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Liebe Leserin, lieber Leser

Man muss kein Segler sein, um zu wissen, dass es sich mit kraftigem Riickenwind besser vorankommen

lasst. Dies gilt auch fiir die Borse. Und so ist die durchaus erfreuliche Halbjahresbilanz fir das Jahr 2017

auf Ruckenwind aus unterschiedlichen Richtungen zurtickzufiihren. Dazu zdhlt die 6konomische Ent-

wicklung: Besonders Lander wie China und Regionen wie die Eurozone, deren Wirt-
schaftswachstum in den vergangenen Jahren zumeist enttauschte, tiberraschten
zuletzt positiv. So musste der Internationale Wahrungsfonds seine Wachstumspro-
gnose flr die Weltwirtschaft nicht wie sonst iblich nach unten anpassen, sondern
konnte diese sogar leicht nach oben revidieren.

Ein weiterer Riickenwindspender war die Tatsache, dass sich die politischen

Risiken nicht materialisiert haben. Nach den beiden grossen Uberraschungen
des Vorjahrs (Brexit und die Wahl von Donald Trump) reagierten die Finanz-
markte zuletzt erleichtert auf die Wahl gemdssigter Kandidaten in den
Niederlanden und in Frankreich.

Doch der Schein triigt: Nur weil sich zuletzt bestimmte politische Risiken
nicht unmittelbar materialisiert haben, heisst das nicht, dass die Unsicher-
heiten abgenommen haben. Sowohl der Brexit als auch die Wahl des ver-
meintlichen Aussenseiters Trump sind kein Zufallsprodukt, sondern das
Resultat einer gefahrlichen Veranderung in weiten Teilen der Gesellschaft.

Diese Veranderung wird oftmals als postfaktische Stromung oder Faktenab-
kehr bezeichnet. Die Borse zeigt sich davon bisher unbeeindruckt. Dennoch
sollten Anleger diese Entwicklung im Auge behalten, weil ihr Einfluss auf die
Finanzmarkte gross sein kann. Ausserdem konnen Anleger durchaus auch
etwas von dieser postfaktischen Stromung lernen. Was genau, das erfahren
Sie in unserem «Thema des Monats».

Bernd Hartmann
Leiter Group Investment Research



Aktuelle Markteinschatzung

Folgende Tabelle fasst die Einschatzung der VP Bank aller Anlageklassen unseres Anlageuniversums zusammen. Die Trend-
pfeile widerspiegeln die Erwartungen unserer Anlagestrategen und beziehen sich auf die kommenden drei bis sechs Monate.

Geldmarkt und Wiahrungen (von Seite 10 bis 13)

Anleihen/Total Return (von Seite 14 bis 17)

Wihrungen  Kurs per 21.06.2017 Mai 2017 Juli 2017 Hochverzinsliche Anleihen Mai 2017 Juli 2017
EUR/USD 1113 N N High Yield N N
EUR/CHF 1.085 N N Anleihen Schwellenlander

USD/CHF 0.974 > > Hartwahrungsanleihen > >
GBP/USD 1.262 > N Neu Lokalwahrungsanleihen > >
USD/IPY 111.25 2 2

AUD/USD 0.756 > > Aktien (von Seite 18 bis 21)

USD/SGD 1.390 2 2 Schweiz > >
USD/RUB 59.637 > > Europa > >
Leitzinsen Nordamerika > >
Schweiz -0.75% > > Pazifik > >

Europa EWU) 0.00% > > Schwellenldnder > 2 Neu
USA 1.00% 2 2

Alternative Anlagen (von Seite 22 bis 25)

Invest. Grade Staatsanleihen Rohal > >
Schweiz > 2 Neu Gold > >
Europa > 2 Neu Immobilienaktien > >
USA > 2 Neu Private Equity > >
Invest. Grade Unternehmensanleihen Wandelanleihen > >
Schweiz > 2 Neu Hedge Fonds > >
Europa > 2 Neu

USA > 2 Neu

Rechtliche Hinweise auf Seite 32
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Thema des Monats | Bernd Hartmann

Postfaktische Lektionen fiir Anleger

Die politische Landschaft ist in Bewegung geraten. Das
Brexit-Votum und die Wahl von Donald Trump zum US-
Prasidenten gelten als eindeutiger Beleg fur die tiefsitzende
Skepsis gegentber Eliten und Experten. Fakten treten in
solch einem Umfeld in den Hintergrund und zdhlen nicht
mehr. Doch was bedeutet diese gesellschaftspolitische
Veranderung fir die Finanzmarkte? Und was kénnen An-
leger von dieser postfaktischen Strémung lernen?

Okonomische Entwicklungen als Nihrboden

Néhrboden fir die Faktenabkehr bildet die steigende
Anzahl unzufriedener Bevolkerungsschichten. Aus 6ko-
nomischer Sicht lasst sich diese Unzufriedenheit durchaus
nachvollziehen. In den USA wurde vor rund zehn Jahren

ein Viertel der Bevolkerung der Unterschicht zugeordnet.
Aktuell sind es bereits 40 %. Diese Entwicklung ging zulas-
ten der Mittelschicht, der aktuell rund 44 % der Bevolkerung
zugerechnet werden. Die obere Einkommensschicht hinge-
gen blieb weitestgehend konstant. Diese Entwicklung ist
insofern erntichternd, als dass sich die amerikanische Ge-
samtwirtschaft in den Jahren nach der Finanzkrise wieder
deutlich erholen konnte. Hinter dem gestiegenen Unmut
steckt somit auch die weiter zunehmende Kluft zwischen
Arm und Reich. Die nach der Finanzkrise von vielen erwar-
tete Zdsur fand nicht statt, die Ungleichgewichte sind heute
grosser denn je. Dementsprechend gross ist die Enttdu-
schung vieler Birger.

Diese Unzufriedenheit fihrt dazu, dass ein zunehmender
Anteil der Gesellschaft aus Enttdauschung und nur mit
Widerwillen bereit ist, gegen «die da oben» zu opponieren.
Dazu gehort auch, Tatsachen und Fakten zu ignorieren
sowie offensichtliche Ligen zu akzeptieren. Am offensicht-
lichsten ist dies in politischen und gesellschaftlichen Dis-
kussionen wahrnehmbar. In Wahlen zeigt sich dies grund-
satzlich in Form einer Abkehr von etablierten Parteien und
Politikern. Zulauf erhalten Kandidaten, welche nicht als

Teil des politischen Establishments wahrgenommen werden
und/oder als Populisten gelten, die einfache Antworten und
Lésungen auf immer komplexere Sachverhalte liefern. Wie

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

der Wahlsieg von Emmanuel Macron in Frankreich gezeigt
hat, haben jedoch auch durchaus geméssigte Kandidaten
Siegeschancen — zumindest, wenn sie als Teil einer neuen
Bewegung wahrgenommen werden.

Schrumpfende US-Mittelschicht
75%

50%
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2008 ' 2010 ' 2012 ' ' "2014

0%

Mittlere Einkommensschicht
Untere Einkommensschicht
= Obere Einkommensschicht

Borsen reagieren nicht

An den Finanzmarkten ist die Faktenabkehr bisher kein
grosses Thema. Die realwirtschaftlichen Konsequenzen
sind derzeit dusserst unklar, zumal die neuen politischen
Kréfte hochst unterschiedliche Ansatze verfolgen. Eine
Abkehr von der bisherigen restriktiven Fiskalpolitik kann
etwa Wachstumsimpulse freisetzen, was dementsprechend
positiv fiir den Aktienmarkt ware. Sollte jedoch eine Um-
verteilung zwischen Unternehmen und Arbeitnehmern
zugunsten Letzterer erfolgen, wiirde sich dies negativ auf
die Gewinnmargen und somit auf die Unternehmensge-
winne auswirken.

Daher sind die Folgen heute zwar definitiv nicht absehbar,
dennoch erstaunt die Gelassenheit der Anleger, denn die
Borse gilt als sehr anfillig gegentiber potenziellen Unsicher-
heiten. Das Angstbarometer der Bérse, der Volatilitatsindex
Vix, befindet sich derzeit nahe historischer Tiefststande,
was als Indiz fiir sehr entspannte Anleger interpretiert
werden kann.

3. Quartal 2017 | Aktuelles | Thema des Monats
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Auch wenn also keine (politische) Unsicherheitspramie aus-
zumachen ist und dadurch ein potenzieller negativer Uber-
raschungsmoment besteht, ist es grundsétzlich positiv zu
werten, dass sich die Finanzmarkte nicht von den Fakten
abgewendet haben. Dies ist durchaus keine Selbstverstand-
lichkeit, denn in der Geschichte der Borsen finden sich
mehrere Episoden, in denen sich das Handelsgeschehen
von den Fundamentaldaten abgekoppelt hat. Grundsitzlich
kann solch ein Loslosen in beide Richtungen erfolgen. Das
heisst, die Borse untertreibt, wenn die 6konomischen Fak-
ten nicht so negativ sind, wie dies in den Kursen reflektiert
und von Anlegern beftirchtet wird. Die meisten Beobach-
tungen beziehen sich jedoch auf eine Ubertreibung: Die
Marktteilnehmer haben Erwartungen, die jeder 6konomi-
schen Grundlage entbehren, und bezahlen zu hohe Kurse.
Dementsprechend gross ist die Fallhohe in Form einer
Marktkorrektur, wenn ein breites Umdenken im Sinne einer
Rickbesinnung auf die Fakten einsetzt. Das wohl bekann-
teste Beispiel der jiingeren Geschichte ist die Dotcom-Blase
Ende der 1990er-Jahre.

Nitzliche Erkenntnisse

Die historischen Erfahrungen zeigen somit, dass Bérsianer
gut daran tun, sich an die 6konomischen Fakten zu halten.
Anleger sollten dennoch wachsam sein, denn die gesell-
schaftspolitische Entwicklung hat Gber kurz oder lang einen
Einfluss auf die 6konomische Realitdt und somit auf die
Finanzmarkte.

Es gibt jedoch noch einen weiteren Grund, die postfakti-
sche Strémung genau zu beobachten: Anleger kénnen
namlich durchaus einige Erkenntnisse aufnehmen.

So etwa die kritische Haltung gegentiber dem, was wir
gemeinhin als Fakten und somit als gegeben erachten.
Gemeint ist hier ein gesundes, kritisches Hinterfragen in
einem konstruktiven Sinn und nicht ein notorisches Ableh-
nen oder Negieren. Bestimmt haben Sie auch schon die
Erfahrung gemacht, dass Kinder ihre Eltern mit allen mo-
glichen und unméglichen Fragen regelrecht |6chern. Dies
dient nicht nur dem Stillen des akuten Wissensdursts,

sondern auch dem Erkennen und Verstehen von Zusam-
menhdngen. Mit zunehmendem Alter haben wir verlernt,
Fakten zu hinterfragen. Dies ist insofern gefahrlich, als dass
dies zu einer Uberschitzung des eigenen Wissens filhrt.
Dies belegt auch die sogenannte Behavioral-Finance-Diszi-
plin. Diese noch als relativ jung geltende Strémung inner-
halb der Finanzmarktforschung widmet sich besonders der
Verhaltensforschung, etwa von Anlegern. Anders als viele
andere Theorien geht die Behavioral-Finance-Forschung
davon aus, dass der Mensch nicht rein rational agiert.
Dementsprechend ist er auch anfillig daftir, emotionale,
nichtfaktenbasierte Entscheidungen zu treffen.Eines dieser
breit erforschten Verhaltensphinomene ist die Selbsttber-
schdtzung Experimente zeigen etwa, dass die Befragten ihr
eigenes Wissen und ihre Fahigkeiten sukzessive Giberschit-
zen. Das Besondere dabei ist, dass diese Uberschatzung der
eigenen Fahigkeiten zunimmt, je mehr Fachkenntnisse eine
Person hat. Dieses Phanomen beschrankt sich nicht auf das
Anlageverhalten, sondern findet sich in praktisch allen Le-
bensbereichen. Das wohl bekannteste Beispiel hierfur ist
das Autofahren. Auf die Frage, ob man sich selbst als tiber-
oder unterdurchschnittlicher Fahrer einstuft, ordnen sich
die Befragten nicht etwa zu gleichen Teilen den beiden
Lagern zu, wie es rational zu erwarten ware. Befragungen
zeigen regelmassig, dass 80 % der Befragten sich als Giber-
durchschnittlich gute Autofahrer bezeichnen.

Und nun?

Die Faktenabkehr grosser Bevolkerungsteile ist Tatsache,
auch wenn deren Entwicklung und Auswirkungen noch
unklar sind. Die Borse tut gut daran, sich weiter an Fakten
zu orientieren. Gesellschaftliche Verdnderungen finden
jedoch Uber kurz oder lang ihren Niederschlag an den
Finanzmarkten.

Trotz aller Skepsis gegenuber der postfaktischen Strémung
sollten Anleger Fakten im Hinblick auf die eigenen (Invest-
ment-)Entscheide und (Anlage-)ldeen wieder vermehrt
kritisch hinterfragen. Dazu kann auch gehéren, diese kont-
rovers mit einem Fachmann zu diskutieren.



Kompakt
Mit Blick auf die US-Wirtschaft kam es
zuletzt zu Enttduschungen: Konjunktur-

frihindikatoren gaben nach, und Donald
Trump lieferte nicht die erwarteten Wirt-
schaftsimpulse.

Die Entwicklung sollte aber nicht in die
Zukunft fortgeschrieben werden; wir
rechnen weiterhin mit einem robusten

Wirtschaftlicher Ausblick | Dr. Thomas Gitzel

Der Euro, Everybody's Darling

Wachstum und einem wieder starkeren

Der EUR entwickelte sich jlingst zum Lieblingskind der
Finanzmarkte. Nachlassende politische Risiken nach der
Wahl Emmanuel Macrons zum franzésischen Staatsprasi-
denten und erfreuliche Konjunkturdaten entfachten eine
neue EUR-Starke. Gleichzeitig kam es aber auch zu einer
Schwiche des USD: Donald Trumps Politik enttauschte
die Anleger.

Negative Nachrichten aus den USA ...

Der EUR wandelte sich vom Saulus zum Paulus. Der klare
Sieg von Emmanuel Macron bei den franzésischen Prasi-
dentschaftswahlen beendete die Furcht vor einem Uber-
greifen populistischer Parteien innerhalb der EU. Auch
Konjunkturfrihindikatoren signalisieren eine solide Wirt-
schaftsentwicklung im gemeinsamen Wahrungsraum.
Doch es war nicht nur die EUR-Stérke, die das Wéhrungs-
paar EUR/USD zu einem einjahrigen Hoch fiihrte, sondern
auch eine explizite USD-Schwdche. Wichtige Stimmungs-
barometer gaben in den vergangenen Monaten empfind-
lich nach. Die US-Unternehmen sind angesichts des
starken USD und einer restriktiveren Kreditvergabe verun-
sichert. Gleichzeitig sieht sich Donald Trump mit schweren
Vorwiirfen konfrontiert. Der US-Président soll vertrauliche
Geheimdienstinformationen an Russland weitergegeben
haben. An den Finanzmarkten beflirchtete man deshalb
bereits, dass nun ein Amtsenthebungsverfahren drohen
konnte und Trump mit seiner Wirtschaftsagenda scheitert.
Durch die Flut an negativen Nachrichten wurden die De-
visenmdrkte deutlich ausgebremst. Von der viel zitierten
USD-Starke konnte zuletzt jedenfalls keine Rede mehr sein.

... werden nicht von Dauer sein

Aus unserer Sicht ist es aber zu friih, den Abgesang auf
den USD anzustimmen. Ja, es stimmt, die US-Wirtschaft
liess zuletzt nicht unbedingt die Muskeln spielen. Doch

der aktuelle Zustand der grossten Volkswirtschaft der

Welt lasst sich aus unserer Sicht am besten mit «temporarer
Schwiche» beschreiben. Man sollte nicht vergessen, dass
die USA die Finanzmarktkrise der Jahre 2008 und 2009 im

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

DX
Vergleich zu vielen us

anderen Volkswirtschaf-
ten am besten tberwunden
haben. Es herrscht mittlerweile
Vollbeschaftigung, die Lohne legen
wieder moderat zu, und der Immobilien-

markt hat sich ebenfalls wieder erholt. Dies alles spricht
dafur, dass der private Konsum in den kommenden Quarta-
len wieder Fahrt aufnimmt. Die US-Notenbank (Fed) ist vor
diesem Hintergrund auf dem Weg einer Normalisierung.
Fed-Chefin Janet Yellen drehte seit dem Jahr 2015 nun be-
reits viermal an der Zinsschraube. Weitere Zinserh6hungen
wurden in Aussicht gestellt. Dariiber hinaus legten die
Waihrungshiter in Washington einen Plan zur Reduzierung
der Bilanzsumme der Notenbank vor. Konkret geht es also
darum, die ultraexpansive Geldpolitik der Vorjahre wieder
riickgdngig zu machen. Méglicherweise kénnte damit
bereits zum Jahresende 2017 begonnen werden.

Fazit

Wenngleich sich die Konjunkturstimmung jenseits des
Atlantiks in den vergangenen Monaten deutlich eingetribt
hat, sollte die US-Wirtschaft nicht abgeschrieben werden.
Wir rechnen mit einem fortgesetzt soliden Wachstum. Die
Fed wird deshalb an ihren graduellen Zinsanhebungen fest-
halten. Davon dirrfte der USD auf Sicht der kommenden
Monate wieder profitieren. Ob der EUR derweil den Status
«Everybody's Darling» nachhaltig aufrechterhalten kann,
bleibt hingegen fraglich.

3. Quartal 2017 | Aktuelles | Wirtschaftlicher Ausblick
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Geldmarkt und Wahrungen

Mairkte im Uberblick

EUR/CHF und EUR/USD: Kursentwicklung seit Juni 2015

USD/CHF: Kursentwicklung seit Juni 2015
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Leitzinsen Schweiz, Eurozone, USA: Zinsentwicklung seit Januar 2007
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Leitzinsen UK und Japan: Zinsentwicklung seit Januar 2007
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Geldmarkt und Wahrungen | Dr. Thomas Gitzel
Markteinschatzung

Die Wahrungsmarkte kamen in den Frithjahrsmonaten or-
dentlich in Bewegung. Wahrend der EUR zu «Everybody's
Darling» avancierte, geriet der USD in Anbetracht enttau-
schender Konjunkturdaten und politischer Skandale unter
Druck.

EUR: Everybody's Darling

Wie schnell sich doch Dinge dndern kénnen: Wihrend
noch im Jahr 2016 in Anbetracht des britischen EU-Refe-
rendums Uber den Zusammenbruch der EU und damit

der Eurozone diskutiert wurde, ist die européische Gemein-
schaftswihrung plotzlich das Lieblingskind der Finanz-
markte. Der Wahlsieg von Emmanuel Macron bei den fran-
z6sischen Prasidentschaftswahlen war die Initialziindung
zu den deutlichen Aufwertungen des EUR. Der klare Sieg
des bekennenden Europders und das schlechter als erwar-
tete Abschneiden des rechtspopulistischen Front National
unter Marine Le Pen beendete die Furcht vor einer generel-
len EU-feindlichen Stimmung innerhalb des Volkerbunds.
Gleichzeitig wurde das verbesserte politische Umfeld noch
mit einem erfreulich positiven wirtschaftlichen Datenkranz
gekront. Wichtige Konjunkturfriihindikatoren schossen
regelrecht in die Héhe, und auch das Wachstum in den ers-
ten drei Monaten des Jahres 2017 trdgt mit einem Zuwachs
von 0.6 % gegeniiber dem Vorquartal das Pradikatssiegel
«respektabel». Tatsdchlich geht man davon aus, dass das
Wachstum innerhalb der Eurozone im laufenden Jahr bes-
ser ausfallen wird als allgemein zum Jahresende 2016 ange-
nommen. Dariiber hinaus zeigt sich auch, dass in einzelnen
Landern des Wahrungsraums der Zuwachs des Bruttoin-
landprodukts (BIP) an Breite gewinnt. Dazu gehort etwa
Deutschland. War es dort in den vergangenen Jahren vor
allem der private Konsum, der das Wachstum antrieb, sind
es nun auch die Exporte und die Investitionen, die wieder
Fahrt aufnehmen. Damit steht der BIP-Zuwachs nicht mehr
nur auf einem Bein und nihrt Hoffnungen auf einen sich
selbst verstiarkenden Aufschwung.

USA: Das Sorgenkind

Aus den USA kamen derweil ernlichternde Nachrichten.
Wichtige Konjunkturfrithindikatoren gaben deutlich nach.
Der starke USD, die steigenden Zinsen, eine restriktivere
Kreditvergabe der Banken und merklich héhere Preise
innerhalb des verarbeitenden US-Gewerbes vermiesten
die gute Stimmung. Dartiber hinaus legt das BIP im Quar-
talsvergleich lediglich um 0.3 % in den ersten drei Monaten
des Jahres 2017 zu. Ware es nur die Wirtschaft gewesen,
die fur schlechte Nachrichten sorgt, wire dies zu verkraf-
ten gewesen — doch wenn es dicke kommt, dann richtig:
Auch das Weisse Haus in Washington riihrte in der versal-
zenen Suppe kriftig mit. Die Weitergabe von US-Geheim-
dienstinformationen von Donald Trump an Russland
schiirte die Angste vor einem drohenden Amtsenthe-
bungsverfahren.

Obacht: Den Kompass nicht aus den Augen verlieren
Sicher —in der Eurozone lduft es derzeit relativ rund. Doch
es ist wichtig, den Kompass nicht aus den Augen zu verlie-
ren. Die Inflationsrate des gemeinsamen Wahrungsraums
wird noch Uber einen langeren Zeitraum hinter den Zielvor-
gaben der Européischen Zentralbank (EZB) zurlickbleiben.
Zum Hintergrund: Die Arbeitslosenquote liegt noch bei
hohen 9.4 %, weshalb die Lohne fiir die Eurozone insgesamt
kaum nennenswert wachsen werden. Damit wird aber die
Kerninflationsrate, also die Teuerungsentwicklung unter
Herausrechnung der Energie- und Lebensmittelpreise noch
weit in das Jahr 2018 hinein im 1%-Bereich verharren. An
den Finanzmarkten spekulierte man bereits in Anbetracht
nachlassender politischer Risiken und einer soliden wirt-
schaftlichen Situation auf eine EZB-Zinsanhebung in den
Sommermonaten 2018. In Anbetracht der Teuerungsent-
wicklung erscheinen uns diese Markterwartungen jedoch
Uiberzogen. Mario Draghi wies in der jiingeren Vergangen-
heit mehrfach darauf hin, dass die Notenbank ein Infla-
tions- und kein Wachstumsziel habe. Mit einer Zinsanhe-
bung im Jahr 2018 rechnen wir deshalb nicht. Die EZB steht



Kompakt
An den Devisenmarkten kam es zuletzt
zu Bewegung.

Der EUR zeigte generelle Starke, der
USD hingegen generelle Schwache.

Aus unserer Sicht geht die EUR-Stérke
jedoch zu weit. Die an den Finanzmarkten
eingepreisten EZB-Zinserhchungsfanta-

gleichwohl unter Druck, ihre Anleihenkdufe im Laufe des
Jahres 2018 allmahlich zurtickzufahren, da sie sonst die zu
Beginn des Programms gesetzte Grenze, nicht mehr als 33
% der Anleihen eines Emittenten zu kaufen, tiberschreiten
wiirde. Wegen der unbefriedigenden Inflationsentwicklung
durfte der Ausstieg jedoch sehr graduell Giber einen lange-
ren Zeitraum erfolgen. Die an den Devisenmarkten ein-
gepreisten Zinsanhebungsfantasien gehen aus unserer
Sicht daher zu weit — das Enttauschungspotenzial fir die
kommenden Monate ist gross. Wir rechnen mit einer EUR-
Schwiche. Umgekehrtes gilt fiir die USA: Die US-Noten-
bank (Fed) durfte derweil an ihrer Politik der graduellen
Zinserhohungen festhalten. Im Mai fiel die Arbeitslosen-
quote auf ein Nachkrisentief von 4.3 %. Die gute Beschafti-
gungssituation spricht furr steigende Lohne und wachsende
Konsumausgaben. Das US-Wachstum diirfte deshalb in
den kommenden Quartalen einen Zahn zulegen, was fir
eine weiterhin restriktivere Geldpolitik spricht. Es sollte
dariiber hinaus nicht davon ausgegangen werden, dass

die politische Agenda von Donald Trump nun vollstandig
abgeschrieben ist. Steuersenkungen und eine Erhéhung
der Staatsausgaben bleiben auf dem Tisch. Mit konjunktur-
stimulierenden Massnahmen sollte deshalb weiterhin
gerechnet werden.

Innerhalb der Fed wird mittlerweile laut dariiber nachge-
dacht, auch die Bilanzsumme der Notenbank zu reduzieren.
Konkret geht es darum, die Wiederanlage fillig werdender
Anleihen zu reduzieren. Laut Fed-Kommentaren kénnte
damit bereits zum Jahresende 2017 begonnen werden. Die
Fed wire mit diesem Schritt endgiltig auf dem Weg, die
ultraexpansive Geldpolitik der vergangenen Jahre zurtick-
zudrehen, was ein starkes Signal fur den USD ware. Anders
formuliert: Auch die relative Bilanzsummenentwicklung
(EZB- versus Fed-Bilanz) sprache fur Aufwertungen des
usD.

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

sien erscheinen tberzogen.

Fazit

Der EUR war zuletzt
wieder gefragt: Nachlas-
sende politische Risiken und
gute Wirtschaftsdaten verhalfen
der europdischen Gemeinschaftswah-

rung zu breitflichigen Aufwertungen. Wir teilen jedoch
nicht die Ansicht, dass die EZB bereits im kommenden
Jahr mit Zinserh6hungen aufwarten wird. Die an den
Geldmadrkten bereits sichtbaren Zinsfantasien gehen zu
weit — es wird zu Enttauschungen kommen. Aus diesem
Grund durfte der EUR sowohl gegentiber dem USD als
auch gegentiber dem CHF auf Sicht der kommenden
drei bis sechs Monate wieder zu Abwertungen neigen.

Leitzinsen Juli 2017
Schweiz >
Europa (EWU) >
USA 2

Bandbreite fiir unsere Zinsprognose auf drei bis sechs Monate
AN >+50Basispunkte 2 +25 Basispunkte

N -25Basispunkte ¥ <-50Basispunkte

- keine Verdnderung
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Anlageklassen Anleihen

Renditen im Uberblick

Schweiz: Renditeentwicklung seit Juni 2015

1.0% -

0.5%

0.0%

-0.5%

-1.0%

J JASONDIJFMAMIJ JASONDIJFMAM]
~— CHF Staatsanleihen ~— CHF Unternehmensanleihen (5-10J.)

Europa: Renditeentwicklung seit Juni 2015
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~ EUR Staatsanleihen (5-101J.)

~ EUR Unternehmensanleihen (5-10J.)

USA: Renditeentwicklung seit Juni 2015
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3.5%

2.5%
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~—— USD Staatsanleihen (5-10J.)
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~—— USD Unternehmensanleihen (5-101).)

Schwellenldnder (Hartwihrung): Renditeentwicklung seit Juni 2015

7.0% -
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5.0%
4.5% 4

4.0% |

3.5%
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Schwellenliander (Lokalwihrung): Renditeentwicklung seit Juni 2015
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4.0%

—— 77 T T T 7T T
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~ EM Staatsanleihen (Lokalwahrungen)

Hochverzinsliche Anleihen: Renditeentwicklung seit Juni 2015
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55%
50%
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~ Global High Yield (5-101J.)
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Anlageklassen Anleihen | Dr. Thomas Gitzel, Bernhard Allgduer

Markteinschatzung

Renditeriickgang dies- und jenseits des Atlantiks
Und wieder gleicht sich das Bild: Vielerorts missen die
Renditeprognosen nach unten angepasst werden. Damit
wiederholt sich ein alljahrlich zu beobachtendes Phéno-
men. Wahrend zum Jahresende stellenweise sehr ambitio-
nierte Renditeanstiege prognostiziert werden, rudert die
Analystengemeinde nur wenige Monate spater oftmals
deutlich zurtick. Renditen lang laufender Staatsanleihen
scheinen die Hohe zu scheuen. In den zuriickliegenden
Wochen war nun sogar ein deutlicher Riickgang der
Verzinsung am langen Ende der Zinskurve zu beobachten.
Rentierten etwa zehnjahrige US-Staatsanleihen noch im
Mérz 2.62 %, waren es zuletzt nur noch 2.20 %. Im Sog des
US-Markts fielen auch die europdischen Pendants wie etwa
deutsche Bundesanleihen. Fallende Inflationsraten, enttéu-
schende US-Konjunkturdaten und eine angesichts polit-
scher Skandale gelahmte US-Politik driickten die Renditen
wieder nach unten. Doch wir wollen an dieser Stelle nicht
in den Riickspiegel schauen, sondern den Blick nach vorne
richten.

US-Kreditvergabe fiihrt zu Sorgenfalten

Auch wir erwarten einen Anstieg langfristiger Zinsbindun-
gen, allerdings ist unsere Prognose im Verhaltnis zur
Konsensmeinung weniger ambitioniert. Fiir zehnjahrige
US-Staatsanleihen erscheint uns ein Anstieg auf 2.5 %
realistisch. Doch was spricht tiberhaupt fiir ein héheres
Niveau, wenn sich doch Staatsanleihen auf den gegenwar-
tigen Niveaus wohlzufiihlen scheinen? Die in den vergan-
genen Wochen enttduschenden US-Konjunkturdaten sind
aus unserer Sicht temporarer Natur. Grinde fur einen nach-
haltigen wirtschaftlichen Abschwung der gréssten Volks-
wirtschaft der Welt sehen wir derzeit keine. Die gute
Beschiftigungssituation in den USA spricht zumindest fur
einen moderat anziehenden privaten Konsum in den kom-
menden Quartalen. Sorgen bereiten derzeit aber die deut-
lich nachlassenden Zuwachsraten der Kreditvergabe an
US-Unternehmen. Noch vor zwélf Monaten lagen die
Kreditwachstumsraten bei tiber 10 % im Jahresvergleich,

zuletzt wurden gerade einmal magere 2 % vermeldet. Eine
nachlassende Kreditvergabe war in der Vergangenheit
unter anderem auch ein verldsslicher Rezessionsindikator —
gerade wohl auch deshalb konnten Staatsanleihen profitie-
ren. Doch Umfragen unter US-Banken zeigen, dass die
Kreditvergaberichtlinien nach einer restriktiveren Hand-
habung im Jahr 2016 zuletzt wieder gelockert wurden.

Da die Kreditvergaberichtlinien eine verldssliche Grésse
fur die kuinftigen Ausgaben von Krediten sind, kann davon
ausgegangen werden, dass die Unternehmen finanziell
nicht austrocknen werden. Es ist also wieder mit einem zu-
nehmenden Finanzierungsgeschéft in den bevorstehenden
Monaten zu rechnen, was gut fir die US-Wirtschaft ist.

Bilanzsummenreduktion wird konkreter

Es sollte noch etwas bedacht werden: Die US-Notenbank
(Fed) hat neben ihrer letzten Zinserh6hung auch noch eine
Bilanzverkirzung in Aussicht gestellt. Es wurde hierfir eine
anfangliche Obergrenze von USD 10 Mrd. pro Monat ins
Feld gefiihrt, die nach einem Jahr schrittweise auf USD

50 Mrd. angehoben werden soll. Der Bilanzsummenabbau
wiirde nach diesem Plan sogar schneller vorangehen, als
allgemein erwartet wird. Wenn sich die Wirtschaft wie
erwartet entwickelt, will die Fed in diesem Jahr mit dem
Abbau beginnen. Laut Fed-Chefin Janet Yellen kénnte die
Entscheidung «relativ bald» fallen, was als zarter Hinweis
auf die Septembersitzung verstanden werden kann. Eine
Reduktion der Bilanzsumme kénnte den von uns erwarte-
ten moderaten Renditeanstieg unterstiitzen. Da die USA
als Leitmarkt fir den européischen Kontinent fungieren,
dirften sowohl zehnjéhrige Bundesanleihen als auch zehn-
jahrige eidgendssische Staatsanleihen mit nach oben befér-
dert werden. Aber auch hierbei gilt: Mit einem deutlichen
Sprung ist nicht zu rechnen, es sollte hierzulande ebenfalls
moderat zugehen.



Kompakt
Analysten passen Renditeprognosen
nach unten an.

Moderater Zinsanstieg sollte dennoch

auf der Agenda stehen.

Zu viele US-Konjunktursorgen eingepreist.
Faule Kredite belasten die Peripherie-

Faule Kredite belasten Wachstum in Europa

In Europa belasten weiterhin faule Bankkredite das Wachs-
tum einzelner Lander. Wéhrend Griechenland, Zypern und
Irland den schlimmsten Teil der Krise bereits hinter sich
haben, ist die Gefahr in Italien, Portugal und Spanien wei-

staaten
Bankenkrise in Italien im Fokus

nehmen, um
diesen Weg nicht
einschlagen zu missen.

Faule Kredite

terhin omniprésent. Es fallt auf, dass genau diese Lander- 30% -
gruppe (mit Ausnahme von Irland) im realen wirtschaftli-
chen Output noch immer unter dem Niveau des Jahres 2%
2007 liegt. Hohe Volumen an faulen Krediten schmilern 20% |
die Rentabilitdt von Banken — die Finanzierung der Real- 5% |
wirtschaft mit frischen Krediten wird dadurch belastet.
0%
Bankenkrise in Italien am prekirsten sq |
Im Hinblick auf das absolute Volumen an faulen Krediten
liegt Italien mit EUR 271 Mrd. an der Spitze, gefolgt von 0% LB AaEYTESTEESSSE 2E G K
Frankreich mit EUR 138 Mrd. und Spanien mit EUR 136
Mrd. Faule Kredite sind dann unproblematisch, wenn vorab Abgeschrieben
schon Abschreibungen vorgenommen wurden. Noch nicht noch niehtAbgeschrieoen
abgeschrieben wurden EUR 143 Mrd. in Italien, EUR 75 Fazit

Mrd. in Spanien und EUR 21 Mrd. in Portugal. Hier miissen
Kapitalerhohungen durchgefiihrt werden. Wenn dies nicht
moglich ist, hilft nur die Ubernahme durch eine finanz-
starke Bank. Das Einschiessen &ffentlicher Gelder, auch
«Bail-out» genannt, ist mit der neuen Abwicklungsrichtlinie
(Bank Recovery and Resolution Directive, kurz BRRD) seit

Januar 2016 nicht mehr erlaubt. In Italien ist die Kapitaler- Benchmark 1uli2017 % YTD' %
héhung der Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza Staatsanleihen Schweiz? 2 012% £
uber EUR 6.2 Mrd. gescheitert, es droht eine Systemkrise. Staatsanleihen Europa (EUR)? 2 041% .
Die Regierung macht nun Druck auf die Grossbanken. Staatsanleihen USA2 A 244% 2
Nach der Rettung von vier Regionalbanken in den Jahren Inv. Grade-Unternehmensanleihen Schweiz? 2 055% <
2015 und 2016 sollen sie nun wiederum eingreifen. An- Inv. Grade-Unternehmensanleihen Europa (EURY 7 1.02 % g;o
derenfalls missten Gldubiger der Banken entweder auf Inv. Grade-Unternehmensanleihen USAZ A 4.46% E
Forderungen verzichten oder Schuldpapiere in Eigenkapital High-Yield-Anleihen? N 438% —
umwandeln. In diesem Fall spricht man von «Bail-in». Dies Anleihen Emerging Markets (Hartwdhrungen)® >  6.52% g
istin Italien von politischer Brisanz, weil Schuldpapiere Anleihen Emerging Markets (Lokalwihrungen)® > 9.84% é
von Banken in der Bevélkerung breit gestreut sind. Da g
innerhalb der Jahresfrist Parlamentswahlen anstehen und ' Daten per 21.06.2017 O

die EU-kritische Fiinf-Sterne-Bewegung in den Umfragen
ohnehin schon vorne liegt, wird die Regierung alles unter-

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

Solange das Problem der faulen Kredite in Italien, Spanien
und Portugal besteht, empfehlen wir konservativen Anle-
gern, Unternehmens- und insbesondere Bankanleihen aus
diesen Markten zu meiden. Zu gross ist das politische und
konjunkturelle Risiko.

2Rendite
3 Total Return

17 |
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Anlageklassen Aktien

Aktienindizes im Uberblick

Schweiz: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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~  MSCI Switzerland TR Index (Net) Indexiert

Europa: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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~==  MSCI Europe TR Index (Net) Indexiert

Nordamerika: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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~—  MSCI North America TR Index (Net) Indexiert
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Pazifik: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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~—  MSCI Pacific TR Index (Net) Indexiert

Schwellenlidnder: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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= MSCI Emerging Markets TR Index (Net) Indexiert

Grossbritannien: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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Anlageklassen Aktien | Harald Brandl
Markteinschatzung

Wiederkehrend mit dem Wonnemonat Mai bestimmt die
alte Borsenweisheit «Sell in May and go away» jedes Jahr
auf ein Neues die Anlagediskussionen. Dieser Spruch
stammt urspriinglich aus England und beinhaltet den wich-
tigen Zusatz «... but remember to come back in Septem-
ber». Die Beobachtung, die diesem Spruch zugrunde liegt,
verweist somit nicht auf einen schwierigen Investmentmo-
nat Mai, sondern auf traditionell schwache Anlagerenditen
wihrend der Sommermonate und eine vergleichbar bes-
sere Borsenrendite wahrend der Wintermonate. Was ist
hierbei der Hintergrund?

Erwartungen bestimmen den Preis

Die ersten Handelsmonate eines Jahres sind von einer
hohen Informationsdichte geprégt, ausgelost durch Jahres-
berichterstattungen und die Veroffentlichung der Ergeb-
nisse fur das erste Quartal. Diese haben eine hohe Bedeu-
tung fur die Validitat der bisherigen Erwartungen an das
laufende Geschiftsjahr. Gleichermassen werden in Europa
im April und Mai die meisten Dividendenzahlungen vorge-
nommen. All dies zusammen sorgt fiir erhéhte Handelsum-
sitze, denen im Normalfall ruhigere Wochen und Monate
folgen. Der nachste wichtige Zeitpunkt zum Abgleich von
Wunsch und Wirklichkeit liegt dann im Herbst mit der
Veroffentlichung der Drittquartalsergebnisse — diese haben
auch massgeblichen Einfluss auf die Erwartungen fur das
folgende Geschéftsjahr.

Betrachtet man nun die monatlichen Aktienrenditen, so
trifft die eingangs erwiahnte Bérsenweisheit durchaus zu.
In den vergangenen zehn Jahren rentierten die Sommer-
monate Juni bis September im Durchschnitt zumeist ne-
gativ, wihrend die vergleichbaren Jahresrenditen ohne
diese vier Monate deutlich positiv waren. Neben dem
MSCI World wiesen auch der SMI, DAX oder Euro Stoxx
50 die gleichen Muster aus. In vier von zehn Beobach-
tungszeitpunkten trug der Sommer jedoch zum Teil
deutlich positiv zur Gesamtrendite bei.

Die Betrachtung der Monatsrenditen zeigt jedoch auch
auf, dass vor allem der Januar und der Juni die wirklich

schwachen Monate darstellen. Ein saisonales Timing mit
Ausschluss dieser beiden Monate wiirde den Anlageerfolg
betrdchtlich verbessern. Ob es sich nun wirklich lohnt, alle
Aktien zu den jeweiligen Monaten zu verkaufen, um dann
in den Folgemonaten wieder zu kaufen, ist sehr fraglich.
Anderenfalls ergeben diese Beobachtungen spannende
Erkenntnisse, denn schwache Monate kénnten auch attrak-
tive Einstiegsmonate sein.

In der Schwiche liegt die Starke

Die strategische Vermogensaufteilung und ein Fokus auf
langfristige Anlagethemen bestimmen den grossten Anteil
am Anlageerfolg. Eine «ruhige Hand» mit durchdachter
Anlagedisziplin lohnt sich mehr, als kurzfristigen Angsten
oder spekulativen Renditeoptimierungen nachzugeben.
Die Erwartung méglicher schwacherer Sommermonate
bietet im Umkehrschluss auch attraktive Zeitfenster, um
Investitionen zu Uberpriifen und zu optimieren. Der Som-
mer stellt hierbei einen guten Zeitraum dar, um spannende
Anlagethemen aufzunehmen. Lenken wir den Fokus auf
die fundamentalen Rahmenbedingungen, so unterstitzen
ein sich global verbessernder Arbeitsmarkt, das weltweite
Wirtschaftswachstum und die sich verbessernde Produk-
tivitat weiterhin unternehmerische Investitionen. In diesem
Kontext sind die bisherigen Wahlergebnisse in Europa
(unter anderem in England, Italien und Frankreich) sehr
proeuropdisch und gleichfalls marktstimulierend. Die
Burger in Europa zeigen ihre Unzufriedenheit, wollen aber
gleichzeitig konstruktive Losungen von den bisherigen
und neuen Regierungen.

Die treibenden Wirtschaftsregionen hierbei sind die USA,
Europa und Asien mit Japan. In diesen Regionen wird durch
einen sich verbessernden Arbeitsmarkt und steigenden
Konsum die Binnenkonjunktur gestarkt, nationale und
internationale Infrastrukturprojekte initiiert und gleichfalls
die langfristige Produktivitat gefordert.

Dieses wirtschaftliche Szenario ist den Marktteilnehmern
jedoch bestens bekannt, und hohe Bewertungen sind nun
die Folge. Es wird somit zu erwarten sein, dass in einem



Kompakt
Wir bleiben Giber die Sommermonate
hinweg in Bezug auf Aktien positiv
gestimmt und favorisieren folgende

Anlagethemen:

Smart und aktiv investieren mit unseren

Top-Ten-Baskets fir die Schweiz und

Europa

Ubergewichtung der Schwellenlander

mit Fokus auf Asien

Infrastruktur: eine Investition in die Zukunft
fortgeschrittenen Trend der Fokus mehr auf jene Sektoren, schaftswachstum VP Bank China Consumer Basket
Regionen und Einzelwerte fallt, welche bisher schwacher bewog uns zu
rentiert haben und mégliche Bewertungsvorteile haben. einem Ubergewicht der

Schwellenlander mit Fokus
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV): Bewertung und Wachstum der auf Asien, und tber alle Regionen
Unternehmensgewinne hinweg bietet die Partizipation an
Infrastrukturinvestitionen sehr spannende Anlageoppor-
25 tunitdten. Gemessen am Bruttoinlandprodukt werden in
Schwellenldndern die héchsten Infrastrukturausgaben
20 getdtigt.
Dies liegt daran, dass dort die Industriedichte sowie
© o ° J Transport- und Logistikstrukturen geringer ausgepragt
10 ® sind als in entwickelten Landern. In den USA oder Europa
stehen Modernisierungen im Vordergrund, mit dem Ziel,
5 die Produktivitét zu steigern.
0 T T T ' Mit Besonnenheit dem Sommer begegnen
MSCI MSCI MSCI MSCI
USA Europa Schweiz Schwellenlander Die Konsolidierung im Mai verunsichert, und die Statistik
Aktuelles KGV (F12M) nahrt verunsichernde Emotionen. Jedoch bieten die wirt-

Gewinnwachstum 2017e

— KGV Mitelwert (151) schaftlichen Rahmenbedingungen sehr gute Anlageoppor-

tunitdten, die mit Besonnenheit und einem klaren Blick
Aktive Anlageentscheide machen den Unterschied auf die guinstige Faktenlage in den Sommermonaten gute
Besonders gravierend fillt die hohe Bewertung bei Schwei- Einstiegsmoglichkeiten bieten sollten.
zer Aktien aus, die gleichzeitig auch das geringste Wachs-
tum der Unternehmensgewinne ausweisen. Im Vergleich
hierzu rechtfertigt das sehr hohe Gewinnwachstum in

5
Europa und in den Schwellenldandern die derzeitigen Markt- MSCI-Benchmark Juli2017 % YTD' =
preise. Schweiz > 12.41% -
Die kurzfristig euphorische Stimmung kann Bérsenkurse Europa > 15.37% 3
hoch hinaustragen, jedoch trennt mittelfristig das Gewinn- Nordamerika > 917 % é
wachstum die Spreu vom Weizen. Aktiven Anlageent- Pazifik (inklusive Japan) > 10.83% g;o
scheiden wird fiir den weiteren Jahresverlauf eine héhere Emerging Markets 2 17.60% E
Bedeutung zukommen. —
Dies bewog uns zur Auflage unserer Top-Ten-Baskets fir Bandbreite fiir unsere absoluten Performanceeinschitzungen ~
. . - . auf drei bis sechs Monate =
die Schweiz und Europa. Der klare Vorteil ist, attraktive Un- A >5% A 2%bis+5% D> —2%bis+2% 5
ternehmen aus einem bereits hoch bezahlten Aktienumfeld N -5%bis-2% v o<-5% e
herauszuschalen, um fokussiert in Qualitdt zu investieren. =
X . . ” N " Daten per 21.06.2017, Nettorendite mit Dividende in
Gleichzeitig sollte ein spezifischer Lander- und Sektoren- lokaler Wahrung
fokus gute Anlagevorteile verschaffen. Das starke Wirt- ~

Rechtliche Hinweise auf Seite 32
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Uberblick Alternative Anlagen

Rohstoffe: Kursentwicklung seit Juni 2015
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Gold: Kursentwicklung seit Juni 2015
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Immobilien: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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~— SXI Swiss Real Estate Index (CHF)

Private Equity: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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Wandelanleihen: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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Hedgefonds: Kursentwicklung seit Juni 2015 (indexiert)
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Anlageklassen Alternative Anlagen | Bernhard Allgduer

Markteinschatzung

Wandelanleihen

Seit dem Jahr 2014 bewegen sich Wandelanleihen in
einem Seitwdrtskanal, welcher mal 6 % nach oben, mal 6 %
nach unten ausschlagt. Im Mai konnte der Index die alten
Hochststande von Sommer 2014 durchbrechen und neue
Allzeithéchststande erreichen. Angesichts immer neuer
Rekordstande an den Aktienmarkten und Tiefststinde

bei Zinsen sowie Kreditaufschldgen war der Ausbruch
eigentlich tberfallig.

Angesichts der Fundamentaldaten nicht giinstig,

aber ...

Der globale Wandelanleihenindex der UBS hélt in USD
rund 50 %, in EUR 35 % sowie in asiatischen Wéhrungen
15 % Schuldner. Die Verfallsrendite (bzw. Rendite auf vor-
zeitige Kiindigung) von Wandelanleihen ist also eine Mi-
schung aus diesen Wahrungen. Diese betrdgt momentan
-3.7 %. Im Vergleich dazu rentieren «normale» Anleihen
(Straight Bonds) mit +3.9 %. Eine Minderrendite von
Wandelanleihen ist zwar tiblich — das ist quasi der Preis
fur das Wandelrecht — die Differenz von 7.6 % ist aber
derzeit doch etwas hoch. In den letzten Jahren war eine
Differenz von 5.5 % tblich.

Wandelanleihen bestehen sowohl aus einer Aktien- als
auch aus einer Anleihenkomponente. Fir Aktien haben
wir derzeit eine neutrale Einschatzung (mit Ausnahme
von Schwellenldndern). Der Zyklus steigender Aktien

hat bereits im Jahr 2009 begonnen und ist in die Jahre
gekommen. Dass es nach den starken Kursgewinnen

zu Rickschldgen kommen wird, liegt auf der Hand. Die
Mérkte reagieren sensitiver auf kleine Verunsicherungen -
es diirfte somit zu erhéhter Volatilitat kommen. Ein Beispiel
hierfir ist die Ubernahme der Biosupermarktkette Whole
Foods Market durch Amazon. Konkurrenten wie Kroger
verloren daraufhin bis zu 33 %, Walmart 8 % und Target
12 %. Trotz erhohter Nervositdt sind die Aktienmarkte
noch in einem Aufwirtstrend. Bei den Anleihen hingegen
erwarten wir Verluste aufgrund steigender Zinsen. In
absoluter Betrachtung sind wir daher gegentiber Wandel-
anleihen zuriickhaltend eingestellt.

Wandelanleihen

Anleihen- Hybrid
ersatz

Indirekter Aktiengehalt

Wandelanleihenpreis

Aktienkurs

—— Kurs Wandelanleihe

... aus taktischen Griinden sinnvoll

Im Gegensatz zu Aktien und Anleihen ist allerdings das
Chance-Risiko-Verhaltnis bei Wandelanleihen asymmet-
risch. Es besteht lediglich bescheidenes Verlustpotenzial,
weil Verluste nur bis zum fairen Wert einer Anleihe

(dem Bond-Floor) anfallen kdnnen. Bei weiter steigenden
Aktienmarkten kénnen hingegen die Gewinne theoretisch
unbeschrankt ausfallen. Je nach Risikoneigung kénnen
Wandelanleihen daher ein sinnvolles Instrument sein,

um von einem weiteren Anstieg der Markte zu profitieren.

Was gilt es bei Investitionen zu beachten?

Das asymmetrische Kursverhalten von Wandelanleihen
funktioniert jedoch nur bei «at-the-money»-Papieren. Bei
der Auswahl von Fonds sollte sichergestellt werden, dass
die Strategie nicht zu aktien- oder kreditlastig, sondern

im hybriden Bereich angesiedelt ist. Fonds, welche sich
im Bullenmarkt unterdurchschnittlich entwickelt haben,
dirften in Korrekturphasen einen grosseren Schutz bieten.
Wichtig ist auch, darauf zu achten, dass der Fonds Fremd-
wahrungsrisiken absichert. Wahrungsschwankungen
kénnen schnell starker werden als die Schwankungen

der Anlageklasse selbst.



Cat-Bonds/Insurance-Linked Securities (ILS)

In Zeiten negativer Zinsen sind Aktien (fast) alternativlos.
Aber was passiert, wenn die Aktienmarkte tiberhitzen
oder die Zinsen steigen? Fir dieses Szenario eignen sich
Cat-Bonds/Insurance-Linked Securities (ILS), denn sie
entwickeln sich unabhingig von Konjunktur und Finanz-
markten. Ihre Rendite orientiert sich an den Versicherungs-
pramien und danach, ob eine Naturkatastrophe eintritt
oder nicht. Aus diesem Grund bieten sie Giberdurchschnitt-
liche Diversifikationseigenschaften und eignen sich fur
jedes gemischte Portfolio.

Transfer von Risiko

Im Jahr 1994 wurde der erste Cat-Bond am Kapitalmarkt
platziert. Damit konnen Versicherungen Klumpenrisiken
mit Hilfe von Verbriefung an den Kapitalmarkt abtreten
und so die Eigenmittelkosten optimieren. Die hiufigsten
transferierten Risiken sind:

* Windschédden in den USA

* Sturmschéden in Europa

* Erdbebenschédden in Japan

Cat-Bonds haben Laufzeiten von ein bis zwei Jahren. In
der Zwischenzeit werden sie wie normale Anleihen mit
Kursabhangigkeit von Angebot und Nachfrage taglich
gehandelt. Die Versicherungspramien richten sich nicht
nur nach Angebot und Nachfrage, sondern vor allem nach
dem modellierten Risiko, oder anders gesagt nach dem
erwarteten Verlust bzw. der Schadenswahrscheinlichkeit.
Bei geringer Schadenswahrscheinlichkeit sind Pramien im
tiefen, einstelligen Bereich realistisch, bei héheren erwarte-
ten Schadenshdufigkeiten sind jedoch durchaus zwei-
stellige Pramien méglich. Der Anleger sollte sich bei der
Auswabhl des Risikoprofils an diesen modellierten Risiken
orientieren. Der Track-Record ist nicht unbedingt aussage-
kraftig, sofern in dieser Zeit keine grosseren Naturkatastro-
phen eingetreten sind. Aus Risiko-/Renditesicht konnte
sich die Anlageklasse in der Vergangenheit gegentiber
Aktien und Anleihen durchsetzen — der grosse Stresstest
blieb bisher aus.
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Kompakt
Wandelanleihen konnten im Mai den

mehrjahrigen Seitwartstrend verlassen.

Sie sind derzeit nicht glinstig, aus taktischen
Grunden aber sinnvoll.

Cat-Bonds (ILS) sind eine Alternative

um sich aus dem Konjunktur- und Finanz-
marktrisiko zu diversifizieren.

Sie profitieren von steigenden Zinsen.

Diversifikation
Im Schadensfall geht
das gesamte Kapital an
den Versicherungsnehmer,
anderenfalls wird es samt Zins und
Pramie an den Anleger zurlickbezahlt.

Fur Anleger eignet sich die Anlageklasse daher nur

in Form eines Fonds, in dem teils Gber hundert verschie-
dene Risiken abgebildet sind. Dank dieser Diversifikation
werden ein Hurrikan in den USA und ein gleichzeitiges
Erdbeben in Japan unwahrscheinlich.

Kein Zinsanderungsrisiko

Im Gegensatz zu herkdmmlichen Anleihen besteht so de
facto kein Zinsanderungsrisiko. Der Anleger profitiert von
steigenden Geldmarktzinsen und hat somit einen impliziten
Inflationsschutz.

Fazit
Cat-Bonds/ILS reduzieren die Abhingigkeit von Konjunk-
tur- und Finanzmarktrisiken.

Benchmark Juli2017 % YTD'
Rohstoffe > -818%
Rohal > -23.66%
Gold > 8.12%
Immobilienaktien > 6.14 %
Private Equity > 11.35%
Wandelanleihen > 7.04 %
Hedgefonds > 2.62%

Bandbreite fir unsere absoluten Performanceeinschitzungen
auf drei bis sechs Monate

N >+5% 2 +2%bis+5%
N -5%bis-2% ¥ <-5%

v 2%bis+2%
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Vermogensverwaltung

Strategische und taktische Allokation — Ausgewogen CHF (in %)

Forderungsbesichertes
Wertpapier

Geldmarkt

Hedgefonds

Wandelanleihen
Staatsanleihen

Unternehmens-
anleihen

/

Schwellenldnder

Rohstoffe

strategiscy
Schwellenlander

Pazifik

Nordamerika

lobale Anleihen

® Geldmarkt
@ Anleihen
@ Aktien
Alternative Anlagen

Schweiz

VP Bank Strategiefonds

Produktname NAV-Datum Ausschiittung  Whg.-
gesichert
VP Bank Strategiefonds Konservativ (CHF) CHF 10017957502 20.06.2017 1'066.82 nein ja 2.72%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (EUR) EUR 10017957528 20.06.2017 1'423.04 nein ja 2.20%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (USD) usb 10100145379 20.06.2017 1'360.98 nein ja 3.75%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (CHF) CHF L10014803709 20.06.2017 1'584.86 nein ja 4.54%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (EUR) EUR L10014803972 20.06.2017 998.92 nein ja 3.80%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (USD) usb L10014804020 20.06.2017 1'522.56 nein ja 512%

Fur detaillierte Informationen zu unseren Vermogensverwaltungsmandaten wenden Sie sich bitte an lhren personlichen Berater.

Rechtliche Hinweise auf Seite 32
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Aktuelle Anlagetaktik

Aktuelle Anlagetaktik

Im Februar haben wir unsere Aktienquote von neutral auf
Ubergewichtet erh6ht. Dank der expansiven Geldpolitik
der Zentralbanken und der positiven Konjunkturdaten
haben sich die Aktienmarkte seitdem deutlich erholt. In
den letzten Wochen hat sich das positive konjunkturelle
Bild jedoch leicht eingetriibt. Vor allem in den USA haben
die letzten Wirtschaftszahlen enttduscht. Es waren nicht
nur die Arbeitsmarktdaten, sondern vor allem auch die
US-Stimmungsindikatoren, die schlechter waren als er-
wartet. Die Anleihenmarkte haben auf die schwécheren
Wirtschaftsdaten mit fallenden Renditen reagiert, und
der USD ist in den letzten Wochen schwiécher geworden.
Trotz dieser konjunkturellen Verlangsamung hat sich
unsere Meinung zur US-Konjunktur nicht gedndert.

Wir gehen weiter davon aus, dass die aktuelle Schwache
lediglich vortibergehend ist. In den kommenden Quartalen
diirfte vor allem die Investitionsdynamik zulegen. Die
Anzahl der offenen Stellen ist zuletzt gestiegen, und nach
dem letzten Konjunkturbericht der US-Notenbank bleibt
die Lage auf dem Arbeitsmarkt trotz der zuletzt schwachen
Zahlen angespannt. Dies spricht dafiir, dass der Konsum
weiter anziehen wird und die aktuelle Wachstumsdelle
schon bald der Vergangenheit angehort. In Europa ist die
wirtschaftliche Dynamik nach wie vor hoch, sodass die
Aktienmarkte hier gut unterstitzt bleiben.

Der Anleihenmarkt konnte von der Wachstumsschwache
profitieren. Wir gehen davon aus, dass sich der Rendite-
riickgang in den USA nicht weiter fortsetzen wird. Ent-
scheidend diirfte dabei vor allem aber auch sein, inwiefern
es der neuen Regierung gelingt, die Investitionstatigkeit
der Unternehmen zu beleben. Sollte dieses Unterfangen
gelingen, durfte dies auch positive Effekte auf die Lohne
und somit auf die Inflation haben.

Anleihen

Staatsanleihen haben zuletzt leicht profitieren kénnen, das
heisst, die Anleihenrenditen sind zuletzt leicht gesunken.
Wir haben dennoch unsere Positionierung nicht geandert
und bleiben durationsseitig in simtlichen Referenzwiahrun-
gen unter dem jeweiligen Benchmarkniveau. Insgesamt
sind wir in Investment-Grade-Anleihen nach wie vor unter-
gewichtet. Schwellenldnderanleihen gewichten wir neutral.
Diese Anlageklasse ist durch eine attraktive Risikopramie
gekennzeichnet; die gestiegene Risikofreude und die
zuletzt fallenden Renditen haben diese Anlageklasse unter-
sttzt. An inflationsgeschiitzten Anleihen halten wir weiter
fest.

Aktien

Die Belebung der Konjunktur ist tiber alle Lander hinweg
spurbar. Dies kommt in den Befragungen der Unternehmen
und vor allem auch in den gestiegenen Gewinnerwartun-
gen zum Ausdruck, was fiir uns auch der Hauptgrund ist,
warum wir in Bezug auf Aktien tibergewichtet bleiben. Die
Eurozone profitiert im relativen Vergleich auch weiterhin
von der giinstigeren Bewertung gegeniiber den USA als
auch von der anhaltenden Unterstiitzung durch die Europa-
ische Zentralbank. Zuséatzliche Unterstiitzung kommt von
derim Vergleich zu Anleihen noch immer hohen Dividen-
denrendite. Die Schwellenldnder profitieren ebenso vom
kontinuierlichen Gewinnwachstum.

Alternative Anlagen und Wahrungen

Die Anlageklasse der Alternativen Anlagen wie Rohstoffe,
Wandelanleihen und Hedgefonds sind als Beimischung
und unter dem Gesichtspunkt der Risikostreuung neutral
gewichtet. In unseren EUR-Mandaten halten wir eine
offene USD-Position. Ansonsten sichern wir die wichtigs-
ten Industrieldnderwahrungen weiterhin ab.
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Unser Angebot

Ertrag

R|5|ko

Aktien

80-100 %

Elgenschaften Zinsertrag
Aktienquote 0%
Anlagehorizont 3 Jahre

15 Jahre

Sicherheitsbediirfnis @000 ®

@0000

Ertragserwartung [ ele/ee)

Aktien

Anlagel6sungen Zinsertrag
Strategiefonds

Fondsmandat .
Klassisches Mandat [ )
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Portfolio-Management-
Enhanced-Mandate
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© Geldmarkt

@ Anleihen

© Aktien

) Alternative Anlagen

1 Anteil

ab CHF 250'000
Gegenwert

ab CHF 1 Mio.
Gegenwert

ab CHF 2 Mio.
Gegenwert

ab CHF 5 Mio.
Gegenwert
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Glossar

Allokation

Strategisch Langfristige Zusammensetzung des Portfolios beztiglich der ver-
schiedenen Anlageklassen (Geldmarkt, Anleihen, Aktien, Alternative Anlagen)
je Anlagestrategie. Die Gewichtung innerhalb der strategischen Allokation wird
halbjahrlich tiberprift und gegebenenfalls angepasst.

Taktisch Konkretisierung der strategischen Allokation. Als taktische Allokation
bezeichnet man die Aufteilung des Vermégens in verschiedene Anlageklassen
mit dem Ziel, eine iberdurchschnittliche Rendite zu erzielen.

Benchmark Referenzgrésse, z.B. ein Aktienindex oder ein Indexportfolio, die als
Vergleichsmassstab fur die Performanceanalyse eines Portfolios dient.
Dividendenrendite Kennzahl der Rentabilitt einer Aktienanlage, die sich aus
der Hohe der Dividende im Vergleich zum jeweiligen Aktienkurs bestimmen lasst
und einen Vergleich mit der am tbrigen Kapitalmarkt erzielbaren Verzinsung
ermoglicht.

Drittfonds Fonds, die im Auftrag eines Dritten emittiert wurden und die auch von
einem Dritten verwaltet werden.

Duration Bindungsdauer des in einem festverzinslichen Wertpapier oder Wert-
papiervermégen angelegten Kapitals. Fallen Couponzahlungen an, ist die Dura-
tion kiirzer als die Restlaufzeit und durch zwischenzeitliche Zinszahlungen auf
das angelegte Kapital bedingt. Bei einem Zerobond entspricht die Duration exakt
der Restlaufzeit.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) Zinssatz fiir Termingelder in Euro, den
sich erstklassige Banken untereinander belasten.

Exchange Traded Commodities (ETC) Unbefristete, besicherte Schuldverschrei-
bungen, die an der Wertentwicklung eines oder mehrerer Rohstoffe gekoppelt
sind.

Exchange Traded Fund (ETF) Indexfonds, der sich in seiner Zusammensetzung
an die Gewichtung eines Index bindet und jederzeit ohne Ausgabeaufschlag
gehandelt werden kann.

Exchange Traded Notes (ETN) Sind Schuldverschreibungen. ETNs sind keine
Fonds, besitzen jedoch dhnliche Eigenschaften, da beide Strukturen in der Regel
an die Rendite eines Benchmarkindex gekoppelt sind und an der Borse gehandelt
werden. Besondere Arten von ETNs sind Exchange Traded Certificates (bérsen-
gehandelte Zertifikate) und Exchange Traded Commodities (bérsengehandelte
Rohstoffe).

Festgeld Geld, das der Kunde der Bank fiir eine im Voraus fixierte Dauer zu
einem bestimmten Zinssatz zur Verfiigung stellt. Festgeld wird ab einem Min-
destbetrag (oft CHF 100'000) mit einer Laufzeit von einem bis zwélf Monaten
entgegengenommen.

Fund-of-Funds Fonds, die ihrerseits ausschliesslich in andere Fonds investieren.

Hedgefonds Die Anlage erfolgt in sogenannte Alternative Anlagen, d.h., der
Fondsmanager kann diverse Anlagetechniken wie Leverage, Short Selling und
Derivate einsetzen.

Immobilienfonds Anlagefonds, der sein Vermégen nach dem Prinzip der geogra-
phischen und objektmassigen Risikostreuung in bebaute und unbebaute Grund-
stlicke sowie unter Umstanden in Beteiligungen und Forderungen an Immobilien-
gesellschaften investiert.

Investment Grade Grobeinteilung der Bonitatseinstufungen BBB bis AAA, die
besagt, dass Wertpapiere von befriedigender bis sehr guter Qualitit sind.

ISIN Internationale Valorenkennnummer (International Securities Identification
Number).

Kassenobligation In der Schweiz: von Banken laufend ausgegebene Obligation
mit einer Laufzeit von zwei bis acht Jahren.
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Kursdaten/Kursindikation Als Kursdaten dienen die Schlusskurse des jeweiligen
Datums (siehe Impressum). In dieser Publikation werden Nettokurse am Erstel-
lungsdatum berticksichtigt, also ohne Abwicklungskosten. Aktuelle Kurse erhal-
ten Sie von Ihrer Kundenberaterin bzw. lhrem Kundenberater der VP Bank.

LIBOR (London Interbank Offered Rate) Zinssatz, den sich Banken in London
fiir kurzfristige Geldanlagen untereinander belasten.

Lombardkredit Der Lombardkredit ist ein Kredit gegen Verpfiandung von Depot-
werten, Bankkontoguthaben, Edelmetallen und Anspriichen aus Lebensversiche-
rungspolicen. Er kann als Darlehen oder als Kontokorrentkredit fur private und
kommerzielle Zwecke gewihrt werden.

NAV (Nettoinventarwert) Wert eines Fondsanteils, der dem Verkehrswert des
Fonds an einem bestimmten Stichtag entspricht, vermindert um die Verpflichtun-
gen und geteilt durch die Anzahl ausstehender Anteile.

Open end Es gibt keine Laufzeitbegrenzung.

Perf. % YTD Die Wertentwicklung (Performance) des Fonds im laufenden
Kalenderjahr.

Private Equity-Fonds Die Anlage erfolgt vorwiegend in (noch) nicht an einer
Borse notierte Anlagen, vorwiegend Aktien. Die Liquiditdt des Fonds kann
dementsprechend sehr eingeschrankt sein.

Rating Ein Rating ist eine systematische, qualitative Bewertung von Emittenten
hinsichtlich ihrer Bonitét. Es wird durch kodierte Bonitétsstufen ausgedriickt.
Bekannte Agenturen, die Ratings durchfiihren, sind z.B. Standard & Poor's und
Moody's.

Rendite Effektivverzinsung der Anleihe nach der ISMA-Methode.

Strategiefonds Eine Strategiefondsfamilie mit unterschiedlichen Risikokatego-
rien. Es wird immer die dazugehérende Assetallokation der VP Bank umgesetzt.

Treuhandanlage Geldmarktgeschift, welches in Form von Festgeldern bei
auslandischen Banken getitigt wird. Treuhandanlagen erfolgen zu einem festen
Verfalltermin, festen Betrag und festen Zinssatz (oder als Treuhand-Callanlagen
mit 48 Stunden Kundigungsfrist). Die Anlage wird im Namen der Bank, aber auf
Rechnung und Gefahr des Kunden getatigt.

Volatilitit Bezeichnet einen Schwankungsbereich wahrend eines bestimmten
Zeitraums von Wertpapierkursen, Rohstoffpreisen, Zinssatzen oder auch
Investmentfonds-Anteilen. Sie ist eine mathematische Grésse (annualisierte
Standardabweichung) fiir das Mass des Risikos einer Kapitalanlage. Je grosser
diese Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein
Fonds. Fur das Risiko ist z.B. der maximale Verlust eine weitere Messgrosse.

Wihrungssicherung Massnahme, die eine Investition ausserhalb des eigenen
Wiahrungsraums von der Entwicklung des Wechselkurses unabhangig macht.
Anleger oder Emittenten schliessen hierzu Devisentermingeschafte ab. Wah-
rungsverluste werden damit ebenso ausgeschlossen wie Wahrungsgewinne.

Wandelanleihenfonds Anlagefonds, der sein Vermégen hauptsachlich in
Wandelanleihen investiert.

Wandelpramie Preisunterschied zwischen dem Erwerb einer Aktie via Wandlung
einer Wandelobligation und dem direkten Erwerb der entsprechenden Aktie an
der Bérse zum Aktienkurs. Die Wandelpramie bringt zum Ausdruck, um wie viele
Prozent Aktien teurer zu stehen kommen, wenn sie durch Kauf und anschlies-
sende Umwandlung von Wandelobligationen erworben werden.

Wandelpreis Bei der Emission von Wandelobligationen festgelegter Wandelpreis
fiir den Umtausch von Wandelobligationen in Aktien oder Partizipationsscheine.
YTD Bezeichnet den Zeitraum seit Jahresanfang bis zum aktuellen Zeitpunkt
(«year-to-date»).
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Wichtige rechtliche Hinweise (Disclaimer)

Wesentliche Informationsquellen / keine Gewahrleistung:

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend:

VP Bank) aufgrund von Informationsquellen erstellt, die als zuver-

ldssig eingestuft werden.

Wesentliche Informationsquellen fir diese Dokumentation sind:

* Sekundirresearch: Finanzanalysen spezialisierter Broker/
Analysten;

« Veroffentlichungen inin- und ausldndischen Medien wie
Informationsdiensten (z.B. Bloomberg, Thomson Financial
Datastream, Reuters u.a.);

« offentlich verfligbare Statistiken.

Obwobhl bei Erstellung dieser Dokumentation grésstmogliche

Sorgfalt angewandt wurde, tibernimmt die VP Bank keine

Gewibhrleistung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat oder Richtigkeit

des Inhalts dieser Dokumentation. Insbesondere umfassen die

Informationen in dieser Dokumentation moglicherweise nicht

alle wesentlichen Angaben zu Finanzinstrumenten oder deren

Emittenten. Die in dieser Dokumentation gedusserten Meinungen

geben die Ansichten der VP Bank zum Zeitpunkt des auf der Doku-

mentation genannten Datums wieder. Die VP Bank und/oder ihre

Gruppengesellschaften haben moglicherweise in der Vergangen-

heit Dokumentationen veréffentlicht oder werden méglicherweise

in Zukunft Dokumentationen veréffentlichen, die Informationen
und Meinungen enthalten, die mit der vorliegenden Dokumen-
tation nicht tibereinstimmen. Die VP Bank und/oder ihre Gruppen-
gesellschaften sind nicht verpflichtet, den Empfangern dieser

Dokumentation solche abweichenden Dokumentationen zukom-

men zu lassen.

Eignung / kein Angebot: Die Angaben in dieser Dokumentation
stellen weder eine Empfehlung zum Kauf, Halten oder Verkauf
der dargestellten Finanzinstrumente noch eine Rechts-, Finanz-,
Buchfiihrungs- oder Steuerberatung noch irgendeine Form von
personlicher Beratung dar. Insbesondere kénnen in dieser Doku-
mentation behandelte Finanzinstrumente fiir einen Anleger je
nach dessen Anlageziel, Zeithorizont, Risikobereitschaft, Risiko-
fahigkeit, finanziellen Verhaltnissen sowie weiteren persénlichen
Umstédnden als auch aufgrund von mit dem Finanzinstrument ver-
bundenen Verkaufsbeschrankungen ungeeignet sein. Die Infor-
mationen in dieser Dokumentation ersetzen daher in keiner Weise
weder die individuelle Beratung durch eine hinsichtlich der oben
genannten Themen qualifizierte Fachperson noch das Studium der
von den Emittenten und Vertriebstragern der Finanzinstrumente
zur Verfligungen gestellten Dokumentationen (z.B. Emissionspro-
spekte, Termsheets, bei Anlagefonds den vollstandigen und ver-
einfachten Prospekt). Die vorliegende Dokumentation stellt insbe-
sondere weder eine Offerte bzw. Aufforderung zur Offertstellung
noch ein &ffentliches Inserat, das zu Transaktionen mit den be-
schriebenen Finanzinstrumenten auffordert, noch eine Aufforde-

rung zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschifts dar. Die VP Bank
sowie ihre Gruppengesellschaften lehnen jegliche Haftung fuir
samtliche Schaden bzw. Verluste, die auf Grundlage der in dieser
Dokumentation enthaltenen Informationen geltend gemacht wer-
den, ausdriicklich ab.

Risikohinweise: Die in dieser Dokumentation erwédhnten Anlagen
kénnen in ihrem Kurs und Wert sowie in den erzielten Ertragen
sowohl steigen als auch sinken. Anlagen in Fremdwahrungen
unterliegen zusatzlich Wahrungsschwankungen. Einem Anleger
kann nicht zugesichert werden, dass er die angelegten Betrage
wieder zuriickerhdlt. Die bisherige Performance einer Anlage

ist kein verldsslicher Indikator fiir die zuktnftige Performance.
Dasselbe gilt fir Performanceprognosen. Die dargestellte Perfor-
mance ldsst etwaige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen
an Anlagefonds erhobene Kommissionen und Kosten unbertck-
sichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die
Performance aus. Jede in dieser Dokumentation erwahnte Anlage
kann mit den nachfolgenden, nicht abschliessend aufgezahlten
Risiken behaftet sein: Emittenten- (Bonitits-), Markt-, Kredit-,
Liquiditats-, Zins- und Wéhrungsrisiko sowie wirtschaftliches

und politisches Risiko. Besonders Anlagen in Schwellenlandern
(Emerging Marktes) sind spekulativ und diesen Risiken besonders
stark ausgesetzt.

Eigengeschifte: Die VP Bank und/oder ihre Gruppengesellschaf-
ten und/oder deren Mitarbeitende kdnnen sich im Rahmen der
gesetzlichen Bestimmungen an anderen Finanzgeschaften mit

den Emittenten der in dieser Dokumentation erwahnten Anlagen
beteiligen. Sie kénnen in diese Emittenten investieren oder Dienst-
leistungen fiir diese erbringen, Auftrage von diesen akquirieren
sowie Positionen in deren Anlagen oder Optionen auf diese halten,
Transaktionen mit diesen Positionen durchfiihren oder ein sonsti-
ges erhebliches Interesse hinsichtlich der Emittenten der in dieser
Dokumentation erwahnten Anlagen haben. Dies kann auch bereits
friher der Fall gewesen sein.

Grundlegende methodische Anséatze zur Finanzanalyse: Die
VP Bank hat folgende grundlegende methodische Ansdtze der
Finanzanalyse festgelegt:

* Die Aktienauswabhlliste basiert auf einem globalen, quantitativen
Screeningmodell. Dieses rangiert Aktien anhand von Faktoren,
die langfristig die hochsten Performancebeitrége liefern.

« Die Bondselektion bertcksichtigt pro Wahrung ausschliesslich
Anleihen ohne spezielle Klauseln (Bullet Bonds). Es handelt sich
dabei um Eurobonds mit Investment Grade Rating ohne erhéhte
Risikoaufschldge. Weiteres Augenmerk wird auf die Handel-
barkeit gelegt, bevor in die Segmente Staats- bzw. Unter-
nehmensanleihen unterteilt wird.

* Die ETF-Selektion erfolgt anhand eines quantitativen Scorings
und einer qualitativen Analyse.



* Die Fondsselektion erfolgt nach dem «Best in Class»-Ansatz.
Der mehrstufige Analyseprozess beinhaltet unter anderem
quantitative und qualitative Elemente.

Anlagehorizont: Die Empfehlungen bauen auf gut diversifizierten
Portfolios auf. Die empfohlenen Anlagehorizonte liegen bei ausge-
wogenen Portfolios bei fiinf bis zehn Jahren, bei Aktienportfolios
in der Regel bei Giber zehn Jahren.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur
Pravention von Interessenkonflikten: Die VP Bank und deren
Gruppengesellschaften haben interne organisatorische und regu-
lative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenkonflikten
vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.
Erlauterung von Interessenkonflikten: Mégliche Interessen-
konflikte sind mittels nachfolgenden Ziffern beim Emittenten-
namen wie folgt gekennzeichnet: Die VP Bank und/oder deren
Gruppengesellschaften

1. sind am Emittenten mit mehr als funf Prozent beteiligt,

2. haben bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf den
Emittenten,

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der
Fuhrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente
des Emittenten im Wege eines offentlichen Angebots emittierte,

4. sind ein Market Maker in den Finanzinstrumenten des Emitten-
ten,

5. haben innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate mit
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung iber Dienst-
leistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Dienst-
leistungen geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungs-
versprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten,

6. haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstru-
mente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung
zur Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

Hinweise zum Vertrieb dieser Dokumentation: Der Zugang zu
denin dieser Dokumentation enthaltenen Informationen bzw. den
darin beschriebenen Finanzinstrumenten (insbesondere Anlage-
fonds) kann durch nationale Gesetze beschrénkt sein. Der Inhalt
dieser Dokumentation bzw. die darin beschriebenen Finanzinstru-
mente (insbesondere Anlagefonds) sind somit nicht fiir Personen
oder Gesellschaften bestimmt, die einer Rechtsordnung unter-
stehen, die den Zugang zu diesen Informationen bzw. den Erwerb
der beschriebenen Finanzinstrumente (insbesondere Anlage-
fonds) verbietet oder von einer Bewilligung abhédngig macht (sei es
aufgrund der Nationalitt der betreffenden Person, ihres Wohn-
sitzes oder aus anderen Griinden). Personen, in deren Besitz diese
Dokumentation gelangt bzw. die darin beschriebene Finanzinstru-
mente (insbesondere Anlagefonds) erwerben wollen, missen

sich daher tiber 6rtliche Gesetze und etwaige Beschriankungen

informieren und diese einhalten. Der Inhalt dieser Dokumentation

ist urheberrechtlich geschiitzt, und ihre Verwendung ausser
zum privaten Gebrauch bedarf der vorgangigen Zustimmung
der VP Bank.

British Virgin Islands: Diese Informationen wurden von der

VP Bank (BVI) Ltd, VP Bank House, 156 Main Street, Road Town,
Tortola VG1110, Britische Jungferninsel, verteilt.

Die VP Bank (BVI) Ltd untersteht der Bewilligung und Aufsicht
durch die British Virgin Islands Financial Services Commission.

Hong Kong: Diese Informationen wurden von der VP Wealth
Management (Hong Kong) Ltd, 33/F, Suite 3305, Two Exchange
Square, 8 Connaught Place, Central, Hong Kong, verteilt.

Singapur: Diese Dokumentation wurde von der VP Bank
(Singapore) Ltd, 8 Marina View, #27-03 Asia Square Tower 1,
Singapur 018960, Singapur, verteilt, die von der Monetary Authority
of Singapore als «Merchant Bank» zugelassen ist.

Liechtenstein: Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG,
Aeulestrasse 6, 9490 Vaduz, Liechtenstein, erstellt und verteilt.
Die VP Bank AG untersteht der Zulassung und Regulierung durch
die Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein.

Luxemburg: Diese Informationen wurden von der VP Bank
(Luxembourg) SA, 26, Avenue de la Liberté, L-1930 Luxemburg,
Luxemburg, verteilt. Die VP Bank (Luxembourg) SA untersteht
der Zulassung und Regulierung durch die Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Schweiz: Diese Informationen wurden von der VP Bank (Schweiz) AG,
Bahnhofstrasse 3, 8001 Zurich, Schweiz, verteilt. Die VP Bank
(Schweiz) AG untersteht der Zulassung und Regulierung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

USA/Kanada: Weder die vorliegende Dokumentation noch
Kopien davon diirfen an Personen abgegeben werden, die

ihren Wohnsitz in den USA oder Kanada haben oder die Staats-
angehorigkeit eines dieser Staaten oder beider Staaten besitzen.
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Die VP Bank Gruppe

Die VP Bank AG ist eine in Liechtenstein domizilierte Bank und untersteht der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein,
Landstrasse 109, Postfach 279, 9490 Vaduz, Liechtenstein, www.fma-li.li
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T+85236289900 - F+8523628 99 11 - info.hkwm@vpbank.com

VP Bank AG
Reprisentanz Hongkong
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VP Bank (Schweiz) AG
Reprédsentanz Moskau

World Trade Center - Office building 2 - Entrance 7 - 5*" Floor - Office 511
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T+7 4959670095 - F+7 495 967 00 98 - info.ru@vpbank.com

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA
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