1%

e

\ \

e

Veranderung Kanton Aargau: +5,4% Verdnderung Kanton Aargau: +4,7%
W Aarau/Seetal Brugg/Zurzibiet Wohlen/Freiamt W Olten/Gosgen/Gau
W Baden/Wettingen W Rheinfelden/Fricktal Zofingen/Wiggertal

= Preise ftr EFH vs. Vorjahr um
+6.1% gestiegen (CH +7,4%)

= Preisdynamik im EFH-Sektor hat
nochmals zugenommen

= Preise fur EGW vs. Vorjahr um
+3.9% gestiegen (CH +5,2%)

Veranderung Kanton Aargau: +6,1% Veranderung Kanton Aargau: +3,9%

M Aarau/Seetal Brugg/Zurzibiet Rheinfelden/Fricktal B Olten/Gésgen/Géau
© Baden/Wettingen = Wohlen/Freiamt Zofingen/Wiggertal
Aargauische
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Aargau: Immobilien - Preise

Generelle Grinde tUr den starken Anstieg

1. Quartal 2022

EFH EGW

+ 0,
+5,4% g%

+4,5% 5%

+6,1% +3,7%

+4,3%
Veranderung Kanton Aargau: +6,1%

Veranderung Kanton Aargau: +3,9%

Rheinfelden/Fricktal B Olten/Gosgen/Gau
Zofingen/Wiggertal

B Aarau/Seetal
Baden/Wettingen

Brugg/Zurzibiet
Wohlen/Freiamt
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= Hohe Nachfrage aufgrund tiefer
(absoluter) Hypothekarkosten

= Angebot nahm ebenfalls zu,
allerdings weniger stark

= Steigender Wunsch nach
Wohneigentum (speziell EFH)
wahrend der Pandemiejahre

= Demografische Entwicklung
(Einzelpersonen "beanspruchen”
mehr Wohnflache)

= Stetig wachsendes Beddirfnis an
grosserer Wohnflache pro Person
Uber die vergangenen Jahre

( Aargauische
Kantonalbank




Aargau: Immobilien - Leerstande
Leerstande weiter rucklautig

Leerwohnungsziffer
Stand: 2021

>3,25% 1,25-1,75% \
2,75-3,25% 0,75-1,25%
B 2,25-2,75% <0,75%
1 ,75—2,250/0 Quelle: BFS
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Zahl der leerstehenden Wohnun-
gen erstmals seit Jahren
ricklaufig

Leerwohnungsquote von 2,7%
auf 2,1% gesunken (CH: 1,5%)

Reiner Mietwohnungsleerstand
liegt immer noch bei 3,8%

Eigentumsleerstand bei 0,5%

Abnehmende Wohnbautatigkeit
und steigende Zuwanderung
durften flr Absorption bei den
leerstehenden Mietwohnungen
sorgen

( Aargauische
Kantonalbank
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: Newsletter
® 20, Januar 2021

. Newsletter
16 Juni 2027

o o

AKBWZTnsprognééé‘f';._'.'.‘_ ‘

.'
2021 .
* Quinstutne B0 o -
junktur uné Logkdowns 221 ¢ n Abhangicer b
Konjunk! W“Mww\mm mummmfm, L mn c.m:?.::mm:;:;;mmz.‘f:::.°“"(w:;._—n,
2028 Bl o Wacr s L o und 45%) U0 e (und 5%) et e st G PR i $.5%)
- QU 35%), wmﬁ*k s (und 40%) 19 gy arngen i den UsA 4
20t 3 0%), USA (UN3 350 erhabjant 2  —
2022: CH (und 3080 1 cezession im Wint * Mnetng e e Fingst gestiegen
e ach o vor AN MOSSEL g e U e s
S e Soekim Kie Ziai:
Inflat sgende nfia * FED. Uveciecrr, tonen
o Mitefiistg steigence oine wettere Zinsserkind
chF-Zinsens: SNB will MW“"‘M
SNg; Vermeldet wefter®

. annaltend tiefe Zinse®
. " srchtung sorgt f0¢ eventalls
L e e GO

Kelne Anzelchen

Zinsen: Jetzten Monaten bestehen bleiben
jath als In 0en vortaufig

. Zinsen: weniger VORIt “u\mmmolme

Ewanetel
« Seitwartst ‘Prognose skt
o75% ___,_,_./
osom T

T

Fragen und weitere
i Marced Koer.

Prognosen Schweiz o e Chelikorem acs,

_’/J_Tfm”’ —o _,_i"-—*- e @kt ch

v —— 1%

Aaltsosighatt ST w — akb.ch
ot

o st WL S oot

anEn AL

20

MACD-Konferenz - Marcel Koller - Aargauische Kantonalbank - Juni 2022
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Schweiz: Franken & Geldpolitik
Kautkraftparitat nahert sich aktuellen Kursen

800'000
700'000
600'000
500'000
400'000
300'000
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100'000

N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm SNB Geldmenge MO (Mio CHF, I.Skala)
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|

EUR/CHEF (r. Skala) USD/CHEF (r. Skala)

1.50

1.40

1.30

1.20

1.10

1.00

0.90

0.80

: gegeniber CHF

(fairer Wert um 1,07)
- gegenuber CHF

(fairer Wert um 0,91)

= In den letzten 2 Jahren gab es
fast keine Interventionen
durch die SNB zugunsten
eines schwacheren CHF mehr

= Langerfristig durfte sich der
CHF tendenziell noch weiter
aufwerten

( Aargauische
Kantonalbank




AKB-Prognose: Schweizer Zinsumfeld
Weiter leicht steigendes Zinsumfeld in Sicht

2.00%
1.75% %/W

. 1.55%
1 . 5 O O/ (0] f////////////////ﬁ '//////////////;?

1.25%
1.00%
0.75%
0.50% 4
0.25% //////@
0.00% // 7.
-0.25%

-0.50%

-0.75% =il Sp)
-1.00%

-1.25%
2019 2020 2021 2022 2023
——3-Monats-SARON 2-Jahres-Swapsatz 5-Jahres-Swapsatz = 10-Jahres-Swapsatz
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s CHF-Kurzfristzinsen: SNB

(noch) ohne Druck, erster
Zinsschritt in Q3/22 (nach
EZB-Entscheid) erwartet;
insgesamt 4 x 25 BP bis
Q21/23

CHF-Langfristzinsen
darften aufgrund der
hartnackigen Inflationsraten
noch leicht steigen, ab
Sommer Entspannung
aufgrund restriktiverer
Geldpolitik und sinkenden
Inflationsraten erwartet

( Aargauische
Kantonalbank




Finanzmarkte
Aktuelle Lage
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Welt: Aktien
Nervositat an den Borsen

- Aktien in Lokalwéhrung (indexiert) * Ukrainekonflikt und
o0 geldpolitische Wenden (USA,
180 UK) sorgen fiir hdhere Zinsen
170 und grosse Unsicherheiten an
128 den Borsen
140 = Konjunkturelles Umfeld bleibt
130 aber (noch) relativ dynamisch
120 _ rep .
110 S = Gewinnerwartungen der
100 & — 1 : : Firmen konnen (noch) erfillt
90 \f"d werden, Ausblicke jedoch
fg eher tribe

2019 2020 2021 2022

—Schweiz Europa USA ==—China =——Emerging Markets

( Aargauische
Kantonalbank
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Welt: Wahrungen
CHF aufgrund Zinsnachteil jingst schwacher

= Ukrainekonflikt sorgt fur

CHF wird schwacher

hohe Volatilitaten an den

105 <

CHF wird fester

A V )
100 ﬂ/ L W

v 2 v

Devisenmarkten

= Fair-Value des CHF wird wie
erwahnt ebenfalls laufend
"fester" (EUR um 1,07; USD

95 : 1
W ¢ um 0,91)
= = JPY enorm unter Druck,
Zinsdifferenz vergrossert sich
& zu Ungunsten des JPY
80
2019 2020 2021 2022
— USD/CHF EUR/CHF GBP/CHF == JPY/CHF
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Welt: Zinsen - langfristig

Autwartstrend bei den Langfristzinsen

. 5-Jahres-Swapsatze (in%)

2.5
2.0
1.5
1.0

0.5

OO L il A _ — P =1

A 7
\ W
o WWW
-1.0

2019 2020 2021 2022
= (CHF vs. SARON EUR vs. ESTR USD vs. SOFR ==JPY vs. TONAR ==—=GBP vs. SONIA
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= |Inflation dUrfte langer als

erwartet hoher liegen; daher
wohl auch Zinsniveaus erst
spater wieder sinkend

In der Tendenz bis Sommer
weiterhin leicht steigende
Zinsen und eine steilere
Zinsstruktur erwartet

Leichte Entspannung ab
Q3/22im Zuge erwarteter
ricklaufiger Inflationsraten
erwartet

( Aargauische
Kantonalbank




Welt: Rohstoffe
Nachfrage nach Rohstoften sehr hoch

Rohstoffe (indexiert) . Ukrainekor.\flillft sorgt fur
0 hohe Volatilitaten und
190 tendenziell héhere
170 Rohstoffpreise
160 _ _
150 = Betrifft nicht nur den
140 .
130 Energiesektor sondern auch
i den Nahrungsmittelsektor
100 —_ .
90 = Prognosen schwierig, bei
i Eskalation im Ukrainekonflikt
o weiterer Anstieg durchaus
0 noch maéglich
2019 2020 2021 2022
—Rohstoffe Total Energie Metalle ~==—Llandwirtschaft
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AKB-Anlagepolitik
Strategische Asset Allocation
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Aktuelle Anlagestrategie
Mai 2022

Anlageklasse Einstufung Taktische Positionierung

Geldmarkt Ubergewichten (+) « Fokus auf Sicherheit und Flexibilitat

* Aus Renditeoptik zunehmend interessant
Obligationen Ubergewichten (+) » Qualitatsfokus bei Schuldnerauswahl
» Reduzierte Zinssensitivitat

e Fokus auf defensiveren Heimmarkt

Aktien Untergewichten (--) « Zusatzlich Put-Teilabsicherung gegen exogene
Schocks
Immobilienfonds Untergewichten (-) » Fokus auf Wohnliegenschaften

» Fokus auf breite Risikostreuung

Ubrige Anl Ub icht
rge Anlagen srgemienien () « Gold als Ruckversicherung

( Aargauische
Kantonalbank
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prunghaft gestieger

Im Bereich der Renditeobjek:

tro- und

AARGAUER

IMMOBILIEN
. BAROMETER Nr 6

Mai 2021

poered by Ansgasache Kassonsibank an (AZ1

Corona-Boom
am Aargauer
Immobilienmarkt

dem Immobilienmarkt
Wohneigentum ist aufgrund

Angebots hinterherhinkt

legen

enschaften als krisenresistent.

G zusétzlich unter Druck

Diese Ausgabe des Immobilienbarometers analysiert,
wie sich der kantonale Immobilienmarkt in den letzten
2wl Monaten entwickelt hat. Nach iiber einem

Jahr unter dem Eindruck der Pandemie stellt sich die
Frage: Wie hoch kannen die Immobilienpreise einst-
weilen steigen? Diese Publikation zeigt zudem die
Entwicklung von Mieten, Leerstand und Renditen
Unsere Beraterinnen und Berater beantworten gerne
Ihre Fragen rund um Themen wie Objekterwerb,

www.akb.ch/newsletter

Finanzierung oder Marktlage.
Wir wiinschen Ihnen eine informative Lektire.

Marktiberblick Kanton Aargau 2021 (1. Quartal)
Preise
Aktuell

Mieten Leerstand
Aktuell Aktuell

Kanton Aargau 2
Regionen

Aarau/Seetal

Baden/Wet
Brugg/Zurzibiet
RheinfeldenFricktal

Wohlen/Freiamt

Zofingen/Wiggertal
Olten/Gosgen/Gau
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Weitere Verbesserung am
Arbeitsmarkt

Einmal mehr verbessert sich die Stuation am Arbeits-
markt. Die Zahl der ausgeschriebenen Stellen hat sich
im Kanton Aargau innert Monatsfrist um 2,2% erhoht.
(ahnlich wie im Schweizer Durchschnitt). Im Vergleich
zum Juli 2020 liegt das Wachstum der offenen Stellen
im Aargau bei knapp 51% und gegeniiber Juli 2019
bei rund 25%. Dieser Tiend wird von der Korjunktur-
forschungsstelle der ETH Zirich (KOP) beststigt. Die
Urtermehrnen wollen demnach die Zahi der Mitarbei-  der Befragten beurteilen die Zahl der Mitarbeitenden
tenden in den nachsten Mcnaten erhéhen. Die Er- i ihren Unternehren als derzeit 2u niedrig. Beson-

wartungen sind laut dem Beschaftigungsindikator der
KOF so positiv wie letztmals im vierten Quartal 2010
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise. Die meisten

ders positiv wird die Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe gesehen. Ein Stellenauf bau zeichnet sich ge-
mass KOF auserdem im Gast gewerbe, Baugewerbe,
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und richtet sich an Personen mit Wohnsitz in der Schweiz. Es richtet sich nicht an Birger oder
Niedergelassene in den USA, CAN oder UK sowie nicht an andere Personen, die Restriktionen (z.B. bezuglich Nationalitdat, Wohnsitz) unterliegen. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die méglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933
sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.

Die Ausfihrungen und Angaben in dieser Publikation wurden von der Aargauischen Kantonalbank - teilweise aus externen Quellen, welche die AKB als zuverlassig
beurteilt - mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen, ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken zusammengestellt. Alle Angaben sind ohne
Gewahr fur den Inhalt, Vollstandigkeit und Richtigkeit. Die AKB haftet nicht fur falsche oder unvollstandige Informationen sowie aus der Nutzung von Informationen
und der Berlcksichtigung von Meinungsausserungen entstehende Verluste oder entgangene Gewinne.

Die Ausfihrungen erfolgen ohne Offertcharakter und die Angaben begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme sonstiger Transaktionen. Ebenso stellen sie keinen konkreten Finanzbericht oder eine sonstige individuelle Beratung
bezlglich finanzieller, rechtlicher, steuerlicher oder anderer Fragen dar.

Eine positive Rendite einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Garantie fur eine positive Rendite in der Zukunft dar. Die hier gemachten Ausfihrungen, Angaben
und gedusserten Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell und kénnen sich jederzeit andern. Eine Vervielfaltigung oder Reproduktion
dieser Publikation, auch auszugsweise, ist ohne schriftliche Einwilligung der AKB nicht gestattet.

Potenzielle Investoren sollten eine eigenstandige Risikobeurteilung vornehmen, ihre jeweiligen Finanz-, Rechts-, Steuer- und anderen Berater beiziehen sowie samtliche
Informationen insbesondere unter Berlicksichtigung ihrer persénlichen und finanziellen Situation, ihrer Anlagestrategie und -ziele, auf juristische, regulatorische,
steuerliche und andere Konsequenzen sowie aller weiteren relevanten Umstande studieren und sorgfaltig prifen. Eine Investition erfolgt ausdricklich auf eigenes Risiko.
Samtliche Informationen und gedusserten Einschatzungen sind nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell, kénnen sich jederzeit andern und sind als
Entscheidungsgrundlage ungeeignet.

Datenquellen: Bloomberg, lazi, statistische Amter
Prognosewerte: Aargauische Kantonalbank
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