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Aktienfavoriten 2026

Als Grundlage fiir unsere Aktienfavoriten 2026 dienen unsere beiden Marktszenarien
(vgl. Standpunkt Dezember 2025). Dies hilft Anlegerinnen und Anlegern, ihre individu-
elle Markterwartung bei der Titelauswahl einfliessen zu lassen.

In unserem Hauptszenario (~7) findet die Welt- SZKB Aktienselektions-Prozess

wirtschaft zu einem stetigeren Wachstum zu-

rick. Die kunstliche Intelligenz kann ihre Ver- Stufe |

sprechen erfilllen, ohne der «alten» Wirtschaft Rangierung aufgrund von zwei Hauptmerkma-
zu schaden. Zusammen mit tieferen Zinsen und len

staatlichen Ausgabeprogrammen fihrt dies zu SZKB Aktien-Score

héheren Investitionen.
Bewertungs-Score 49%

Qualitdts-Score  67%

je héher die Scores, desto besser

Dieses Szenario ist positiv fir Aktienanlagen.
Unternehmen profitieren von steigenden Umsat-
zen und héheren Margen. Dies stérkt die Ge-

winnentwicklung. In einem solchen Umfeld soll- Stufe Il

ten sich besonders wachstumsstarke sowie kon- Abgleich mit Konjunktur- und Marktszenario so-
junktur- und zinssensitive Unternehmen gut ent- wie detaillierte Unternehmensanalyse

wickeln. Partners Group, Nestlé, VAT sowie der

niederlandische Zahlungsdienstleister Adyen Ziel

sind unsere favorisierten Werte. Auswabhl von Titeln mit gutem Verhaltnis zwi-

schen Qualitét und Bewertung, die in unser Sze-
Unser Alternativszenario (§) ist pessimistischer, nario passen
aber auch unwahrscheinlicher. Es eignet sich fir
Anlegende, die weniger zuversichtlich auf das
kommende Jahr blicken, aber aus Risikoiiberle-
gungen nicht vollsténdig auf Aktieninvestitionen
verzichten wollen. Im Risikoszenario werden die
Hoffnungen auf eine bessere Konjunktur ent-
tauscht. Wegen der Zdlle steigt die Inflation in
den USA an und die Konjunktur schwécht sich
ab. Defensive Aktien wie BKW oder Deutsche
Telekom dirften hierbei Gberdurchschnittlich ab-
schneiden.



Aktienfavoriten Hauptszenario

Partners Group |~

Unternehmensbeschreibung

Partners Group (PG) ist ein Vermégensverwalter
im Bereich nicht-kotierter Anlagen mit Hauptsitz
in Baar ZG.

Investment Case

In unserem Hauptszenario mit einem freundli-
chen Finanzmarktumfeld steigen die Bewertun-
gen und PG kann viele Portfolio-Unternehmen
zu guten Preisen verkaufen. Beides hebt die Er-
trage. Der Kursrickgang seit Februar 2025 ist
Ubertrieben, denn trotz wachsendem Wettbe-
werb besteht weiterhin grosses Marktpotenzial:
Mittelfristig dirfte PG jahrlich ca. 10% wachsen.
Treiber sind vor allem Produkte fir vermégende
Privatkunden. Zudem dirfen Privatmarktanla-
gen vermutlich bald in US-Pensionsplanen ein-
gesetzt werden — ein neuer, grosser Markt.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score 49%
Qualitats-Score  167%

je hdher die Scores, desto besser

Nestlé |~

Unternehmensbeschreibung

Nestlé ist ein weltweit tatiger Nahrungsmittel-
konzern mit starker Markistellung, insbesondere
bei Kaffee und Heimtiernahrung.

Investment Case

Der Kurs von Nestlé hat in den vergangenen
Jahren gelitten, weil viele Haushalte wegen ho-
her Inflation sparen mussten und giinstigere Pro-
dukte gekauft haben. Hinzu kamen hausge-
machte Schwierigkeiten (IT-Probleme, Verunrei-
nigungen). In einem Szenario mit besserer Kon-
junktur und sinkender Inflation kaufen Konsu-
mentinnen und Konsumenten aber wieder mehr
Markenprodukte von Nestlé. Auch Restrukturie-
rungsmassnahmen wie Kostensenkungen, mehr
Investitionen ins Marketing und neue Produkte
tragen zu einer Erholung des Gewinns bei.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score 58%
Qualitats-Score  36%

je hdher die Scores, desto besser

Aktieninformationen Aktieninformationen

Kurs CHF 944.40 Kurs CHF 77.92

ISIN CH0024608827 ISIN CH0038863350
Kurs/Gewinn-Verhdaltnis'  17.7 Kurs/Gewinn-Verhéltnis'  17.3
Dividendenrendite' 5.2% Dividendenrendite! 4.0%

SZKB ESG Rating Fokussiert

SZKB ESG Rating Bewusst

! erwartete Gewinne resp. Dividenden ndchste 12 Monate

Kursentwicklung Partners Group
(01.01.2024 bis 11.12.2025; in CHF)

! erwartete Gewinne resp. Dividenden ndchste 12 Monate

Kursentwicklung Nestlé
(01.01.2024 bis 11.12.2025; in CHF)

2024 | 2025 |
- Partners Group

Quelle: Bloomberg, SZKB

Schwerpunkt Dezember 2025

2024 | 2025 |
- Nestlé

Quelle: Bloomberg, SZKB



Kursentwicklung VAT
(01.01.2024 bis 11.12.2025; in CHF)

VAT |~

Unternehmensbeschreibung

VAT ist weltweit fihrend bei Vakuumventilen,
welche vor allem in Maschinen zur Halbleiter-
herstellung verwendet werden.

Investment Case

Unser Hauptszenario mit einer Erholung des
Konsums und hohen Investitionen in kinstliche
Intelligenz ist positiv fir VAT: Die starke Nach-
frage nach Halbleitern fir PCs, Rechenzentren
etc. 1&st mehr Investitionen in Maschinen zur
Chip-Produktion aus, denn die bestehenden An-
lagen sind bereits jetzt stark ausgelastet. Auch
langerfristig dirfte VAT Gberdurchschnittlich
wachsen, denn wegen der Digitalisierung wer-
den immer mehr Chips benétigt und somit auch
mehr Anlagen zur Chip-Produktion. Zwar ist die
Aktie recht hoch bewertet, doch bei sinkenden
Zinsen dirfte das den Kurs nicht belasten.

Die VAT-Aktie schwankt stark, weil der Halblei-
tersektor sehr zyklisch ist. Sie ist deshalb nur fir
risikofreudige Investoren geeignet.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score [12%
79%

je hdher die Scores, desto besser

Qualitéts-Score

Aktieninformationen

Kurs CHF 389.90
ISIN CHO0311864901
Kurs/Gewinn-Verhaltnis'  43.9
Dividendenrendite' 2.0%

SZKB ESG Rating Fokussiert

!erwartete Gewinne resp. Dividenden ndchste 12 Monate

Adyen |~

Unternehmensbeschreibung

Adyen ist ein niederlandischer Zahlungsdienst-
leister, der Unternehmen eine technische Platt-
form bietet, um Zahlungen weltweit online, mo-
bil und am Kartenleser zu akzeptieren und ab-
zuwickeln. Das Unternehmen hat namhafte Kun-
den wie Microsoft, Uber, Spotify oder Netflix.

Investment Case

Adyen Uberzeugt durch seine End-to-End-Zah-
lungsplattform, die ohne externe Zwischenhand-
ler auskommt und global skalierbar ist. Das Un-
ternehmen wdchst stark, mit jGhrlichen Umsatz-
steigerungen von Uber 20%, getragen von lang-
fristigen Partnerschaften mit Grosskunden wie
Spotify oder Uber. Neben der Zahlungsabwick-
lung bietet Adyen auch L3sungen fir Risikoma-
nagement und Datenanalyse, was den Mehr-
wert fir die Kunden erhéht. Adyen verfigt in
mehreren Landern Uber eine Banklizenz fir eine
kostenginstige Abwicklung.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score 1%
85%

Qualitéts-Score

je hoher die Scores, desto besser

Aktieninformationen

Kurs EUR1'331

ISIN NL0012969182
Kurs/Gewinn-Verhaltnis'  39.6
Dividendenrendite' 0%

SZKB ESG Rating Fokussiert

! erwartete Gewinne resp. Dividenden néchste 12 Monate

Kursentwicklung Adyen
(01.01.2024 bis 11.12.2024; in EUR)
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2024

| 2025 |
- VAT
Quelle: Bloomberg, SZKB

2024 | 2025 |
- Adyen
Quelle: Bloomberg, SZKB



Aktienfavoriten Alternativszenario

BKW

Unternehmensbeschreibung

BKW ist eines der bedeutendsten Schweizer
Energieunternehmen. Rund 40% des Gewinns
werden mit dem Stromnetz erwirtschaftet, 35%
mit Stromproduktion sowie Stromhandel und
25% mit Dienstleistungen.

Investment Case
Falls sich die Konjunktur enttduschend entwi-
ckelt, ware BKW davon wenig betroffen, denn

das Geschaft ist kaum konjunkturabhéngig. Po-
sitiv ist, dass der Strombedarf wegen der Ener-

giewende steigt. Dank hoher Produktion aus
Wasser- und Kernkraft ist BKW gut positioniert
in einem Umfeld mit stark schwankendem
Stromangebot aus Sonne- und Windenergie.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score 67%
Qualitats-Score  29%

je hdher die Scores, desto besser

Deutsche Telekom

Unternehmensbeschreibung

Die Deutsche Telekom (DT) ist in Deutschland
sowie in den meisten Gbrigen EU-Mérkten ein
vollintegrierter Festnetz- und Mobilnetzanbieter.
In den USA ist DT primdr im Mobilfunkgeschaft
tatig. Der Umsatz- und Gewinnanteil von
Deutschland liegt bei knapp einem Viertel.

Investment Case

DT profitiert von seiner starken Position im wich-
tigsten Telekommarkt USA. Ungef&hr die Halfte
des Umsatzes erwirtschaftet DT im Mobilfunk.
DT baut die Glasfasernetze in Deutschland und
Europa aus, um die Marktanteile im Festnetz zu
sichern.

SZKB Aktien-Score
Bewertungs-Score  [68%
Qualitéts-Score 42%

je hoher die Scores, desto besser

Aktieninformationen Aktieninformationen

Kurs CHF 164 Kurs EUR 26.92

ISIN CHO0130293662 ISIN DE0005557508
Kurs/Gewinn-Verhdalinis'  16.3 Kurs/Gewinn-Verhaltnis'  12.2
Dividendenrendite' 2.5% Dividendenrendite' 41%

SZKB ESG Rating Klassisch

SZKB ESG Rating Klassisch

! erwartete Gewinne resp. Dividenden néchste 12 Monate

Kursentwicklung BKW
(01.01.2024 bis 11.12.2025; in CHF)

! erwartete Gewinne resp. Dividenden né&chste 12 Monate

Kursentwicklung Deutsche Telekom
(01.01.2024 bis 11.12.2025; in EUR)

2024 | 2025 |
- BKW
Quelle: Bloomberg, SZKB

Schwerpunkt Dezember 2025

2024 | 2025 |
- Deutsche Telekom

Quelle: Bloomberg, SZKB
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Unsere Publikationen

im Uberblick

Standpunkt

Im Standpunkt dreht sich alles
um die makrodkonomische
Lage und unsere aktuelle
Positionierung.

Schwerpunkt

Megatrends und thematische
Anlageideen werden im
Schwerpunkt genau unter
die Lupe genommen

Weitere Informationen zum Bérsengeschehen

und Newsletter abonnieren:
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Disclaimer

Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Schwyzer Kantonalbank zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder dhnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Die Informa-
tionen in dieser Publikation stammen aus oder basieren auf Quellen, welche die Schwyzer Kantonalbank als zuverlassig erachtet, indes kann keine Gewdéhr fir die Richtigkeit
oder Vollsténdigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publikation enthélt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder
Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die personlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fir diesen eine angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf frihere Entwicklungen stellen keine

Indikationen dar fir laufende oder zukinftige Entwicklungen und Ereignisse.

Brennpunkt

Bei ausserordentlichen
Ereignissen informieren
wir Sie umfassend mit

dem Brennpunki.



Seit Generationen
die Vorsorgebank fir

und Werbezwecken erstellt und stellt keine Anlageberatung dar.

Dadurch bieten sich
lhnen langfristig hhere
Renditechancen.
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