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Weiterfuhrung der expansiven Geldpolitik ausser in Japan

Eurczone — Japan — Schweiz — USA

2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Qualle: Bloomberg, themarket.ch, @NomeDelRosa

Kriege, Konflikte und Trumps Zollpolitik haben Konsumenten und Unternehmen verunsichert und
dadurch das Wirtschaftswachstum belastet. Die US-Notenbank (Fed), die Europdische Zentralbank
(EZB) und die Schweizerische Nationalbank (SNB) haben deshalb weitere Zinssenkungen
vorgenommen. Hingegen musste die japanische Notenbank (BoJ) aufgrund der steigenden
Inflation ihre Geldpolitik weiter verscharfen.
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Bescheidene Ertrage bei Staatsanleihen, Geldmarktanlagen

und Unternehmensanleihen in etwa gleichauf

EUR-Markt (Deutschland), Perf. 2025
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CHF-Markt, Perf. 2025
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Unternehmensanleihen war richtig. Kurzfristige Geldmarktanlagen haben gegeniber Staatsanleihen
bessere bzw. gegenliber Unternehmensanleihen in etwa gleich hohe Ertrage abgeworfen. Gelohnt

hat sich auch der Entscheid in High Yield-Unternehmensanleihen, EM Sovereigns (USD abgesichert),
Cat-Bonds und Wandelanleihen zu investieren. Diese Kategorien warfen deutlich hohere Ertrage ab
als die als sicher geltenden Staats- oder Unternehmensanleihen.
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Auch 2025 war ein sehr gutes Aktienjahr

Kursveranderung (in Lokalwahrung, in %)*

|bex (Spanien) 48.1
Bovespa (Brasilien) 33.8
S&P/BMV IPC (Mexiko) 326
FTSE Mib (ltalien) 305
MSCI Schwellenlander 299
S&P/TSX Composite (Kanada) 29.4
Hang Seng 287
Nikkei 225 27.2
Dax 223
Nasdaqg 100 22
FTSE 100 (UK) 20.8
MSCI Industriel&ander 206
CSI 300 (China) 18.4
S&P 500 17.8
Euro Stoxx 50 (Eurozone) 17.4
Stoxx 600 (Europa) 16
Swiss Market Index 14.2
Cac 40 (Frankreich) 9.8
Sensex 30 (Indien) 8.8
S&P/ASX 200 (Australien) 7.4
0 10 20 30 40 50

* Performance per 29. Dezember 2025
Quelle: Blcomberg, themarket.ch, @NomeDelRosa

Mit tGber 20% bzw. beinahe 30% haben sowohl Aktien aus Industrielandern als auch jene aus
Schwellenlandern sehr gut abgeschnitten. Die in den Kundenportfolios hoch gewichteten europaischen
Aktien erbrachten sehr solide Ertrage. Die Beimischung von europaischen Value-Aktien hat dabei einen
Zusatzertrag abgeworfen. Ebenso die ausserordentlich hohen Kursgewinne von Goldminen- und
Industriemetallaktien. Bei den US-Aktien war wichtig, dass der diesen Aktien zugrundeliegende US-Dollar
gegeniber dem Schweizer Franken und dem Euro abgesichert war.
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Solide Entwicklung des Schweizer Gesamtmarkts
(SMI inkl. Dividenden plus 17.8%)

SMI-Werte - Gesamtertrag 2025 inkl. Dividenden

Holcim 80.1
UBS 37.4
Swiss Life 37.2
Roche 333
MNovartis 28.7
Richemont 25.8
ABB 229
Geberit 225
SMI 17.8
Zurich 175
Swisscom 17.5
Logitech 11.2
Nestlé 7.6
Swiss Re 5.5
Lonza 0.2
Kiihne + Nagel -13.6
Alcon -17.3
Partners Group -17.5
Givaudan -19.6
Sika -23.8
Sonova -29.3
-30 0 30 60
* Performance per 29. Dezember 2025 Quelle: Bloomberg, themarket.ch, @MemeDelRosa

Wie in anderen Markten auch, kam es zu einer deutlich unterschiedlichen Kursentwicklung auf Titelebene.
Die Sicherstellung der hohen Gewinne bei Holcim und ABB und die Investition dieser Mittel in die
zurtickgebliebenen Swatch Group, Kiihne+Nagel und Ems Chemie erfolgte zu friih. Die hohen Kursgewinne
bei Novartis und Roche haben die entgangenen Gewinne bei Holcim und ABB jedoch teilweise kompensiert.
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Gold hat sich im Jahr 2025 um knapp 65% verteuert

— Goldpreis pro Feinunze (in $) 50-Tage-Schnitt — 200-Tage-Schnitt
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Quelle: Yahoo Finance, themarket.ch, @MomeDelRosa

Der gewichtige Gold-Portfoliobaustein hat unseren Kundenportfolios deutlichen Schub gegeben. Im
ersten Quartal 2025 wurde die Edelmetallquote durch eine kleine Silberposition erganzt. Auch dieser
Entscheid hat sich positiv auf die Performance der Portfolios ausgewirkt.
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Aufteilung der Welt in regionale Einflussspharen

Spatestens der volkerrechtswidrige und unprovozierte Angriffskrieg der USA gegen Venezuela sowie die
gewaltsame Entfihrung des Prasidenten Nicolas Maduro zeigt den Zerfall der regelbasierten Weltordnung.
Nationalistische Ambitionen der Grossmachte gewinnen die Oberhand, wahrend zugleich der die
unterschiedlichen Interessen ausgleichende Einfluss multilateraler Organisationen erodiert. Bisher giltige
Regeln im internationalen Handel und in der Sicherheitspolitik sind briichig geworden.
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Robuste US-Wirtschaft

Beitrag zum realen BIP-Wachstum der USA
Veranderung zum Vorjahr in %
8

=

12 13 14 15 "6 17 "8

19 20 21
@ Reales BIP @ Konsum @ Staat @ Investitionen
® Nettoexporte ® Verdnderung der Lagerbestande

22 '23 24 2%

US-Einkaufsmanagerindizes (EMI)

Indexstand

75

70

65

60

55

50

45

40

35

30

12 13 14 15 "6 "7 "8 "9 20 21 22 23 24 '25 '26
@ Verarbeitendes Gewerbe @ Dienstleistungen

Zwar schwachelt der Arbeitsmarkt und die konfrontative US-Zollpolitik hinterlasst ihre Spuren bei Konsumenten
und Unternehmen. Schwachesymptome werden aber durch die interventionistische Politik der Trump-
Administration rigoros bekampft (z. B. Fiskalpaket ‘One Big Beautiful Bill’, Eingriffe in den Hypotheken- bzw.

Autokreditmarkt, Direktunterstiitzung der Farmer).
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US-Inflation noch immer deutlich Uber dem
offiziellen Fed-Ziel von zwei Prozent

Aufschliisselung der Gesamtinflation in den USA
Veranderung zum Vorjahr in %
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Inflation bei Giitern und Dienstleistungen in den USA
Veranderung zum Vorjahr in %
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Die markant angestiegenen US-Zollsatze verteuern die Importgiter, da die héheren Zollabgaben auf die
Konsumenten und Unternehmen Gberwélzt werden. Dieser Uberwilzungsprozess wird auch im Jahr 2026
splirbar bleiben, weshalb die Inflationsrate auf erhéhtem Niveau verharren dirfte.
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US-Geldpolitik im Dilemma

Erwartungen beziiglich der US-Leitzinsen 30-jahriger festverzinslicher US-Hypothekenzinssatz
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Wegen der noch immer zu hohen Inflation kann die US-Notenbank Fed die Zinsen nur bei einem weiter
zur Schwache neigenden Arbeitsmarkt senken. Trotzdem wird die Trump-Administration weiter Druck auf
die Notenbank austiben, die Zinsen weiter zu senken. Vor dem Hintergrund der anstehenden
Zwischenwahlen vom November 2026 sind fir die Trump-Administration jedoch die noch immer hohen
Zinsen fur Hypotheken und Konsumkredite das eigentliche Problem. Deshalb hat die Trump-Regierung
begonnen, mit dem Erlass von Dekreten die Konsumenten direkt zu entlasten.

Der kleine, feine Unterschied — FARO INVEST E



Eurozone: Schlechte Politik, schwaches Wirtschaftswachstum

Beitrag zum realen BIP-Wachstum der Eurozone Einkaufsmanagerindizes (EMI) in der Eurozone
Veranderung zum Vorjahr in % Indexstand
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Die Probleme in Europa sind vielfaltig. Politik: Schwache Koalitionsregierungen (Deutschland, Frankreich,
Osterreich), Unterdriickung der Opposition, Europdische Union im Zustand des Zerfalls
(Kompetenzgerangel, zunehmender Erlass von Ausnahmeregeln, Aufriistung statt Friedenssicherung,
immer unsinnigere Sanktionspolitik gegen Russland, Zensur der freien Meinungsausserung). Wirtschaft:
hohe Energiekosten, hohe Abgaben und Steuern, ausufernde Blrokratie.
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Eurozone: Tiefe Arbeitslosigkeit, aber tribe Aussichten

Arbeitslosigkeit und Lohnwachstum in der Eurozone
Lohnwachstum Veranderung zum Vaorjahr in %
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Beschaéftigungserwartungen in der Eurozone
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Die verarbeitende Industrie (v. a. in Deutschland) steht unter enormen Anpassungsdruck aufgrund der
eingeblissten Wettbewerbsfahigkeit. Kosten werden reduziert und Investitionen in andere Regionen mit
besseren Standortbedingungen verschoben. Lieferketten missen umgebaut und neue Absatzmarkte
erschlossen werden. Die angestossenen Reformen der neuen deutschen Regierung und das angekilindigte
Infrastrukturpaket dirften nicht den erhofften Aufschwung bringen.
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Staatliche Budgetdefizite ohne Ende

Geschatzter Haushalts- und Primarsaldo fiir 2025, in Prozent des BIP
@ Haushaltssaldo Primarsaldo
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Der Primarsaldo misst die Differenz zwischen den Einnahmen und den Ausgaben eines Staates, welche die Kernaufgaben betreffen. Unter anderem
werden auch die Zinszahlungen ausgeklammert.

QUELLE: EU-KOMMISSION, THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT NZZ / sal

Seit der Pandemie ist der Bann gebrochen. Hemmungslos wird getrickst und geschummelt. So hat
Deutschland als bisheriger Vertrauens- und Stabilitatsanker die Schuldenbremse in einem staatsstreichartigen
Manover demontiert und sogenannte Sondervermogen («Unwort des Jahres 2025») fir Infrastrukturprojekte
und Ristungsausgaben eingerichtet. Die Zweckentfremdung dieser Gelder hat bereits begonnen.
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Fehlende Reformen, steigende Schulden

Deutschland ist auf dem fatalen franzosischen Weg

MICHAEL RASCH, FRANKFURT
Die Welt versinkt in Schulden — und auch Deutsch-
land macht bei der Kredit-Bonanza immer mehr mit.
Die Staatsschulden befinden sich global gesehen
quasi auf dem hochsten Niveau seit dem Zweiten
Weltkrieg — Tendenz steigend. Die Treiber dieser
Entwicklung sind nicht zuletzt die Industriestaaten.
Fiir Politiker aller Herren Linder ist es immer
leichter, zur Erfiillung von Wahlversprechen die
Schulden zu erhdhen, anstatt den Biirgern ange-
sichts knapper finanzieller Ressourcen etwa Steuer-
erhohungen oder gar Ausgabenkiirzungen zuzu-
muten. Dabei miissen allerdings auch die Geldgeber
mitspielen, also die Kiufer von Staatsanleihen. Diese
verlieren bei steigenden Schuldenstinden jedoch
schleichend Vertrauen in die Staaten. Beweise da-
fiir existieren bereits, wie der Vergleich grosser Kon-
zerne mit ihren Heimatlindern zeigt. Typischerweise
sind Staaten aus Sicht von Anlegern immer sicherer
als Unternehmen. Regierungen kénnen niamlich die
Steuern erhdhen und sogar Geld drucken lassen, falls
sie Einfluss auf die Zentralbank haben. Unterneh-
men miissen dagegen im Wettbewerb mit Konkur-
renten ihr Geld hart erarbeiten. Lediglich in Schwel-
lenlindern kam es — etwa aufgrund von grossen poli-
tischen und rechtlichen Unsicherheiten — regelmiissig
vor, dass Unternehmen bei den Investoren als siche-
rer galten als ihre Heimatlinder.

Quelle: NZZ 28.11.25

Inzwischen zeigt sich das Phinomen auch bei
Industriestaaten. Anleger vertrauen soliden Kon-
zernen zum Teil mehr als ihren liederlichen Heimat-
lindern. Das Paradebeispiel dafiir ist derzeit Frank-
reich. Die Anleihen von bekannten Unternehmen
wie Airbus, L'Oréal oder LVMH weisen einen viel
geringeren Risikoaufschlag auf als die Bonds des
franzosischen Staates. Dabei spielen die hohen Schul-
den des Landes in Kombination mit der politischen
Instabilitit die wichtigste Rolle — wie eben sonst bei
Schwellenlindern. In Paris sind mehrere Regierun-
gen an dem Versuch zerbrochen, die Schuldenlast ab-
zubauen. Stattdessen erstarken die politischen Rin-
der links und rechts aussen, die den Biirgern weiter-
hin keine schmerzlichen Reformen zumuten wollen.

Das beschriebene Phinomen am Anleihemarkt
zeigt sich in milderer Form auch in anderen Indus-
trielindern. So wies jiingst eine bis 2027 laufende
Anleihe von Microsoft einen geringeren Risikoauf-
schlag auf als ein vergleichbarer Bond der USA.
Und selbst in Deutschland hatte eine Anleihe von
Siemens vor kurzem minimal bessere Konditionen
als ein vergleichbarer Bond des deutschen Staates.
Fiir Deutschland ist diese Entwicklung unange-
nehm, fiir die Euro-Zone ist sie bedrohlich.

Die Bundesrepublik gilt zwar unter den grossen
Industrielindern (G-7) noch als Musterschiiler mit
einer Verschuldung von deutlich unter 70 Prozent,
gemessen am Bruttoinlandprodukt. Japan liegt bei
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Frankreich zeigt
aus Sicht von Anlegern
bereits Elemente
eines Schwellenlandes.

rund 230 Prozent, und die Quoten von Italien, den
USA, Frankreich, Kanada und Grossbritannien
notieren zwischen 150 und 100 Prozent. Doch in
der EU und Euro-Zone rangiert Deutschland nur
im Mittelfeld. Lander wie Schweden, Norwegen,
die Niederlande oder die baltischen Staaten ste-
hen viel weniger stark in der Kreide. Die Schweiz
liegt bei rund 25 Prozent.

Diese Kluft diirfte sich vergrossern, denn
Deutschland will in den kommenden Jahren den
Lowenanteil der Verteidigungsausgaben und Inves-
titionen in die Infrastruktur iiber Schulden finan-
zieren. Die Ausgaben diirften sich iiber etwa eine
Dekade auf rund eine Billion Euro summieren. Da-
bei zeigt sich schon jetzt auch bei der Regierung aus
CDU/CSU und SPD der Unwille zu Reformen, die
den Wihlern weh tun kénnten. Stattdessen werden
Gelder aus dem Sondervermogen im grossen Stil
zweckentfremdet, man verwendet sie also nicht fiir
Investitionen, sondern fiir Konsum.

Noch ist Deutschland angesichts der weit hoher
verschuldeten Euro-Linder Frankreich, Italien und
Spanien ein letzter Anker der Stabilitit in der Wih-
rungsunion. Frankreich zeigt aus Sicht von Anlegern
bereits Elemente eines Schwellenlandes. Doch auch
in Deutschland sind steigende Verschuldung, man-
gelnder Wille zu Strukturreformen und politische
Blockaden offenkundig. Diesen gefihrlichen fran-
zosischen Weg darf Berlin nicht weitergehen.




Eine grosse Refinanzierungswelle rollt auf die Markte zu

Jahriches Refinanzienungswolumen der weltweiten Schulden, in Bio. 5
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Neben der Refinanzierung bestehender Schulden missen auch die Budgetdefizite der kommenden
Jahre mit neuen Schulden gedeckt werden. Das Problem ist, dass die Schuldenaufnahme nur zu
deutlich héheren Zinsen moglich sein wird. Dies bedeutet eine deutliche Zusatzbelastung fir die
staatlichen Budgets, d. h. ein immer hoherer Anteil der Einnahmen muss fir die Bedienung der

Schulden ausgegeben werden.

Der kleine, feine Unterschied — FARO INVEST

A



Langfristige Bondrenditen streben in die Hohe

Rendie von Slaatsanleiben mit 30 Jabren Laufzeil, n %
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Die Trendwende bei den langfristigen Renditen fir staatliche Schuldner ist klar ersichtlich. Um den
Staatsanleihenmarkt zu schonen, werden v. a. in den USA enorme Schuldbetrage kurzfristig aufgenommen
bzw. refinanziert. Das ist wiederum eine enorme Herausforderung fiir die Liquiditatssteuerung zwischen
den Geschaftsbanken. Immer wieder muss die Notenbank Fed liquiditatsunterstiitzend eingreifen.
Schlussendlich werden die Notenbanken erneut mit grossen Staatsanleihen-Aufkaufprogrammen
einspringen mussen, damit sich die hoch verschuldeten Staaten Giberhaupt noch zu annehmbaren

Konditionen finanzieren konnen.
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Chinas Wirtschaft fehlt die Dynamik

Beitrag zum realen BIP-Wachstum Chinas
Veranderung zum Vorjahr in %
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Anlageinvestitionen in China nach Sektoren
Verdanderung zum Vorjahr in %
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Ursache fur die Wirtschaftsschwache sind die schwache Inlandsnachfrage, der Handelskonflikt mit den USA und der
trotz allen Stlitzungsversuchen nach wie vor strauchelnde Immobiliensektor. Die Vorlage fir den nachsten
Finfjahresplan sieht vor, dass China die Forschungs- und Innovationstatigkeiten deutlich verstarken wird. China soll
bei allen wichtigen Technologien weltweit fihrend und langfristig nicht mehr auf westliche Technologien und

Lésungen angewiesen sein.
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Xi setzt auf Unabhangigkeit vom Westen

Chinas Ausfuhren nach Bestimmungsort Anteil der US-Importe
In Mrd. USD, tatsachliche Veranderung zum Vorjahr % der gesamten Waren- und Dienstleistungseinfuhren, gleitender
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China ist ein wichtiger Player in einer zunehmend multipolaren Welt. Militarisch ist China den USA noch unterlegen,
nicht aber wirtschaftlich. Da bestehen gegenseitige Abhangigkeiten, weshalb die USA im jlingsten Zollkonflikt
einlenken mussten. Wahrend sich die USA auf die westliche Hemisphare konzentrieren werden, wird China im
asiatischen Raum ihre bereits dominante Stellung noch weiter ausbauen.
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Anleihen: Spezielle Segmente im Fokus

Renditen von Anleihen

In % Staatsanleihen aus
Industrielandern
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Es empfiehlt sich eine vorsichtige Positionierung bei Staatsanleihen aus den Industrielandern. Hier ist wegen der
problematischen Verschuldungssituation bzw. dem hohen Refinanzierungsbedarf jederzeit mit unberechenbaren
Renditeanstiegen zu rechnen. Man positioniert sich besser in Unternehmensanleihen (Investment-Grade und High
Yield), hier jedoch in untergewichteter Position wegen den geringen Renditeaufschlagen. Interessant sind weiterhin
defensive Wandelanleihen. Ausgesuchte hochverzinsliche und kurzlaufende Schwellenlanderpapiere in Lokalwahrungen
sind eine interessante Anlagemaglichkeit. Vor allem bei einem weiter zur Schwache neigenden US-Dollar.
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Aktienindexkonzentration hat extreme Ausmasse angenommen

Aktienmarktgewichtung: US/Global und Technologie/US
in % der Marktkapitalisierung
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Die extreme Fokussierung auf US-Technologieaktien im Zusammenhang mit der Euphorie um das sogenannte
Megathema «Kdinstliche Intelligenz» hat wohl den Hohepunkt erreicht. Hier ist Vorsicht angebracht.
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Aktien US-Small-Cap: Warum nicht?

Relative Performance von US-Small-Caps ggu. US-Large-Caps
Relativer Gesamtertrag, per Januar 1988 auf 100 umbasiert
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Nach der langjahrigen Underperformance bietet sich diese Aktienkategorie zumindest als Erganzung zu den US-
Standartwerten an. Ein Engagement in ausgewahlten Aktien von Unternehmen mit guter Qualitat konnte sich
durchaus auszahlen.
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Aktien Europa: Schlechte Wirtschaftslage ist eingepreist

Forward-KGV des MSCI Europe
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Nach der sehr guten letztjahrigen Performance sind europaische Aktien zwar nicht mehr so gilinstig bewertet. Langst
nicht alle Aktien haben jedoch an der Hausse partizipiert. Vor allem im Value-Bereich gibt es noch eine Reihe von
Aktien, die ohne ersichtlichen Grund stark zurtickgeblieben sind.
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Aktien China: Sinnvolle Diversifikation

Forward-KGV des MSCI China
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Bewertungen von Wachstumswerten: China ggti. USA
X, Vielfaches
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Die Probleme, mit denen Chinas Wirtschaft konfrontiert ist, sind beachtlich. Allerdings sind die Probleme im
Vergleich zu den Unzulanglichkeiten in den westlichen Industrienationen nicht grésser, wenn nicht sogar kleiner.

Angesichts der multipolaren Blockbildung bzw. der Abnabelung Chinas vom Westen macht ein Investment in
chinesischen Aktien durchaus Sinn.
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Edelmetalle: Dabei bleiben oder verkaufen?
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Die Edelmetallmarkte sind relativ illiquid. Wenn auch spekulativ orientiertes Geld (AlgoTrader, Hedge Funds)
mitmischt, kann es rasch zu solch Uberschiessenden Trends kommen. In einem Umfeld zunehmender finanzieller
Repression und moglicher Staatsschuldenkrisen bleiben Edelmetalle ein wichtiger Bestandteil in den Portfolios von
langfristig orientierten Investoren. Voriibergehende Korrekturen sollten ausgesessen werden.
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1 Ruckblick 2025
2 Anlageumfeld
3 Beurteilung der Anlageklassen

4 Portfoliopositionierung
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Portfoliopositionierung

Staatsanleihen in Euro und Papiere der Eidgenossenschaft bleiben unbericksichtigt. Die
untergewichtete Position in EUR-Unternehmensanleihen (Investment Grade) wird
beibehalten. Das gleiche gilt flir Hochzinsanleihen (Non Investment Grade).
US-Dollar-Staatsanleihen aus Schwellenlandern (USD gegen CHF bzw. EUR abgesichert)
werden reduziert zu Gunsten von Frontier-Schwellenlander-Anleihen in Lokalwahrungen.
Wandelanleihen und Insurance Linked Bonds (sog. Katastrophen-Anleihen) sind weitere
Portfoliobausteine.

Aktien von hochkapitalisierten Unternehmen aus der Schweiz (Schwerpunkt defensive
Qualitatswerte) und den Eurolandern (Value- bzw. Dividendenwerte) sind unverandert
wichtige Bausteine. US-Aktien (S&P 500) und damit hoch bewertete Technologiewerte sind
untergewichtet. Daflir sind Aktien von kleinen und mittelgrossen US-Unternehmen
Bestandteil der Portfolios. Am Engagement in chinesischen Aktien (Festland) wird
festgehalten. Weitere Anlagemoglichkeiten im Bereich der Aktien aus Schwellenlandern
werden gepruft.

Berticksichtigt sind nach wie vor verschiedene aktiv verwaltete Themenfonds (Medizinal-
technik, Energieversorgung, Goldminen, Industriemetalle).

Am Engagement in Schweizer Immobilienfonds wird festgehalten.

Unverandert bleibt auch die gewichtige Goldposition bestehen, erganzt durch eine kleine
Position in Silber.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertenstellung und kein
offentliches Inserat zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Der Inhalt dieser Publikation ist von unseren
Mitarbeitern verfasst und beruht auf Informationsquellen, welche wir als zuverlassig erachten. Wir kdnnen aber keine Zusicherung oder Garantie fiir
dessen Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat abgeben. Die Umstiande und Grundlagen, die Gegenstand der in dieser Publikation enthaltenen
Informationen sind, kdnnen sich jederzeit andern. Einmal publizierte Informationen diirfen daher nicht so verstanden werden, dass sich die Verhaltnisse
seit der Publikation nicht gedndert haben oder dass die Informationen seit ihrer Publikation immer noch aktuell sind. Die Informationen in dieser
Publikation stellen weder Entscheidungshilfen fir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen alleine aufgrund
dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide getroffen werden. Eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson wird empfohlen. Anleger sollten
sich bewusst sein, dass der Wert von Anlagen sowohl steigen als auch fallen kann. Eine positive Performance in der Vergangenheit ist daher keine
Garantie fir eine positive Performance in der Zukunft. Ausserdem unterliegen Anlagen in Fremdwahrungen Devisenschwankungen. Wir schliessen eine
Haftung fiir Verluste bzw. Schaden irgendwelcher Art — sei es fiir direkte, indirekte oder Folgeschaden-, die sich aus der Verwendung dieser Publikation
ergeben sollten, aus, ausser in Fallen einer vorsatzlichen oder grob fahrldssigen Verursachung. Diese Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer
Rechtsordnung unterstehen, die die Verteilung dieser Publikation verbieten oder von einer Bewilligung abhangig machen. Personen, in deren Besitz diese
Publikation gelangt, missen sich daher lber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Den mit der Erstellung dieses Berichtes betrauten
Personen ist es, im Rahmen interner Richtlinien, freigestellt, die in diesem Bericht erwahnten Titel zu kaufen, zu halten und zu verkaufen.
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