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Investmentausblick

KONJUNKTUR

In der US-Wirtschaft zeigen sich erste bremsende Effekte der Handels- und Wirtschaftspolitik der Regierung. Der Arbeitsmarkt lauft
schwacher und die Preise steigen starker als erwiinscht. In der Eurozone hat sich die Stimmung weiter verbessert. Chinas Wirtschaft
tritt an Ort. Konsumentinnen und Konsumenten halten sich zuriick, die Industrie leidet unter Zdllen.

ANLAGEKLASSEN EINSCHATZUNG KOMMENTAR
Obligationen Nach den iiberraschend schwachen Arbeitsmarktzahlen in den USA war ein deutlicher

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Schwellenlanderanl.

vV

Riickgang der Renditen zu beobachten — inshbesondere bei den zweijdhrigen US-
Staatsanleihen aufgrund wieder aufflammender Zinssenkungsfantasien. Im Euroraum
und der Schweiz fielen die Zinsen weniger stark. Die EZB und die SNB sind im Zinszyk-
lus weiter fortgeschritten, wahrenddem die Fed auf tiefere Inflationsdaten wartet. Ins-
gesamt diirften die Zinskurven noch etwas steiler werden.

Aktien

Schweiz

Eurozone
Grossbritannien

USA

Pazifik
Schwellenlander

Global Mid-/Small Caps

vV

Die Aktienmarkte tendieren seit Mitte Mai seitwarts. Die Ungewissheit tiber die Wir-
kung der Zélle bremst zwar, doch immerhin ist dank der «Deals» die Planungssicher-
heit grosser. Zudem hilft die Aussicht auf tiefere US-Leitzinsen. Spatestens 2026 diirf-
ten sich die Aussichten weiter aufhellen. Denn im Vorfeld der Zwischenwahlen im
November 2026 ist die US-Regierung an einer guten Konjunktur und starken Finanz-
markten interessiert.

Schwellenlander sind tiberdurchschnittlich interessant — insbesondere, weil dort der
schwéchere Dollar eine lockere Geldpolitik ermdglicht. Auch Eurozonen-Aktien sind
attraktiv dank Fiskalstimuli, Konjunkturaufhellung und des Zoll-Deals mit den USA.

Immobilien Schweiz

Schweizer Immobilienfonds haben sich im August positiv entwickelt, wahrend Immo-
bilienaktien teilweise die Erwartungen nicht erfiillen konnten. Getrieben wurden die
Immobilienfonds durch Zinssenkungshoffnungen, die von tiefen US-Arbeitsmarkt-
und stabilen Inflationsdaten befeuert wurden. Der Immobilienmarkt prasentiert sich
weiter robust. Die hohe Zusatznachfrage nach Wohnraum durch die Zuwanderung in
Kombination mit der tiefen Bautatigkeit treibt die Mietpreise an. Ebenfalls verteuern
sich die Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen wieder starker. Aufgrund der
tiefen Zinsrenditen bleiben die Alternativen zu Schweizer Immobilienfonds unattrak-
tiv. Deshalb erwarten wir weiterhin eine bessere Entwicklung im Vergleich zu Schwei-
zer Anleihen.

Rohstoffe
o]
Gold

Die zunehmende weltweite Flugaktivitat stiitzt die Olnachfrage. Die gestiegenen For-
dermengen der OPEC+ belasten den Olpreis. Mittelfristig erwarten wir einen riicklau-
figen Olpreis, da in den kommenden Monaten mit einem weiteren Angebotswachs-
tum zu rechnen ist.

Gold profitiert von den hohen Staatsdefiziten und zunehmenden Ein-griffen in die Un-
abhangigkeit der US-Notenbank. Gleichzeitig stiitzten die geopolitische Unsicherheit
und die erhhte Nachfrage seitens der Zentralbanken das Edelmetall. Angesichts der
anhaltenden Unsicherheiten und bevorstehender Zinssenkungszyklen der Noten-ban-
ken erwarten wir in den kommenden Monaten einen steigenden Goldpreis.

Waéhrungen vs. CHF
EUR

usb

Die erhéhte Unsicherheit stiitzt den Schweizer Franken. Der Euro profitiert von der
expansiveren Fiskalpolitik in der Eurozone. Die Verlangsamung der US-Konjunktur
und das hohe Haushaltsdefizit driicken auf den US-Dollar. Wir erwarten in den néchs-
ten Monaten einen seitwarts tendierenden EUR/CHF-Kurs. Fiir den USD/CHF-Kurs
rechnen wir mit einer Abwartshewegung..

sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Die europaische Konjunktur zeigt sich robuster. Gleichzeitig geben die Regierungen derzeit ein schwaches Bild ab. Die US-Handels-
politik hat gerichtlichen Gegenwind und wirkt preistreibend.

Rein optisch geben die europaischen Lander aktuell ein schwaches Bild ab: Die EU wurde in ein nachteiliges Handelsabkommen mit
den USA gedrangt. Beim Shanghai-Gipfel haben die antiwestlichen Autokratien Einigkeit gezeigt. Und gleichzeitig diirften Frankreich
und Holland bald neue Regierungen bilden missen.

Eurozone auf Wachstumskurs

Die Eurozonen-Unternehmen zeigen sich davon jedoch weitgehend unbeeindruckt: Die Einkaufsmanagerindizes fiir die Gesamtwirt-
schaft deuten mit 51 Punkten ein etwas hoheres Wachstum an. Ausserdem vermelden die Detailhandler robuste Verkaufe (Wachstum
von 2.2% zum Vorjahresmonat). Geméass den Stimmungsindikatoren diirften Hohenfliige jedoch vorerst ausbleiben. Die meisten
Prognosen rechnen fiir 2025 mit einem BIP-Wachstum zwischen 0.9 und 1.4%. Auf Landerebene diirfte die Dynamik hauptsachlich
aus dem Siiden kommen: Spanien, Italien und Griechenland vermelden in den Vorlaufsindikatoren hohe Werte. In Deutschland und
Frankreich verlauft das Wachstum gemachlicher.

US-Zélle: Gerichtliche Schiitzenhilfe

Die Schweizer Wirtschaft diirfte die Folgen des «Zollhammers» von Anfang August spiiren. Die MEM-Branche und zahlreiche Export-
KMU dirften die grossten Leidtragenden sein. Nun hat ein Gericht in zweiter Instanz die Anwendung von Notrecht bei den «rezipro-
ken» Z6llen fiir unrechtmassig erklart. Voraussichtlich diirfte das hochste US-Gericht den Fall Gibernehmen. Dass die Zélle auf gericht-
lichem Weg abgeschafft werden, halten wir jedoch fiir unwahrscheinlich. Die US-Regierung will daran festhalten und kdnnte sich
auch auf andere Rechtsgrundlagen oder einen mdglichen Parlamentsbeschluss abstiitzen.

Inflation diirfte in Amerika weiter steigen

Die US-Konsumentenpreise steigen weiter stark, im Juli mit 2.7%. Besorgniserregend sind ausserdem die Produzentenpreise, die mit
3.3% noch starker gestiegen sind. Dies legt nahe, dass die Z6lle momentan von Importeuren und Produzenten getragen werden.
Voraussichtlich diirften sie diese jedoch zunehmend an Konsumenten und Konsumentinnen weitergeben.

Eurozone im konjunkturellen Aufwind
(09.2022 bis 09.2025; Einkaufsmanagerindizes Eurozone; Wachstumsschwelle: 50)
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Quelle: SIX



Aktien

Wir rechnen auf Sicht der ndchsten Monate mit steigenden Aktienkursen. Zwar ist offen, wie stark die Zélle auf die Unternehmens-
gewinne driicken, aber eine Rezession scheint unwahrscheinlich. Zudem diirften tiefere US-Leitzinsen den Aktienmarkten helfen.
Wenn die Regierungen die Schulden «weginflationieren», stiitzt das langerfristig die Aktien.

Die Aktienmarkte tendierten in den vergangenen Wochen leicht hoher, allerdings bremsten zuletzt Sorgen um die Staatsfinanzen: Die
hohe Verschuldung vieler Lander ist wieder starker in den Fokus geriickt. Das hat vielerorts zu hoheren Langfristzinsen gefiihrt. In
Frankreich besteht ein grosses Risiko, dass die Regierung wegen Sparanstrengungen stiirzt. Vorgezogene Neuwahlen sind aber wenig
wahrscheinlich, und so diirfte die nachste Regierung wieder aus der politischen Mitte kommen. Ohne Einigung auf Sparmassnahmen
wiirde das letztjdhrige Budget verlangert. Insgesamt scheint deshalb das weitere Abwartsrisiko kurzfristig gering.

Aktien in Zeiten von Inflationsangst

Langerfristig spricht vieles dafiir, dass die hoch verschuldeten Staaten versuchen werden, das Schuldenproblem mit erhdhter Inflation
zu losen. In diese Richtung weist auch der zunehmende Druck der US-Regierung auf die amerikanische Notenbank: Sie soll die Geld-
politik lockern, um ein héheres Wirtschaftswachstum zu erméglichen. Dabei nimmt die Regierung eine etwas hdhere Inflation wohl
gern in Kauf, weil dies die Riickzahlung der Schulden erleichtert.

Solche Plane diirften immer wieder fiir Unruhe bei den Zinsen sorgen, was temporar auch die Aktienkurse belasten kann. Weil Aktien
Realwerte sind, bieten sie aber einen viel besseren Schutz vor Inflation als Anleihen und vor allem Kontoeinlagen. Langfristig diirfte
es deshalb die Aktienkurse stiitzen, wenn Staaten ihre Schulden «weg-inflationieren».

Mittelfristige Aussichten intakt

An den Aussichten fiir die néchsten Monate hat sich wenig gedndert: Zwar ist offen, wie stark die Zélle auf die Unternehmensgewinne
driicken, aber eine Rezession erscheint uns unwahrscheinlich. Zudem dirften tiefere US-Leitzinsen die Aktienmarkte stiitzen. Dies
spricht insgesamt fiir steigende Kurse. Der Schweizer Markt wird gebremst, weil in den néchsten Wochen Entscheide der US-Regie-
rung zu Medikamentenpreis-Senkungen und Pharma-Zéllen fallig sind. Schwellenlander-Aktien hingegen diirften von einem schwa-
cheren US-Dollar und tieferen Zinsen profitieren. In der Eurozone stiitzen héhere Staatsausgaben fiir Infrastruktur und Riistung.

Aktienmarkte tendieren leicht hoher Politische Unsicherheit in Frankreich bremst temporér
(?;éﬂ .2025 bis 04.09.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (10(1);408.2025 bis 04.09.2025; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Zinsen

Im September startet das grosse Finale der Notenbankchefs. In den USA macht Fed-Chef Powell den Weg fiir Zinssenkungen frei —
ein klares Signal. In Europa bleibt es dagegen spannend. Die EZB und die SNB halten ihre Karten noch verdeckt. Fiir die SNB ist die
Hiirde riesig: Wird sie den Schritt zu Negativzinsen wagen?

Auf einmal lichtet sich der Zinsnebel in den USA. Die US-Notenbank (Fed) signalisiert baldige Zinssenkungen. Jobs zu sichern hat
Vorrang, auch wenn die Inflation noch nicht unter Kontrolle ist. Wir sind uns einig: Sollte der Arbeitsmarkt im September erneut
schwacheln, kénnte die Fed die Zinsen sogar um 50 Basispunkte senken. Die Fed hat noch jede Menge Spielraum, die Zinsen zu
senken.

Was fiir ein Kontrast zu Europa

Die EZB und vor allem die SNB haben viel weniger Spielraum, die Zinsen weiter zu senken. Das ist riskant. Was die Rekordzoélle fiir
die Wirtschaft und unsere Preise bedeuten, zeigt sich friihestens Ende Herbst 2025. Klar ist schon jetzt: Die Beschaftigung ist weltweit
zurilickgegangen. Sollte das Wachstum aufgrund der geopolitischen Unsicherheit starker einbrechen als erwartet, werden die Zent-
ralbanken die Wirtschaft stiitzen.

Europaische Zentralbank (EZB) bleibt agil

Die Inflation in der Eurozone befindet sich beim Zielwert der EZB. Auch wenn momentan keine Leitzinssenkungsphantasien einge-
preist sind, kann dies rasch dndern. Die EZB wird voraussichtlich schnell handeln: Sie beobachtet das Wachstum und die Unruhe um
Frankreichs Haushaltslage — inklusive der Angst vor einer Herabstufung der Kreditwiirdigkeit. Wir prognostizieren noch eine bis zwei
Zinssenkungen.

SNB vor grosser Hiirde

Solange die EZB sich im Leerlauf befindet, verlangert sich die Verschnaufpause der SNB. Die Hiirde der Negativzinsen kann unserer
Meinung nach verschoben, aber wohl nicht aufgehoben werden. Der Schweizer-Franken-Wechselkurs bleibt hier matchentscheidend.
Historisch wertete der Franken in globalen Wachstumsdellen tendenziell auf — selbst dann, wenn die Schweizer Wirtschaft schwacher
lief als im Ausland.

10-jahrige Staatsanleihen Leitzinsen aktuell

(21 .01.2020 bis 04.09.2025; in %) (‘;)1.0142016 bis 04.09.2025, in %)
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Ausgewihlte Aktienthemen

Nestlé: Mehr Unsicherheit, aber auch neue Chancen
(01.01.2021 bis 04.09.2025; SPI Total Return in CHF, Nestlé Price Return in CHF; indexiert auf 100)

135 Der Chef-Wechsel bei Nestlé bringt einerseits zusatzliche Un-
125 sicherheit: Der neue CEO ist wenig bekannt, da erst seit einem
115 Jahr in der Geschéftsleitung. Und weil im April auch der Ver-
105 waltungsratsprasident wechselt, werweissen viele, ob nachs-
tens die Strategie geandert wird. Andererseits kann der lau-

% fende Generationenwechsel an der Spitze wertvolle Impulse

85 bringen. Nestlé leidet unter schwacher Nachfrage wegen er-

75 hohter Inflation, aber auch unter hausgemachten Problemen.

o Die Chancen, dass sich das Geschéaft im nachsten Jahr erholt,

0121 0821 0322 1022 0523 1223 0724 0225 0925 stehen gut. Mutige Anlegende kaufen bereits zu, aber viele

diirften noch abwarten, was «die Neuen» planen.

— Nestlé SPI
Quelle: SIX



Ausgewihlte Anlagethemen

Rohstoffe: Zentralbanken kaufen Silber
(31.12.2022 bis 31.08.2025; indexiert auf 100)
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Quelle: SIX
Wahrungen: CHF trotz Zollhammer starker?
(2000 bis 2024; jahrliche Veranderungsraten in %, handelsgewichteter CHF)
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— Horizontale Achse: BIP-Wachstum (CH - Welt) — Vertikale Achse: CHF
Quelle: Weltbank, SZKB

Immobilien: Wohnungsbau trotz Erholung zu tief
(03.2015 bis 06.2025; Veranderung Umsatz Wohnungsbau ggui. Vorjahr in %)
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— Verdnderung — Verdnderung gleitender Durchschnitt iiber vier Quartale
Quelle: Schweizerischer Baumeisterverband, SZKB

Wahrend Goldkaufe in den letzten Jahren ein dominanter
Trend unter Zentralbanken waren, wurden kaum Silberkaufe
getatigt. Wobei Russland und Saudi-Arabien jiingst bemer-
kenswerte Ausnahmen darstellen. Vor allem der Erwerb von
Silber-ETF-Anteilen und Minenaktien fiir rund USD 40 Mio.
durch die saudische Zentralbank im letzten Quartal wurde
vom Markt als bedeutendes Signal aufgenommen. Sollte die-
sem Beispiel eine grossere Zahl von Zentralbanken folgen,
konnte dies angesichts der steigenden industriellen Nach-
frage und jlingster Angebotsdefizite zu hoheren Preisen fiih-
ren.

Der «Zollhammer» mit 39% US-Zoll auf Schweizer Exporte
diirfte den Franken weniger stark belasten als befiirchtet.
Okonomen erwarten zwar einen deutlichen Wachstumsein-
bruch in der Schweiz. Doch die Vergangenheit zeigt, dass die
Verbindung zwischen Wirtschaftswachstum und CHF-Ent-
wicklung schwach ist. In den meisten Jahren seit 2000, in de-
nen die Schweizer Wirtschaft deutlich hinter dem globalen
Wachstum zuriickblieb, legte der Franken sogar zu. Diese Re-
aktion erklart sich durch seine Rolle als sicherer Hafen. Der
Handelskonflikt diirfte die globalen Wachstumsaussichten
eintriiben und den Franken trotz Belastung fiir die Wirtschaft
aufwerten.

Der Wohnungsbau in der Schweiz zeigt auch im zweiten
Quartal weitere Erholungstendenzen. So hat der Umsatz zum
dritten Mal infolge im Vergleich zum Vorjahr einen Zuwachs
erzielen konnen. Zudem hat sich dieses Wachstum akzentu-
iert. Der Auftragseingang fiir Wohnbauten nimmt derweil
ebenfalls weiter zu. Trotzdem werden aktuell zu wenige Woh-
nungen gebaut. Der Schweizerische Baumeisterverband geht
fir 2025 von rund 44'000 neuen Wohnungen aus. Dies ent-
spricht zwar einer deutlichen Zunahme. Das Ziel von 50'000
Wohnungen pro Jahr wird aber verfehlt. Somit bleibt die tiefe
Bautatigkeit einer der Haupttreiber fiir steigende Wohnungs-
mieten.
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Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
Aktien aktuell %Monat Regiobank Ménnedorf 0% 1% 2% 3% 4% 5%
SMI 12407.42 45% Privatkonto | 0.02%
Eurokonto 0.00%
DAX 23818.43 1.7% Fremdwahrungskonto 0.00%
Euro Stoxx 50 5357.48 0.3% Aktiondrskonto [l 0.15%
Dow Jones 45621.29 3.8% Sparen
Nikkei 225 43018.75 3.7% Sparkonto Goldkiiste I 0.60%
C51300 446032 6.1% Sparkonto Ml 0.20%

Sparkonto Top I 0.30%
Anlagesparkonto M 0.25%

Diverse aktuell %Monat
. Kassenobligationen
0% Eidg 2034 98.36 -0.1% 2 Jahre W 0.25%
Swiss Bond Index 138.86 -0.2% 3 Jahre I 0.30%
. 4 Jahre Il 0.35%
SXI Real Estate TR 3111.02 0.1% 5 Jahre B 0.40%
Bloomberg Commaodity TR 162.97 6 Jahre I 0.45%
Rohdl WTI 63.17 -0.6% ;janfe . 0-50°/;
ahre I 0.55%
Gold 3580.75 9 Jahre B 0.55%
10 Jahre I 0.60%
Devisen aktuell %Monat o
Staatsobligationen
Dollar / Franken 0.8054 -0.1% Eidgenossenschaft 10 Jahre [l 0.25%
Euro / Franken 0.9385 -0.2% EUR Staatsanleihe 10 Jahre _ 2.73%
USD Staatsanleihe 10 Jahre [ £.16%
Pfund / Franken 1.0821 -0.1%
Euro / Dollar 1.1649 -0.2% Obligationen in CHF
Obligationen AAA-BBB [N 0.73%
| 0,
Yen / Dollar 0.0067 0% Obligationen BBB I 1.14%
Renminbi / Dollar 0.1402 0.7%

Performance (inkl. Zinsertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2025

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
Aktien Schweiz: SMI
Aktien Schweiz: KMU1

100%

130%
Aktien Schweiz: SPI _

M3%

41%

62%

Aktien USA: S&P 500 (NR) -
Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50 (NR)
Aktien Japan: Topix (PR)
Aktien Schwellenlander®

Schweizer BundesobligationenZ -0.3% I
Obligationen CHF I 0.3%

Staatsobligationen Schwellenlénder* -

4
Immobilien Schweiz

5
Mikrofinanz . 3%
6
Rohstqf‘fe -
Gold Gewe
o TS
EUR/CHF -02% |
usDICH? o aaw

Performance-Bandbreite seit 1.1.2025  m Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinsertrage und Dividenden seit 1.1.2025

1SPI Extra (Small & Mid Caps) 2 Swiss Bond Index Domestic Government TR 3 Swiss Bond Index AAA-BBB TR “ SXI Real Estate Index TR ® EMF Microfinance Fund © (ol dity Index TR *

Quellen: SIX, Regiobank Ménnedorf
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Zinsen (10 Monate)

Verfallrenditen (12 Monate)

+5.00 +§L71g
+4.50 1320
+4.00 Ig;i(g
+3.50 I%ég
+3.00 7
+2.50 +1.45
+1.20
+2.00 W 1095
+1.50 %M\M""\w 1048
+0.20
+1.00 _ggg
+0.50 8%3
+0.00 1o
-0.50 1.30
05.11. 04.01. 05.03. 04.05. 03.07. 01.09. 05.09. 04.11. 03.01. 04.03. 03.05. 02.07. 31.08.
= Eidgenosse (10 Jahre) Obligationen AAA = Obligationen AA
SNB-Leitzins EZB-Leitzins = Obligationen A = 0Obligationen BBB
Aktienmarkte (3 Monate, indexiert, in Lokalwahrung) SMI und Volatilitatsindex (12 Monate)
135 13500
130 13000
125 12500
120 12000
RA— 115 11500
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/'\,—v—/_jv_ 105 10500
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85 40
80 30
06.06. 20.06. 04.07. 18.07. 01.08. 15.08. 29.08. 20
10
e EUropa ====USA == Japan China === Indien === Brasilien === Schweiz 0
Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. Perf. Vvola  Impl. ’ . .
Devisen (12 Monate, indexiert
aktuell %Tag %AW %2025 (1)) Vola ( )
115
SMI CHF 12407.42 +1.5%  +4.5% +6.7% 14.9 11.5 10
SPI Extra CHF  337.374 +0.8% -0.9% +10.2% 13.1 105
Euro Stoxx 50 EUR  5357.48 +0.4%  +0.3% +9.2% 17.2 15.1 100
Dow Jones USD 45621.29 +0.8%  +3.8% +7.2% 171 95
S&P 500 USD 14597.65 +0.8% +7.6% 20.4 90
Nikkei 225 JPY 43018.75 +1.5%  +3.7% +6.7% 23.3 85
CSI 300 CNY 4460.325 21%  +6.1% +10.9% 22.0 80
Sensex INR 80710.76 +0.2%  +0.1% +33% 131 135 75
Ibovespa BRL 1409933  +0.8% +3.3% +17.2% 156 0509 0411, 0301 0403, 0305 0207 3108
= EUR/CHF USD/CHF === JPY/CHF  ===GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrdge Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
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583222285883 8.00
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——Borsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index) 70.00
——Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index) 05.09. 04.11. 03.01. 04.03. 03.05. 02.07. 31.08.
——Preise Wohneigentum Schweiz (SWX IAZI Private Real Estate Price Index) Rohél WTI Gold Oz. Commodity

Preise Wohneigentum Ziirichsee rechtes Ufer (IAZI Region Pfannenstiel)

Quellen: SIX, Regiobank Mannedorf
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geleistet werden. Die Publikation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsicht-
lich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine
auf die personlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene In-
vestition oder Strategie oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung
dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen
keine Indikationen dar fiir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren
wird auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei
unserer Bank beziehen respektive auf unserer Website unter www.rbm.ch herunterladen kon-
nen.
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