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Liebe Leserin, lieber Leser

Am Ende eines Jahres, kurz bevor wir es abhaken, stellen wir uns immer dieselbe Frage: Wie wird

das sich dem Ende neigende Jahr in die Geschichtsbiicher eingehen? In der Finanzwelt richtet sich

unser Blick sogleich auf die Indexstdande der verschiedenen Anlagesegmente.

Im Anlagejahr 2016 stach kaum eine Performancezahl heraus: Viele Marktseg-
mente haben sich, zumindest im Vergleich zu den Vorjahren, kaum bewegt.

Wirde man nur auf diese Zahlen achten, konnte man voreilig daraus schliessen,
dass es wohl ein langweiliges und unspektakuléres Jahr gewesen ist.
Doch Zahlen sagen eben nicht alles. Gleich zu Jahresbeginn fiihrten Konjunk-
turdngste zu einer Talfahrt an den Borsen, wie wir es mehrere Jahre nicht
mehr erlebt hatten. Der Pessimismus der Marktteilnehmer erwies sich
jedoch als ibertrieben. Die Markte gingen gestarkt aus dieser Korrektur
hervor, die meisten Segmente erholten sich wieder. Geblieben ist eine
enorme Widerstandskraft, die im Jahresverlauf mehrmals herausgefor-
dert wurde.

Die Markte blicken somit voller Zuversicht, sozusagen «tiefenentspannt»,
auf das Anlagejahr 2017 — eine Einschatzung, die unserer Ansicht nach
nicht fir jedes Marktsegment gilt. Auf den nédchsten Seiten wollen wir
deshalb auf die Aussichten und Risiken der einzelnen Anlageklassen
fuir das Jahr 2017 eingehen. Im «Thema des Monats» fassen wir die

wichtigsten Aussagen kompakt zusammen.

Das Handelsgeschehen an den Bérsen wird immer kurzfristiger; gleich-
zeitig wird es immer wichtiger, das «grosse Ganze» im Blick zu behalten.
Um dieser Entwicklung Rechnung zu tragen, richten wir den Blick der
«Investment Views» stdrker auf die zentralen, mittelfristigen Entwicklun-
gen. Die «Investment Views» erscheinen deshalb neu im Quartalsrhyth-
mus. Um Sie dennoch weiterhin tiber die aktuellen Geschehnisse und
Anlagechancen zu informieren, setzen wir vermehrt auf neue, elektronische
Publikationsgefésse. lhre Kundenberaterin oder Ihr Kundenberater stellt
Ihnen diese Informationen gerne zur Verfligung.

Wir wiinschen Ihnen einen guten Start und viel Erfolg im neuen Jahr!

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 20.12.2016  November 2016 Januar 2017 Hochverzinsliche Anleihen November 2016 Januar 2017
EUR/USD 1.036 N N High Yield > N Neu
EUR/CHF 1.069 > N Neu Anleihen Schwellenldnder
USD/CHF 1.032 2 > Neu Hartwahrungsanleihen 2 > Neu
GBP/CHF 1.272 > > Lokalwahrungsanleihen > >
USD/IPY 118.10 2 2
AUD/USD 0.723 > > Aktien (von Seite 18 bis 21)
USD/SGD 1.447 2 2 Schweiz > >
USD/RUB 61.684 > > Europa > >
Leitzinsen Nordamerika > >
Schweiz -0.75% > > Pazifik > >
Europa EWU) 0.00 % > > Schwellenldnder 2 > Neu
USA 0.75% 2 2

Alternative Anlagen (von Seite 22 bis 25)
Invest. Grade Staatsanleihen Rohal > >
Schweiz > > Gold 2 > Neu
Europa > > Immobilienaktien > >
USA 2 > Neu Private Equity > >
Invest. Grade Unternehmensanleihen Wandelanleihen > >
Schweiz > > Hedge Fonds > >
Europa > >
USA 2 > Neu

Rechtliche Hinweise auf Seite 32
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Thema des Monats | Bernd Hartmann

Ausblick 2017: Selektivitat zahlt

Auch wenn das Anlagejahr 2016 schliesslich ganz verséhn-
lich endete, war es doch auch ein dusserst ereignisreiches
und teilweise auch turbulentes Jahr. In Erinnerung diirften
uns dabei vor allem die Giberraschenden politischen Ent-
scheide in Grossbritannien (Brexit) und den USA (Wahl
von Donald Trump) bleiben. Noch erstaunlicher war jedoch
die zunehmende Gelassenheit, mit der der Markt diese
Uberraschungen aufgenommen hat. Denn die Bérsen be-
vorzugen die Kontinuitat und das Berechenbare. Neuerun-
gen und Ungewissheiten wird hingegen mit einer gewissen
Skepsis begegnet. Anstatt sich, wie wiahrend des Wahl-
kampfs, auf die negativen Beflirchtungen zu fokussieren,
richtet sich der Blick derzeit primar auf die Chancen und
Impulse, die von der Politik des neuen US-Prasidenten
ausgehen sollten.

Vom Riicken- zum Gegenwind

Umso interessanter ist daher die Entwicklung des soge-
nannten «Angstbarometers» der Bérsianer, des Volatili-
tatsindex Vix. Noch zu Jahresbeginn 2016, als Konjunktur-
angste, ausgehend von China, die Markte auf Talfahrt
schickten, notierte der Indikator ganze 36 Handelstage
uber seinem langjahrigen Mittelwert. Im Zuge des Brexit-
Votums hingegen waren es dann nunmehr vier Handels-
tage. Als im November dann Trump — fir die Méarkte eben-
falls unerwartet — gewahlt wurde, waren es sogar nur noch
zwei Handelstage. Nach dem deutlichen Nein zum italieni-
schen Senatsreferendum im Dezember bewegte sich das
Angstbarometer schliesslich gar nicht mehr.

Diese Entwicklung stellte die Grundlage dafir dar, dass
sich die Madrkte im Jahresverlauf von der anfianglichen Kor-
rektur erholen konnten. Doch was uns im abgelaufenen
Jahr geholfen hat, kénnte nun vom Riicken- zum Gegen-
wind umschlagen. Denn aus der Vergangenheit wissen
wir, dass das Angstbarometer die Eigenschaft hat, immer
wieder zu seinem langjéhrigen Durchschnitt zurtickzukeh-
ren. Dies bedeutet, dass es wahrscheinlicher ist, dass auf
Zeiten grosser Verunsicherung eine Periode der Entspan-
nung folgt, als dass die Unsicherheit noch weiter ansteigt.

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

Im Umkehrschluss gilt aber auch, dass eine zu entspannte
Haltung der Investoren negative Uberraschungen bereit-
halten kann. Allein schon das Enttduschen von Erwartun-
gen kann moglicherweise zu einem boésen Erwachen fiih-
ren. Insofern kann die aktuell ausgepragte Gelassenheit
auch tduschen, und es ist wieder mit zumindest zeitweisen
Perioden erhohter Volatilitdt in Form von Zwischenkorrek-
turen zu rechnen.

Entwicklung des Angstbarometers
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Langjahriger Mittelwert
@ Handelstage tiber dem langjéhrigen Mittelwert

Die Luft wird diinner am Anleihenmarkt

Fur diese These spricht auch der Umstand, dass beispiels-
weise der Kreditzyklus bereits weit fortgeschritten ist —
zumal sich hier auch widersprichliche Entwicklungen
zeigen. So nimmt etwa in den USA die Verschuldung der
Unternehmen sukzessive zu. Dies alleine ist nicht negativ,
doch die Unternehmen finanzieren damit nicht primar ihre
Investitionen in neue Kapazititen. Die Mittel werden statt-
dessen zunehmend fir die Finanzierung von aktionars-
freundlichen Massnahmen (wie Dividenden oder Aktien-
riickkédufe) verwendet. Da die Ausgaben hierfir zuletzt
tber den operativ erzielten Gewinnen lagen, ist dies ein
klares Indiz fur die gestiegenen Bilanzrisiken. Es ist wohl
dem Anlagenotstand und der expansiven Geldpolitik
geschuldet, dass der latente Anstieg der Risiken nicht zu
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einer Ausweitung der Kreditaufschlage geftihrt hat. Fir
den Anleger bedeutet das, dass eine Investition in Unter-
nehmensanleihen mehr Risiken birgt und zudem schlechter
(anstatt besser) entschadigt wird. Daher raten wir im Kre-
ditsegment, besonders bei tiefen Bonitéten, zur Zurtckhal-
tung und empfehlen, den Fokus auf attraktivere Anlagefor-
men zu richten. Mehr dazu lesen Sie in unserem
Anleihenbeitrag.

Bewegung im Zinsmarkt

Nachdem die Anleihenrenditen jahrelang nur eine Richtung
kannten, gaben sie in den vergangenen Monaten ein krafti-
ges Lebenszeichen von sich. Dementsprechend dauerte
es nicht lange, bis einige Marktbeobachter (wieder einmal)
die grosse Zinswende ausgerufen hatten. Auch wir argu-
mentieren bereits seit Lingerem, dass die Inflationserwar-
tungen, welche einen festen Bestandteil des Renditeni-
veaus darstellen, zu tief sind. Der Renditeanstieg beruht
nun auf einer Neubewertung der Inflationserwartungen
und ist daher aus unserer Sicht gerechtfertigt und nachhal-
tig. Dennoch sind wir zuriickhaltend, was einen weiteren
starken Anstieg der Renditen anbelangt. Wir erachten es
als wahrscheinlicher und nachhaltiger, wenn zuerst eine
Konsolidierung nahe den gegenwdrtigen Niveaus erfolgt,
bevor dann im Jahresverlauf ein weiterer, jedoch eher
moderater Anstieg erfolgt. Wir erwarten dabei aber kein
«Ausbrechen» der Renditen, denn viele bremsende Krifte
sind nach wie vor intakt. Dazu zahlen zum Beispiel der
Spartiberhang gegentber den Investitionen, die demo-
grafische Entwicklung sowie die anhaltend hohe Nach-
frage nach sicheren Anleihen, ausgelost durch die neuen
Regulierungen der Banken (Basel Ill) und Versicherungen
(Solvency II).

Aktienmarkt erhilt neuen Elan

Im Vergleich zu friheren Zyklen ist auch der Aktienbullen-
markt weit fortgeschritten. Es gab in der US-Borsenge-
schichte nur eine Periode mit langer ansteigenden Kursen
bzw. zwei Phasen mit starkeren Zugewinnen. Dennoch

attestieren wir dem Aktienmarkt noch weiteres Potenzial.
Hierfur ist es jedoch wichtig, dass die Unternehmensge-
winne zum Wachstum zuriickkehren. Genau dies stellte
namlich bis zuletzt die Achillesferse des Markts dar. Die
globalen Unternehmensgewinne weisen fiir das abgelau-
fene Jahr 2016 gerade einmal ein Wachstum von 1 % auf.
Unter Berticksichtigung der Teuerungsrate bedeutet dies
real sogar einen leichten Riickgang.

Doch nun, dank der Verbesserungen in mehreren Sekto-
ren, halten wir eine Riickkehr zu Wachstumsraten im
mittleren bis hoheren einstelligen Bereich fir realistisch.
Den gegenwartigen Optimismus der Einzeltitelanalysten
hingegen teilen wir nicht; diese erwarten sogar Steige-
rungsraten im zweistelligen Bereich.

Innerhalb der Aktienquote erachten wir es — auch aufgrund
der fortgeschrittenen Marktphase — fir wichtig, in die rich-
tigen Segmente zu investieren. Dies bedeutet, dass wir
durch eine selektive und gezielte Auswahl von Sektoren
und Themen ein besseres Chance-Risiko-Verhltnis aus-
machen als bei einem breiten Indexinvestment. Welche
Opportunitdten wir gegenwartig als interessant erachten,
fuhren wir im Aktienbeitrag auf Seite 20 aus.

Fazit

Sowohl der Kreditzyklus als auch der Aktienbullenmarkt
sind weit fortgeschritten. Wahrend die Risiken im Unter-
nehmensanleihensegment angestiegen sind und die An-
leger gerade bei schlechter Qualitdt nicht mehr addquat
entschadigt werden, hat sich die Situation am Aktienmarkt
verbessert. Mit der Riickkehr zum Gewinnwachstum wird
die Hausse breiter unterstiitzt, was wir angesichts der be-
reits lang andauernden Aufwdrtsphase auch als notwendig
erachten. Grundsitzlich gilt jedoch, dass die Ertragsaus-
sichten aufgrund der angestiegenen Bewertungsniveaus
geschmilert werden. Um dennoch attraktive Investment-
moglichkeiten auszumachen, empfehlen wir, bei der Wahl
von Anlagen selektiv vorzugehen.
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Wirtschaftlicher Ausblick | Dr. Thomas Gitzel

Der flache Zinsball der Notenbanker

War was? Mit Blick auf die Finanzmarkte reibt man sich
verwundert die Augen. Weder der Brexit-Entscheid

noch der Wabhlsieg von Donald Trump noch das Nein zum
italienischen Verfassungsreferendum konnten den Finanz-
markten im Jahr 2016 grosseren Schaden zufiigen. Alle
drei Ereignisse haben jedoch eines gemeinsam: Die Folgen
sind erst im Jahr 2017 vollstandig absehbar.

Eurozone: Politische Grossereignisse setzen sich fort
Auch das Jahr 2017 wird fiir die EU zu einem entscheiden-
den werden. Noch hat das britische Votum zum Ausstieg
aus der EU lediglich theoretischen Charakter. Die Premier-
ministerin des Vereinigten Kénigreichs, Theresa May, hat
das Ausstiegsverfahren nach Artikel 50 des EU-Vertrags
bislang nicht eréffnet. Dies soll sich bald d&ndern. Bis Marz
2017 will die Regierungschefin in Brissel mit dem offiziel-
len Antrag auf einen EU-Austritt vorstellig werden. Im Zuge
der dann beginnenden Verhandlungen werden die prakti-
schen und wirtschaftlichen Folgen dies- und jenseits des
Armelkanals erst sichtbar werden. Aus grauer Theorie wird
dann langsam Realitdt. Im Marz 2017 stehen auch die Parla-
mentswahlen in den Niederlanden auf der Agenda. Geert
Wilders mit seiner rechtspopulistischen «Partei fir die Frei-
heit» wird Umfragen zufolge die meisten Wahlerstimmen
auf sich vereinigen konnen. Wilders méchte dhnlich dem
Brexit-Votum ein Nexit-Referendum (Nexit: Kofferwort

aus «Netherlands» und «Exit») durchfiihren. Zwar hat eine
Volksbefragung laut niederldndischer Verfassung keine
rechtlich bindende Wirkung, doch das politische Signal
widre bei einem Anti-EU-Entscheid verheerend.
Wichtigstes politisches Ereignis im Jahr 2017 ist aber die
franzosische Prasidentschaftswahl Ende April. Stimmungs-
tests lassen auf eine Stichwahl zwischen der Rechtspopu-
listin Marine Le Pen und dem konservativen Kandidaten
Francois Fillon am 7. Mai schliessen. Vermutlich muss sich
Le Pen dann geschlagen geben. Bei der Bundestagswahl

in Deutschland im Herbst dirfte die rechtspopulistische
Partei AfD wohl drittstarkste Kraft werden. Allerdings kann
eine Regierungsbeteiligung der AfD mit hoher Wahrschein-

Kompakt
Die Finanzmarkte steckten die Wahlent-

scheidungen des Jahres 2016 bislang

recht locker weg.

Die Folgen des Brexit, des Wahlsiegs
von Donald Trump und des Scheiterns
des italienischen Verfassungsreferendums

Politische Risiken bleiben auch im Jahr

2017 bestehen.
lichkeit ausgeschlos-
sen werden. Frankreich
und Deutschland sind die
zwei zentralen Sdulen der EU.
Kommt eines der beiden Lander
vom politischen Pfad ab, droht das
Scheitern des Staatenbiindnisses. Es wird also erneut
spannend werden, zumal sich auch die italienische
Ubergangsregierung erst noch beweisen muss. Gerade
in Anbetracht der politischen Hiirden ist keine allzu grosse
wirtschaftliche Euphorie fir die Eurozone angesagt: Die
Wachstumsrate wird sich im kommenden Jahr vermutlich
von 1.6 auf 1.3 % abschwichen.

USA: Uberraschungspaket Trump

Donald Trump wurde an den Finanzmarkten mit Vorschuss-
lorbeeren tiberschuttet. Die Borsen freuen sich auf mehr
Staatsausgaben, und an den Zinsmarkten rechnet man mit
einer Riickkehr der Inflation. Bislang handelt es sich aber
um ein Wunschdenken. Die Trump'sche Politik muss sich
erst noch beweisen. Auch wir rechnen mit wachsenden
US-Staatsausgaben, doch ob die hohen Erwartungen der
Finanzmarktteilnehmer erfillt werden kdnnen, bleibt offen.
Enttduschungspotenzial ist jedenfalls vorhanden.

Fazit

Konjunkturelle Euphorie ist mit Blick auf die kommenden
365 Tage nicht angebracht. Zwar diirfte das US-Wachs-
tum im kiinftigen Jahr etwas starker ausfallen, und auch

die 6lexportierenden Schwellenlander haben wohl das
Schlimmste hinter sich, doch vor allem auf dem européi-
schen Kontinent gibt es eine Reihe von politischen Tret-
minen. Auch wenn die Inflationsraten wieder etwas héhe-
ren Gefilden entgegenstreben werden, kénnen die grossen
Notenbanken keinen allzu restriktiven Kurs fahren. Die US-
Notenbank wird ihre Zinserhthungen vorsichtig fortsetzen.
Die Europdische Zentralbank (EZB) wird gezwungen sein,
vorerst ihre schiitzende geldpolitische Hand tiber den
Waihrungsraum zu halten.

werden erst im Jahr 2017 sichtbar werden.
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Geldmarkt und Wahrungen

Mairkte im Uberblick

EUR/CHF und EUR/USD: Kursentwicklung seit Dezember 2014
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USD/CHF: Kursentwicklung seit Dezember 2014
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Geldmarkt und Wahrungen | Dr. Thomas Gitzel
Markteinschatzung

Und téglich griisst die Fed

Die US-Filmkomédie «Und téglich griisst das Murmeltier»
ist fast schon eine Blaupause fiir die US-Notenbank (Fed).
Im Film sitzt der Protagonist in einer Zeitschleife fest und
erlebt immer wieder ein und denselben Tag. Auch an den
Finanzmarkten ratselt man nahezu taglich Gber den weite-
ren Kurs der Fed. Die immer wiederkehrende Frage ist:
Wie oft wird die Fed den Leitzins anheben? Und ebenso
wiederkehrend sind die weit auseinanderliegenden Mei-
nungen. Die impliziten Markterwartungen, abgeleitet aus
den Terminkontrakten der US-Geldmarktsétze, sehen zwei
Zinserhdhungen im Jahr 2017 vor. Die von der Nachrichten-
agentur Bloomberg befragten Volkswirte prognostizieren
im Durchschnitt ebenfalls zwei Zinsschritte um jeweils

25 Basispunkte. Die Spanne reicht dabei aber von keiner
weiteren Aktion der Fed bis hin zu vier Straffungen im
Zeitraum von Januar bis Dezember 2017. Auch die Fed-
Offiziellen selbst geben in regelmissigen Abstianden ihre
Einschdtzungen ab. Die Wihrungshiiter rechnen im Schnitt
mit drei Schritten. Der Anleger bekommt also mit Blick

auf die an den Finanzmirkten gehandelten Zinsmeinungen
keine klare Antwort. Wir wollen uns deshalb an den besser
zu prognostizierenden Gréssen orientieren und daraus
dann Schlussfolgerungen fiir die Geldpolitik der Fed zie-
hen.

Die Inflationsraten steigen in den kommenden Monaten
weiter an. Hierbei ist keine allzu grosse Prognosekunst
erforderlich, denn alleine aufgrund der héheren Olpreise
ldsst sich eine relativ treffsichere Vorhersage ableiten.

Die US-Inflationsraten werden demnach im ersten Quartal
2017 in Richtung der Marke von 3 % tendieren. Die Ziel-
marke der Fed von 2 % wird also sogar deutlich tbertroffen.
Aktuellen Konjunkturfrihindikatoren zufolge ist auch

auf Sicht der kommenden zwei Quartale mit einer etwas
hoheren Wachstumsgeschwindigkeit zu rechnen. Dariiber
hinaus gilt: Eine Vielzahl von Indikatoren lassen auf héhere
Arbeitnehmerentgelte in den bevorstehenden Monaten
schliessen. Letzteres wird von den US-Wadhrungshitern

in Washington mit Argusaugen verfolgt. Kurzum: Héhere
Teuerungsraten, steigende Lohne und eine solide Wirt-
schaftsentwicklung zwingen geradezu zu einer geldpoliti-
schen Straffung. Aus diesem Grund erachten wir drei
Zinsschritte im Jahr 2017 als realistisch. Der interessierte
Kapitalmarktteilnehmer kdnnte nun kritisch anmerken,
dass Janet Yellen und ihre Notenbankkollegen in den ver-
gangenen 365 Tagen libervorsichtig gewesen seien und
eine etwas raschere Gangart bei der Geldpolitik einem
Paradigmenwechsel gleichkdme. Tatsachlich steht man in
Washington auf der behutsamen Seite. Doch im vergange-
nen Jahr blieb die Inflationsrate im Durchschnitt deutlich
unter der von der Fed anvisierten Marke von 2 %, und auch
die Lohnentwicklung blieb bis zum Herbst hinter den Er-
wartungen zurlick. Nicht zu vergessen ist auch, dass sich
das US-Wachstum im ersten und zweiten Quartal sehr
schwach entwickelte. Unter diesem Blickwinkel erweist
sich die Zinserhdhung im Dezember 2015 vielmehr als
Fehler. Die Zeit fiir moderat steigende Leitzinsen ist letzt-
lich erst jetzt richtig reif. Daher ist es plausibel, davon aus-
zugehen, dass die US-Notenbanker nun im eigentlichen
Zinserhdhungsmodus angekommen sind. Sind die Zinsen
einmal erhéht, lasst die Fed tiblicherweise mehrere Schritte
folgen — ohne allzu langes Pausieren dazwischen. Im Straf-
fungszyklus vom Jahr 2004 bis 2006 erhéhte der damalige
Notenbankprasident Alan Greenspan beispielsweise von
Sitzung zu Sitzung den Schlusselzins.

Implikationen fiir den Wechselkurs EUR/USD

Die Europdische Zentralbank (EZB) hilt derweil an ihrer
expansiven Geldpolitik fest. Damit blicken wir auch im

Jahr 2017 auf eine dusserst divergente Geldpolitik dies-
und jenseits des Atlantiks. Die an den Terminmarkten
gehandelte Zinsdifferenz zwischen der Eurozone und den
USA., die eine gute prognostische Grosse fur die kiinftigen
Devisenpreise ist, spricht fir Notierungen beim Wahrungs-
paar EUR/USD nahe an der Paritit. Dartber hinaus stehen
eine Reihe von schwergewichtigen Wahlen in der Eurozone



auf der Agenda, was das Vertrauen in die Eurozone weiter
belasten kénnte. Wir rechnen deshalb auf Sicht der kom-
menden Monate mit festeren Notierungen um die Paritat.

Der CHF kam in den vergangenen Wochen unter vermehr-
ten Aufwertungsdruck. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hatte tiber lange Zeit die Marke von 1.08 gegentiber
dem EUR verteidigt, nun lassen die eidgendssischen Wah-
rungshuter tiefere Niveaus zu. Die SNB hat Gber lange Zeit
erfolgreich auf ihrer inoffiziellen Wechselkursuntergrenze
von 1.08 bestanden, jlingst kam es aber nun zu Notierun-
gen nahe 1.07 bzw. sogar unter 1.07. Die wéchentlichen
Sichteinlagen der Geschéftsbanken bei der SNB gelten

als Indikator fuir Devisenmarkteingriffe. Letztere sind seit
Anfang September bis Mitte November 2016 nur minimal
gestiegen. Erst jungst kam es wieder zu vermehrten Markt-
eingriffen der eidgendssischen Wahrungshiter. Mittler-
weile scheinen also die Zentralbanker nicht mehr «um jeden
Preis» zu intervenieren.

Die SNB sieht sich in einer schwierigen Situation. Einerseits
schadet sie aufgrund der fortlaufenden Interventionen und
der daraus anwachsenden Uberschussliquiditit dem eid-
genossischen Bankensektor, andererseits mochte sie aber
dem heimischen produzierenden Gewerbe einen zu star-
ken Verlust an Wettbewerbsfihigkeit nicht aufbirden. In
den vergangenen Monaten haben sich nun aber zumindest
aus makrodkonomischer Sicht Lichtblicke aufgetan: Der
eidgendssische Unternehmenssektor scheint mit der Stérke
des CHF mittlerweile einigermassen zurechtzukommen.
Daruiber hinaus laufen die preisdimpfenden Effekte der
CHF-Aufwertung und der Olpreise aus. Selbst wenn nun
der CHF gegeniiber dem EUR bis auf 1.06 aufwertet und
die Olpreise auf ihren gegenwirtigen Niveaus verharren,
wird die Inflationsrate im ersten Halbjahr in den positiven
Bereich wechseln. Da also die gesamtwirtschaftlichen
Bremseffekte einer CHF-Aufwertung geringer werden,
konnte das Kalkil der SNB darin bestehen, in den kom-
menden Wochen einen etwas starkeren CHF zu tolerieren.
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Kompakt
* Die Fed wird im kommenden Jahr weitere
Zinserhohungen lancieren. Damit bleibt

die Zentralbankpolitik dies- und jenseits
des Atlantiks sehr divergent.

* Folglich duirfte der USD zu weiteren
Aufwertungen tendieren.

* Der CHF steht unter verstarktem Aufwer-
tungsdruck. Die SNB hlt sich zuriick und
toleriert eine etwas starkere Wahrung.

Das aktuelle Ver-
halten des Wechsel-
kurses EUR/CHF lasst
darauf schliessen, dass die
eidgendssischen Wahrungshter
die Marke von 1.07 verteidigen.
Sollte aufgrund der Parlamentswahlen in den
Niederlanden bzw. der Prasidentschaftswahl in Frankreich
der Aufwertungsdruck auf den CHF hoch bleiben, kann
selbst ein Unterschreiten der Marke von 1.07 nicht ausge-
schlossen werden.

Im kommenden Jahr werden die Politik und die Noten-
banken erneut die erste Geige im Wahrungskonzert
spielen. Dabei muss der EUR gegeniiber dem USD mogli-
cherweise nochmals Federn lassen. Auch der CHF wird
dabei seine starke Position behaupten konnen. Die SNB
muss wohl etwas tiefere Notierungen beim Wahrungspaar
EUR/CHF tolerieren.

Januar 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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Anlageklasse Anleihen

Renditen im Uberblick

Schweiz: Renditeentwicklung seit Dezember 2014
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Schwellenldnder (Hartwihrung): Renditeentwicklung seit Dezember 2014
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Anlageklasse Anleihen | Dr. Thomas Gitzel, Bernhard Allgauer
Markteinschatzung

Langlaufende Renditen setzten ihre Aufwartsbewegung
fort. Die Bewegung ist beachtlich — auch im historischen
Vergleich. Manch ein Marktteilnehmer hegt schon den
Verdacht, dass nun ein langfristiger Trendwechsel einge-
ldutet wurde.

Steigende Inflationserwartungen

Die Wahl Donald Trumps zum neuen US-Prasidenten
schurte das Zinsfeuer. Zum Kalkul der Marktteilnehmer ge-
hért, dass der neue Herr im Weissen Haus die Staatskasse
6ffnet und somit die US-Konjunktur stirker in Fahrt bringt,
als es bislang der Fall war. Eine hohere wirtschaftliche
Dynamik wiederum fihrt zu hoheren Inflationsraten und

in weiterer Folge auch eine scharfere Gangart der US-
Notenbank (Fed). Bislang kann aber nur dariiber spekuliert
werden, wie gross der fiskalische Stimulus ausfallen wird.
Es ist deshalb nicht gesichert, ob und wie weit Trump die
Inflationsraten nach oben treiben wird. Zunachst einmal
gilt: Auch ohne zusatzliche 6ffentliche Ausgaben werden
die Teuerungsraten ansteigen. Dafuir sorgen schon alleine
die auslaufenden preisdampfenden Olpreiseffekte des
Jahres 2016. Ein daruiber hinausgehender Preisauftrieb
lasst sich bislang nicht ableiten. Laut unseren Kalkulationen
durfte zwar das BIP im kommenden Jahr etwas starker
zulegen, doch mit einem erwarteten Zuwachs von 2.3 %
kann nach wie vor nicht von Dynamik gesprochen werden.
Aus diesem Blickwinkel ist mit keinem «Uberschiessen»
der Inflationsraten zu rechnen.

Ubergeordnete Entwicklung nicht vergessen

Fur einen nachhaltigen Trendwechsel an den Anleihen-
markten fehlt es letztlich an den nétigen Zutaten. Dies gilt
auch, wenn libergeordnete Faktoren in Betracht gezogen
werden. Der seit den 80er-Jahren stattfindende Verfall

des langlaufenden Renditenniveaus geht Hand in Hand mit
einer gleichzeitig steigenden Sparquote. Nach Angaben
des Internationalen Wahrungsfonds lag der Anteil der welt-
weiten Ersparnisse, gemessen am weltweiten BIP Anfang
der 80er-Jahre, bei knapp Uber 21 %. Dies vergleicht sich

mit aktuell 26 %. Da sich tiber den betrachteten Zeitraum
am Investitionsverhalten per saldo aber nur relativ wenig
verdndert hat, liegt mittlerweile ein Spariiberschuss vor,
das heisst, der Betrag, der aus globaler Sicht auf die hohe
Kante gelegt wird, ist hoher als derjenige, der in Investitio-
nen fliesst. Dieses tberschissige Kapital wird meistens

in sichere Anlagen investiert, was entsprechend zu steigen-
den Kursen sicherer Staatstitel bzw. zu sinkenden Renditen
fuhrt. Dasich an der dieser Konstellation mit Blick auf das
Jahr 2017 nur wenig dndern wird, ist auch nicht davon
auszugehen, dass langlaufende Renditen deutlich héheren
Niveaus entgegenstreben werden. Sollte allerdings die

Fed ihren Zinserhéhungskurs fortsetzen, wovon wir aus-
gehen, kénnte zumindest im Laufe des nichsten Jahres
eine etwas hohere Rendite — dies gilt sowohl fir die USA
als auch fir die Eurozone und die Schweiz — auf den Kurs-
zetteln stehen.

Unternehmensanleihen: Uber dem Zenit

«TINA —there is no alternative» war die Parole der briti-
schen Premierministerin Margaret Thatcher. Fir Anlei-
heninvestoren schien es in den vergangenen Jahren keine
Alternative zu geben, ausser mehr Risiko einzugehen, um
gewohnte Renditen zu erzielen. Mehr Risiko bei Anleihen
bedeutet, entweder die Laufzeiten (Duration) zu strecken
oder mehr Emittentenrisiko bzw. Ausfallrisiko zu nehmen.
Diese Strategie hatte sich in den letzten Jahren zwar
bewihrt, trotzdem raten wir derzeit davon ab. Besonders
anfillig sind Junk-Bonds bzw. High-Yield-Anleihen. Sie
sind relativ illiquide — denn wenn alle zum Ausgang dran-
gen, wird die Ture schnell zu eng.

Variante 1: Laufzeiten strecken

Die «risikofreien» Renditen von Staatsanleihen liegen

schon ldngere Zeit unter den fundamental gerechtfertigten
Niveaus. Trotzdem suchen Investoren immer langere Lauf-
zeiten. Durch die Streckung der Duration ergibt sich ein
enormer Hebel auf das Zinsdnderungsrisiko, was folgendes
Beispiel verdeutlicht: Osterreich legte am 25. Oktober 2016



eine siebzigjahrige Anleihe mit 1.5 % Coupons auf. Zwei
Tage spater sind die Renditen um 0.14 % gestiegen, die An-
leihe verlor damit satte 5 %. Wirden die Renditen bis Ende
des nédchsten Jahres um 1 % steigen, ergédbe sich daraus ein
Kursverlust von 33 %. In jlingster Vergangenheit sind im-
mer mehr Staaten dazu tibergegangen, Anleihen mit ultra-
langen Laufzeiten zu emittieren. Da schon leicht hohere
Renditeniveaus die Coupons von mehreren Jahren egalisie-
ren, raten wir dringend davon ab, Laufzeiten zu strecken.

Wir haben in der Vergangenheit daher das Ausfallrisiko
bevorzugt. Je schlechter die Bewertung, umso sensibler
reagieren die Anleihenkurse auf Konjunkturzyklen. Ein
Konjunkturaufschwung erhéht die Wahrscheinlichkeit
einer Riickzahlung und erhoht die Chance einer Verbesse-
rung der Bewertung (Rating-Upgrade). Rund 80 % des
High-Yield-Markts entfallt auf die USA; dementsprechend
stark profitierte High-Yield vom Konjunkturaufschwung in
den USA, welcher nun schon genau 89 Monate andauert
und somit der drittlingste Aufschwung in diesem Jahrhun-
dert ist. Obwohl noch kein Abschwung in Sicht ist, sind per
Dezember 2016 schon 148 Unternehmen in Zahlungsver-
zug geraten (Vorjahr: 113). Die Ausfallquote ist mit 4.3 %
auf den héchsten Stand seit dem Jahr 2009 gestiegen. Die
Ratingagentur Standard & Poor's erwartet im nachsten Jahr
einen Anstieg auf 5.6 %. Gleichzeitig ist die Entschadigung
fur dieses Risiko, der Zinsaufschlag, seit Februar 2016 von
8.5 % auf zuletzt 4.8 % gefallen. Auch die Riickgewinnungs-
rate (Recovery-Rate) ist bei Zahlungsausfallen auf rekord-
tiefe 23 % gefallen. Die gegenwartige Entschadigung ist da-
her angesichts des gestiegenen Risikos zu gering, Liquiditat
von High-Yield unter Stress problematisch. Ein weiteres
Problem stellt die Liquiditdt von High-Yield-Anleihen in
Stressphasen dar.

Die Einfiihrung von Retailprodukten (Fonds und Exchange-
traded Funds, ETFs) erméglichte es Privatanlegern, diversi-
fiziert in Anlagen mit den tiefsten Emittentenbonitdten zu
investieren. Allein das Volumen der sechs grossten ETFs ist
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Kompakt

* In den USA spricht vieles fiir einen
begrenzten weiteren Anstieg der Renditen.

* Die bisherige libergeordnete, langfristige

Entwicklung spricht aber nach wie vor gegen
einen nachhaltigen Trendwechsel an den
Zinsmarkten. Gleichwohl sprechen Zinser-
héhungen der Fed fir moderat ansteigende
Renditen.

* Der Kreditzyklus ist weit fortgeschritten.
Zusitzliches Kreditrisiko wird vorerst nicht

seit dem Jahr 2011 (mehr) zu einer besseren Performance fiithren.

um 25 Milliarden
angestiegen. Dies erhoht
aber wiederum das Risiko fir
den Markt, wenn viele Investoren
gleichzeitig verkaufen méchten. Ende

Oktober 2016 wurde mit USD 1.1 Mrd. die grosste
Ricknahme an einem einzelnen Tag verzeichnet. Bei
langer anhaltendem Verkaufsdruck wiirde die Liquiditat
schnell versiegen. ETFs (bzw. deren Emittenten) missten
entweder mit grossen Abschldgen verkaufen oder die
Ricknahme sperren. In einem solchen Umfeld ist es fuir
einen Verkauf meist zu spat.

Da der Kreditzyklus weit fortgeschritten ist, erachten wir
es als kontraproduktiv, wenn Anleiheninvestoren kiinftig
(noch) mehr Risiken eingehen. Zusatzliches Ausfallrisiko
wird vorerst nicht (mehr) zu einer besseren Performance
fuhren. Ein besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis orten wir

im Geldmarkt bei inflationsgeschitzten Anleihen (Treasury
Inflation-protected Securities, TIPS), Versicherungsverbrie-
fungen (Insurance-linked Securities, ILS) und Schwellen-
landeranleihen in Hartwéahrungen.

Januar 2017 % YTD'

Staatsanleihen Schweiz? > 117%
Staatsanleihen Europa (EUR)? > 3.09%
Staatsanleihen USA? > 041%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen Schweiz? > 1NM%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen Europa (EUR)> > 437 %
Inv. Grade-Unternehmensanleihen USA2 > 523%
High-Yield-Anleihen’ N 14.58%
Anleihen Emerging Markets (Hartwihrungen)® > 9.24%
Anleihen Emerging Markets (Lokalwdhrungen)® 2> 9.87%

" Daten per 20.12.2016
2Rendite
3 Total Return






Anlageklasse Aktien

Aktienindizes im Uberblick

Schweiz: Kursentwicklung seit Dezember 2014 (indexiert) Pazifik: Kursentwicklung seit Dezember 2014 (indexiert)
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Anlageklasse Aktien | Rolf Kuster
Markteinschatzung

2017 - Bessere Voraussetzungen als Anfang 2016

Beim Blick auf den Jahresbeginn 2016 durfte vielen
Anlegern noch die Angst in den Knochen stecken. Von
China ausgehende Konjunktursorgen schickten weltweit
die Borsen auf Talfahrt. Selbst der als defensiv geltende
Schweizer Aktienmarkt bisste in den ersten sechs Wochen
rund 18 % ein. Doch die Beflirchtungen erwiesen sich

als Gbertrieben, und die Markte erholten sich sukzessive.
Anders zeigt sich die aktuelle Situation: Die globalen
Vorlaufindikatoren deuten sowohl fiir das verarbeitende
Gewerbe wie auch fur den Dienstleistungssektor auf

einen verbesserten Geschiftsgang hin. Diese zyklische
Aufhellung hat an den Aktienmarkten zu wohlwollenden
Reaktionen geflhrt. Dass die Zugewinne in den letzten
beiden Monaten besonders in den USA stark ausgefallen
sind, ist ein klares Indiz daftir, dass der Markt Vorschuss-
lorbeeren an den neuen US-Présidenten verteilt. Die Bérse
erwartet fiskalpolitische Impulse und Steuererleichterungen.
Die genaue Ausgestaltung des Regierungsprogramms von
Donald Trump wird fir das Jahr 2017 entscheidend sein.

In der Zwischenzeit gilt es aber abzuwarten, welche
konkreten Massnahmen der neue Préasident nun umsetzen
wird bzw. umsetzen kann. Schon jetzt wirkt Trump durch-
aus Uberlegter und staatsmannischer als in der heissen
Phase des Wahlkampfs.

Auch wenn die Trump-Administration politisch bisher
wenig Konkretes verlautbaren liess, durften die Anleger
wohl von einer weiteren mittelfristigen wirtschaftlichen
Aufhellung profitieren. Die gesamtwirtschaftlichen US-
Wachstumsraten bleiben zwar moderat, wichtige Vorlauf-
indikatoren und Einkaufsmanagerindizes haben sich seit
einigen Monaten jedoch stetig verbessert. Die Arbeitslosig-
keit liegt mittlerweile auf dem tiefsten Stand seit beinahe
zehn Jahren und die in den vergangenen Jahren oft aufge-
kommene Angst vor einer Deflationsspirale scheint vorerst
vergessen zu sein. Hohere Inflationsraten werden sowohl
von der Mehrheit der Okonomen als auch durch den Markt
der inflationsgeschuitzten Anleihen prognostiziert. Fiir den
Aktienmarkt wirkt eine solche Entwicklung unterstiitzend.

Einerseits befliigelt das 6konomische Momentum mittel-
fristig die Umsdtze, andererseits fithren ansteigende
Inflationsraten auch zu einer Umschichtung aus Anleihen
(Deflationsschutz) in Aktien (Inflationsschutz).
Mittelfristig interessieren sich Anleger aber besonders fiir
eines: Gewinnwachstum. Nachdem die Unternehmens-
gewinne (pro Aktie) im vergangenen Jahr gerade einmal
bei 1% (MSCI World) lagen, galt das verhaltene Gewinn-
wachstum weitldufig als die Achillesferse des ohnehin
hoch bewerteten Aktienmarkts.

Fir das Fiskaljahr 2017 zeichnet sich hier eine positive
Trendwende ab. Aktuell rechnet die Analystengemeinde
mit einem Gewinnzuwachs von 12 %. Dies erscheint selbst
bei einem optimistischen Szenario etwas gar ambitioniert
und wird wohl in den nachsten Wochen entsprechend
nach unten angepasst werden. Letztendlich dirfte sich das
erwartete Gewinnwachstum pro Aktie fir das Gesamtjahr
2017 dann im mittleren einstelligen Bereich einpendeln

(5 bis 7 %).

Der Grund fiir den Gewinnanstieg liegt bei den Sektoren.
Im vergangen Jahr belasteten insbesondere der Energie-,
Rohstoff- und Finanzsektor. Dank tendenziell hoherer
Rohstoffpreise und einem leichten Zinsanstieg werden
die Gewinnbeitrage dieser Sektoren im laufenden Jahr,
sondern positiv ausfallen.

Ein besseres okonomisches Momentum und positive An-
zeichen bei der Gewinnentwicklung sollten jedoch nicht
Uber die weiterhin existierenden latenten Risiken hinweg-
tduschen. Die globalen Aktienbewertungen liegen mittler-
weile deutlich tiber ihren langjahrigen Vergleichswerten,
was auf einen fortgeschrittenen Zyklus hindeutet. Gleich-
zeitig stehen aufgrund des aufkeimenden Inflationsdrucks
weitere Zinserhéhungen der US-Notenbank (Fed) vor der
Tir. Anstehende Wahlen in Europa und mégliche Bestre-
bungen, den freien Handel einzuschrinken, erhéhen die
politischen Risiken. Der aktuelle Blick des Markts richtet
sich aber eher auf die Chancen als auf die Risiken. Volatili-
tats- und Stimmungsindikatoren lassen derzeit nicht die
geringste Unsicherheit erkennen. Dies wird sich im Jahr



Kompakt
Im laufenden Jahr dirften hohere
Unternehmensgewinne wieder eine
wichtigere Rolle spielen.
Anstatt in den Gesamtmarkt sollten

Anleger vermehrt eine Stufe tiefer in
ausgewdhlte Sektoren oder Styles
investieren.

In den USA bevorzugen wir unter
anderem Finanzwerte und in Europa
die Eurozone vor Grossbritannien

2017 wohl dndern. Es ist zwischenzeitlich mit einer deutlich
hoheren Volatilitat zu rechnen.

Grundsitzlich gilt: Je weiter fortgeschritten der Konjunk-
tur- und Borsenzyklus ist, desto selektiver sollte die Aus-
wabhl der Investitionsmoglichkeiten erfolgen. Durch die
Wahl von Donald Trump hat diese Investorenregel weiter
an Brisanz gewonnen.

Innerhalb der US-Aktienquote sollte besonders auf Werte
gesetzt werden, die einen moglichst grossen Umsatzanteil
innerhalb der USA erwirtschaften. Diese sind weniger von
einer drohenden Wahrungsaufwertung betroffen und par-
tizipieren gleichzeitig von angedachten Konjunktur- und
Infrastrukturprogrammen. Im Umfeld steigender Zinsen
sollten Anleger jedoch zwingend stark verschuldete Unter-
nehmen wie beispielsweise aus dem Versorgungs- oder
Telekommunikationssektor meiden.

Ein klassischer US-Sektor, der hingegen von einem steigen-
den US-Zinsumfeld profitiert, sind US-Finanzwerte, insbe-
sondere Banken. Hohere Zinsen bergen hohere Margen
und mehr Kommissionen, was letztendlich zu der ersehn-
ten Gewinnerholung fiihren sollte. Der lange gedchtete
und gering bewertete Sektor erfreut sich schon jetzt einer
Kehrtwende im Anlegersentiment, was zu entsprechenden
Zufltssen fuhrt.

Fur den europdischen Aktienmarkt gibt es hingegen kein
allgemeingtltiges Rezept. Hier sind die Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Landern und Regionen schlicht-
weg zu gross. Wiahrend die Aktienmarkte der Eurozone
weiterhin von einer expansiven Geldpolitik, einer ver-
gleichsweise geringen Bewertung und einem positiven Ge-
winnmomentum profitieren, schwebt tiber dem britischen
Aktienmarkt das Damoklesschwert des Brexit. Die durch
die GBP-Abwertung ausgeldste Rally von exportorientier-
ten britischen Large Caps findet durch die Stabilisierung
der Wahrung ein Ende; gleichzeitig wird sich der Nachrich-
tenfluss mit dem Beginn der Austrittsverhandlungen ver-
schlechtern. Erst im Jahresverlauf wird sich zeigen, welche

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

konkreten Folgen und der Schweiz.

die Verhandlungen

Uber den britischen
EU-Ausstieg nach sich
ziehen werden. Folglich ist

aus Risikolberlegungen heraus
etwas Zurtickhaltung angebracht.

Auch fur die Schweiz ist etwas Vorsicht nicht schadlich. Die
Bewertung ist schon seit Lingerem (auch sektorbedingt)
vergleichsweise hoch und das Gewinnwachstum schwach.
Zudem drften sich einige internationale Investoren bei
Schweizer Werten zuriickhaltend zeigen. Schliesslich ist
die Eidgenossenschaft als offene und kleine Volkswirt-
schaft der zunehmend ablehnenden Haltung gegentiber
der Globalisierung oder gar allfalligen Handelshemmnissen
besonders ausgesetzt. Der stirkere CHF tut ein Ubriges.
Dennoch orten wir auch in der Schweiz Chancen. Fir An-
leger mit Schweizer Fokus bieten mittelkapitalisierte Unter-
nehmen eine interessante Alternative zu ihren grosskapita-
lisierten Konkurrenten. Kleinere Unternehmen gelten als
spatzyklisch und sind meist international weniger stark
verbandelt sowie weniger stark von taktischen Umschich-
tungen Gber Exchange-traded Funds (ETFs) oder Futures
betroffen.

Januar2017 % YTD'
Schweiz > -3.36%
Europa > -1.94 %
Nordamerika > 12.63%
Pazifik (inklusive Japan) > 519%
Emerging Markets > 9.47 %

Bandbreite fir unsere absoluten Performanceeinschitzungen
auf drei bis sechs Monate

N >+5% 2 +2%bis+5% > 2%bis+2%
N -5%bis-2% v <-5%

" Daten per 20.12.2016






Anlageklasse Alternative Anlagen

Uberblick Alternative Anlagen

Rohstoffe: Kursentwicklung seit Dezember 2014
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~— SXI Swiss Real Estate Index (CHF)

Private Equity: Kursentwicklung seit Dezember 2014 (indexiert)
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Anlageklasse Alternative Anlagen | Rolf Kuster

Markteinschatzung

Fur Rohstoffinvestoren war das abgelaufene Jahr das erste
positive nach einer funf Jahre andauernden Durststrecke.
Der Bloomberg Commodity Index verzeichnete bis zum
Redaktionsschluss ein Plus von rund 12 %. Innerhalb des
Sektors gab es jedoch im Jahresverlauf mehrere Favoriten.
Waihrend zu Beginn des Jahres besonders Rohél im Fokus
der Anleger stand, erfreute sich Gold dank des Brexit zur
Jahresmitte neu aufkeimender Beliebtheit. Zu guter Letzt
profitierten Industriemetalle, allen voran Kupfer. Donald
Trumps Versprechen, mit gewaltigen staatlichen Investitio-
nen einerseits die heimische Infrastruktur zu verbessern
und andererseits die Wirtschaft zu beleben, liess den Kupf-
erpreis alleine im November 2016 um 18.9 % ansteigen.

Energie: Schieferdl kehrt zuriick

Der Preis von Rohol wird derzeit klar durch die Angebots-
seite bestimmt. Die Nachfrage bleibt hingegen relativ

stabil und prognostizierbar und spielt daher in der aktuellen
Preisfindung eine untergeordnete Rolle. Deutlich starker
fallen Spekulationen tber das Angebot ins Gewicht. Mit
allen zur Verfugung stehenden Mitteln versucht die OPEC
(Organisation der Erdél exportierenden Lander), Uber die-
sen Marktmechanismus die Macht tiber die Rohdlpreise
zurtickzugewinnen. Es fallt auf, dass angedachte Forder-
kirzungen oder eine verstirkte Absprache mit Russland
(dem weltweit gréssten Roholférderer) nur noch kurzfristig
positive Preiseffekte entfalten konnen. Ein Umstand, der
(bereits seit Lingerem) auf das US-Schieferdl zurtickzuftih-
ren ist. Der Plan der traditionellen Férderlédnder, die neue
Konkurrenz aus den USA «auszuhungern», ist bis jetzt nicht
aufgegangen. Es ist zwar richtig, dass sowohl die Investitio-
nen des US-Energiesektors als auch die effektive US-Schie-
ferélforderung seit Jahresbeginn gefallen sind. Die Gesamt-
rohélversorgung des Markts ist jedoch aufgrund einer
wiedererstarkten Produktion aus dem Iran kaum kleiner
geworden. Erschwerend kommt hinzu, dass sich die US-
Schieferélindustrie zusehends mit dem tieferen Preisniveau
abfindet. Laut Rystad Energy sollen die Investitionen ab
dem Jahr 2017 wieder zunehmen. Die effektive Produktion

von Schieferdl ist bereits seit diesem September wieder
angestiegen. Noch im Jahr 2014 beliefen sich die Her-
stellungskosten eines Fasses Rohdl im kostengiinstigen
Schieferélfeld Bakken auf rund USD 58, im Jahr 2016
kann bereits bei einem Rohdlpreis von rund USD 32
kostendeckend produziert werden.

Schiefersl-Produktionskostenentwicklung
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Im Schnitt sind die Kosten fiir die Herstellung eines Fasses
Rohél seit 2013 im Jahr um rund 22 % gesunken. Eine
Dynamik, welche angesichts eines schieferélfreundlichen
US-Présidenten weiter anhalten durfte.

Fur das Jahr 2017 erwarten wir keinen nennenswerten
Preisdruck fir Rohol. Der Preis bleibt durch die stetig
sinkenden Herstellungskosten fiir Schieferdl gedampft.
Eine Wiedereinflihrung einer OPEC-Férderquote hitte
héchstens kurzfristige Preiseffekte zur Folge, wiirde aber
den Marktanteil der Saudis weiter schmalern.

Edelmetalle: Zur Diversifikation nutzen

Edelmetalle, insbesondere Gold, erfreuen sich des Nimbus
als sicherer Hafen, letztes akzeptiertes Zahlungsmittel bei
Katastrophen und sicheres Wertaufbewahrungsmittel in
Zeiten erhohter Inflation. Angesichts eines kommenden
Inflationsanstiegs, erhéhter politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheiten und einer politisch gewollten Einschran-



kung des Bargelds spricht einiges fuir das gelbe Metall.

Das ansteigende Zinsniveau, aber auch ein tendenziell
starkerer USD werden einen allzu starken Anstieg im Jahr
2017 jedoch verhindern. Wir bleiben angesichts der beste-
henden Unsicherheiten im Jahr 2017 weiterhin verhalten
optimistisch, empfehlen Gold jedoch primar zur risiko-
senkenden und damit diversifizierenden Beimischung.

Einer der Haupttreiber hinter dem Preis fuir Agrargiter ist
das Wetter. Dirren oder Wetterphdnomene wie «El Nifio»
spielen eine entscheidende Rolle und kénnen nur schwer
vorhergesagt werden. Kommt es zu keinen unvorhergese-
henen Wetterereignissen, spricht wenig fur Agrarrohstoffe.
Die globalen Lagerbestdnde von Weizen, Mais oder Soja
sind vergleichsweise hoch, die Ernte ist in gutem Zustand,
und auch die Inputkosten wie beispielsweise Diinger sind
dank der tiefen Rohdlnotierungen vergleichsweise gering.
Der starke und stetige Produktivitdtsanstieg sorgt dafir,
dass selbst bei steigender Nachfrage kein Preisanstieg
folgen muss. Wir bleiben bei Agrargiitern vorsichtig und
rechnen mit keinen nennenswerten Veranderungen im
Jahr 2017.

Die aktuellen Fundamentaldaten sprechen kaum fur einen
weiteren Anstieg der Industriemetallpreise. Laut dem
World Bureau of Metal Statistics féllt das Nachfragewachs-
tum weiterhin schwach aus. Besonders in China schwichelt
die Industriemetallnachfrage seit einigen Jahren. Mit rund
50 % der globalen Nachfrage bleibt China weiterhin der
mit Abstand wichtigste Konsument von Industriemetallen.
Die niedrige Nachfrage hat zu einem allgemeinen Ange-
botstberschuss gefihrt. Zwar werden vermehrt Forder-
kapazitaten abgebaut, insgesamt bleiben die Lager aber
gut gefullt. Von der Nachfrageseite konnte es aber den-
noch positive Anstésse geben. Neue Infrastrukturinvesti-
tionen in China, aber auch das angedachte Konjunktur-
programm von Donald Trump dirften fur zusatzliche
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Kompakt
Im laufenden Jahr dirften hohere Unter-
nehmensgewinne wieder eine wichtigere

Rolle spielen.

Anstatt in den Gesamtmarkt sollten Anleger

vermehrt eine Stufe tiefer in ausgewahlte

Sektoren oder Styles investieren.

In den USA bevorzugen wir unter anderem

Finanzwerte und in Europa die Eurozone vor

Grossbritannien und der Schweiz.
Nachfrageimpulse
sorgen. Der Markt
reagierte im November
2016 auch mit entsprechen-
den Kursspriingen, welche
jedoch meist durch Spekulanten
ausgelost wurden. Die effektive Nachfrage nach Kupfer
muss nun den hohen implizierten Erwartungen erst noch
gerecht werden. Wir bleiben somit bei Industriemetallen
verhalten optimistisch und rechnen mit leicht héheren
Preisen im Verlauf des Jahres 2017.

Auch wenn die allgemeinen Rohstoffpreise auf den ersten
Blick weiterhin tief erscheinen, bleiben wir mit positiven
Prognosen zurlickhaltend. Hohere Zinsen, ein stéarkerer
USD sowie ein generell herrschender Angebotsiberhang
wirken belastend. Ansteigende Inflationsraten, politische
Risiken sowie potenzielle Konjunkturprogramme kdnnten
zwar bei Gold oder Industriemetallen fiir positive Nach-
frageimpulse sorgen, die Uberversorgung bei Erdsl und
Agrargutern dirfte jedoch anhalten. Ausserdem belasten
bei vielen Rohstoffen die Rollkosten den potenziellen

Gesamtertrag.

Januar 2017 % YTD'
Rohstoffe > 10.30%
Rohal > 18.53 %
Gold > 6.46 %
Immobilienaktien > 2.69 %
Private Equity > 13.53%
Wandelanleihen > -0.21%
Hedgefonds > 2.48%

Bandbreite fir unsere absoluten Performanceeinschitzungen
auf drei bis sechs Monate

N >+5% 2 +2%bis+5%
N -5%bis-2% ¥ <-5%

¥ 2%bis+2%

" Daten per 20.12.2016
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Vermogensverwaltung

Strategische und taktische Allokation — Ausgewogen CHF (in %)

@ Geldmarkt
@ Anleihen
® Aktien
Alternative Anlagen

Hedgefonds

Geldmarkt

Wandelanleihen

Rohstoffe

Schwellenlander strategiscy Staatsanleihen

Pazifik

Nordamerika

anleihen

Globale Anleihen

Schwellenlander

Schweiz

VP Bank Strategiefonds

Unternehmens-

Produktname NAV-Datum Ausschiittung  Whg.-
gesichert
VP Bank Strategiefonds Konservativ (CHF) CHF 10017957502 13.12.2016 1'036.52 nein ja -0.25%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (EUR) EUR 10017957528 13.12.2016 1'388.05 nein ja 1.99%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (USD) usb 10100145379 13.12.2016 1'313.66 nein ja 1.94%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (CHF) CHF L10014803709 13.12.2016 1'514.15 nein ja 0.16 %
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (EUR) EUR L10014803972 13.12.2016 959.83 nein ja 1.93%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (USD) usbD L10014804020 13.12.2016 1'451.27 nein ja 3.34%

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

Aktuelle Anlagetaktik

Die Erholung an den Aktienmarkten setzt sich weiter fort.
Das Programm der kiinftigen US-Regierung sieht im
Wesentlichen Verdnderungen in der Steuerpolitik, in der
Finanzregulierung und in der Aussenwirtschaftspolitik vor.
Am US-Anleihenmarkt fiihrten diese Ankiindigungen und
mit ihnen einhergehende hohere Inflationserwartungen
unverziglich zu Kursverlusten. Somit scheint man am
Markt dem Versprechen der neuen Regierung, sich fir
mehr Wachstum einzusetzen, Glauben zu schenken. In
Europa hat die Wahl in Italien nur eine kurzfristige Belas-
tung dargestellt. Ein Grund hierfr durfte die Ankiindigung
der Europdischen Zentralbank (EZB) zur Verldngerung des
Anleihenkaufprogramms tiber den Méarz 2017 hinaus gewe-
sen sein.

Fur die Mehrzahl der Marktteilnehmer war der markante
Renditeanstieg bei langlaufenden Anleihen die grésste
Uberraschung in den vergangenen Wochen. Durch unser
Untergewicht in Staatsanleihen haben wir im relativen
Vergleich profitiert. Der Renditeanstieg durfte sich im
Jahr 2017 weiter fortsetzen — wenn auch mit geringerem
Momentum.

An den Aktienmarkten stehen unseres Erachtens Regio-
nen- und Sektorrotationen im Vordergrund. Die Aktien-
markte befinden sich seit Ende der Finanzkrise in einem
Zyklus, in dem vor allem Wachstumswerte bevorzugt
werden. Bedingt durch die Erwartung héherer Wachstums-
und Inflationsraten ist es denkbar, dass wir nun vor einem
Favoritenwechsel hin zu mehr «value» stehen. Innerhalb
der Eurozone ist der Euro Stoxx 50 eher «value-lastig»

und zeigt eine relativ tiefe Bewertung.

Mit Blick auf das Jahresende 2016 halten wir an unserer
Positionierung fest: Wir bleiben bei Anleihen unterge-
wichtet und auf der Aktienseite neutral.

Anleihen

Aktuell sehen wir eine Verbesserung der globalen Konjunk-
turindikatoren, und die Inflationserwartungen steigen wei-
ter an. Folglich sind die Anleihenrenditen zuletzt gestiegen.
Wir halten an unserer Positionierung fest und bleiben mit

der Duration in sdmtlichen Referenzwahrungen unter
dem jeweiligen Benchmarkniveau. Die Positionierung

in den anderen Rentenanlageklassen bleibt unverandert;
Staatsanleihen sowie globale Anleihen sind unterge-
wichtet. Inflationsgeschiitzte Anleihen erachten wir als
attraktiv.

Aktien

In den USA erwarten wir fir das Jahr 2017 ein etwas héhe-
res Gewinnwachstum als im vergangenen Jahr und zudem
positive Effekte aus den fiskalpolitischen Massnahmen. Wir
haben die Gewichtung der US-Aktien auf neutral erhéht
und unser Ubergewicht in den Schwellenldndern reduziert.
Die hohere Bewertung des US-Aktienmarkts ist unseres
Erachtens durch ein héheres Gewinnwachstum gerecht-
fertigt. Im relativen Vergleich sind die Bewertungen in
Europa und in den Schwellenldndern tiefer. In den Schwel-
lenldndern kann eine Veranderung die US-Aussenwirt-
schaftspolitik belasten.

In Italien hatte das Referendum zur Senatsreform nur
bedingten Einfluss auf die Aktienmarkte. Mit Blick auf

das Jahr 2017 bleiben politische Risiken in Europa hoch.

Alternative Anlagen und Wahrungen

Die Anlageklasse der Alternativen Anlagen wie Rohstoffe,
Wandelanleihen und Hedgefonds sind unter dem Gesichts-
punkt der Risikostreuung neutral gewichtet. In unseren
EUR-Mandaten halten wir eine offene USD-Position.
Ansonsten sichern wir die wichtigsten Industrieldnder-
wihrungen weiterhin ab.



Investment Management

Unser Angebot

Ertrag
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Aktien
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© Geldmarkt

@ Anleihen

© Aktien

0 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 tiberpruft und gegebenenfalls angepasst.

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

Benchmark Referenzgrésse, z.B. ein Aktienindex oder ein Indexportfolio, die als
Vergleichsmassstab fir die Performanceanalyse eines Portfolios dient.
Dividendenrendite Kennzahl der Rentabilitdt 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 fir 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 Vermogen nach dem Prinzip der geogra-
phischen und objektmissigen Risikostreuung in bebaute und unbebaute Grund-
stiicke 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 beriicksichtigt, also ohne Abwicklungskosten. Aktuelle Kurse erhal-
ten Sie von lhrer Kundenberaterin bzw. lhrem Kundenberater der VP Bank.

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

Lombardkredit Der Lombardkredit ist ein Kredit gegen Verpfandung von Depot-
werten, Bankkontoguthaben, Edelmetallen und Anspriichen aus Lebensversiche-
rungspolicen. Er kann als Darlehen oder als Kontokorrentkredit fiir 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 Liquiditat 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 Kuindigungsfrist). Die Anlage wird im Namen der Bank, aber auf
Rechnung und Gefahr des Kunden getitigt.

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.

Waihrungssicherung Massnahme, die eine Investition ausserhalb des eigenen
Wihrungsraums von der Entwicklung des Wechselkurses unabhangig macht.
Anleger oder Emittenten schliessen hierzu Devisentermingeschafte ab. Wah-
rungsverluste werden damit ebenso ausgeschlossen wie Wihrungsgewinne.
Wandelanleihenfonds Anlagefonds, der sein Vermogen hauptsachlich in
Wandelanleihen investiert.

Wandelpramie Preisunterschied zwischen dem Erwerb einer Aktie via Wandlung
einer Wandelobligation und dem direkten Erwerb der entsprechenden Aktie an
der Borse 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
fur 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-

lassig eingestuft werden.

Wesentliche Informationsquellen fir diese Dokumentation sind:

 Sekundirresearch: Finanzanalysen spezialisierter Broker/
Analysten;

« Veréffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie
Informationsdiensten (z.B. Bloomberg, Thomson Financial
Datastream, Reuters u.a.);

« offentlich verfligbare Statistiken.

Obwohl bei Erstellung dieser Dokumentation grésstmaégliche

Sorgfalt angewandt wurde, tibernimmt die VP Bank keine

Gewdhrleistung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt 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 tbereinstimmen. 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 fir einen Anleger je
nach dessen Anlageziel, Zeithorizont, Risikobereitschaft, Risiko-
fahigkeit, finanziellen Verhiltnissen sowie weiteren persénlichen
Umstdnden 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 vollstindigen und ver-
einfachten Prospekt). Die vorliegende Dokumentation stellt insbe-
sondere weder eine Offerte bzw. Aufforderung zur Offertstellung
noch ein 6ffentliches 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 fir
samtliche Schaden bzw. Verluste, die auf Grundlage der in dieser
Dokumentation enthaltenen Informationen geltend gemacht wer-
den, ausdriicklich ab.

Risikohinweise: Die in dieser Dokumentation erwdhnten Anlagen
konnen 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 zurlickerhlt. Die bisherige Performance einer Anlage

ist kein verldsslicher Indikator fur die zuktnftige Performance.
Dasselbe gilt fiir Performanceprognosen. Die dargestellte Perfor-
mance ldsst etwaige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen
an Anlagefonds erhobene Kommissionen und Kosten unbertick-
sichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die
Performance aus. Jede in dieser Dokumentation erwédhnte Anlage
kann mit den nachfolgenden, nicht abschliessend aufgezahlten
Risiken behaftet sein: Emittenten- (Bonitits-), Markt-, Kredit-,
Liquiditats-, Zins- und Wahrungsrisiko 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 kénnen sich im Rahmen der
gesetzlichen Bestimmungen an anderen Finanzgeschaften mit

den Emittenten der in dieser Dokumentation erwahnten Anlagen
beteiligen. Sie kdnnen 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 Ansitze zur Finanzanalyse: Die
VP Bank hat folgende grundlegende methodische Ansatze der
Finanzanalyse festgelegt:

« Die Aktienauswabhlliste basiert auf einem globalen, quantitativen
Screeningmodell. Dieses rangiert Aktien anhand von Faktoren,
die langfristig die hchsten Performancebeitrige liefern.

« Die Bondselektion berticksichtigt 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 tiber 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 maéglichen 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
Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente
des Emittenten im Wege eines offentlichen Angebots emittierte,

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

. haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Gber 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.

W

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 beschrinkt 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 abhingig macht (sei es
aufgrund der Nationalitdt 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 Beschrankungen

informieren und diese einhalten. Der Inhalt dieser Dokumentation

ist urheberrechtlich geschiitzt, und ihre Verwendung ausser
zum privaten Gebrauch bedarf der vorgéangigen 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

VP Bank AG

Aeulestrasse 6

9490 Vaduz - Liechtenstein

T +423 2356655 - F +423 235 65 00
info@vpbank.com - www.vpbank.com
MwsSt.-Nr. 51.263 - Reg.-Nr. FL-0001.007.080-0

VP Bank (Schweiz) AG

Bahnhofstrasse 3
8001 Zurich - Schweiz
T+41442262424 - F +41 44 226 25 24 - info.ch@vpbank.com

VP Bank (Luxembourg) SA

26, Avenue de la Liberté
L-1930 Luxemburg - Luxemburg
T+352404770-1 - F+352 481117 - info.lu@vpbank.com

VP Bank (BVI) Ltd

VP Bank House - 156 Main Street - Postfach 2341
Road Town - Tortola VG1110 - Britische Jungferninseln
T+12844941100 - F+1 28449411 44 - info.bvi@vpbank.com

VP Bank (Singapore) Ltd

8 Marina View - #27-03 Asia Square Tower 1
Singapur 018960 - Singapur
T +65 6305 0050 - F +65 6305 0051 - info.sg@vpbank.com

VP Wealth Management (Hong Kong) Ltd

33/F - Suite 3305 - Two Exchange Square
8 Connaught Place - Central - Hongkong
T+85236289900 - F+8523628 99 11 - info.hkwm@vpbank.com

VP Bank AG
Reprisentanz Hongkong

33/F - Suite 3305 - Two Exchange Square
8 Connaught Place - Central - Hongkong
T+85236289999 - F+8523628 99 11 - info.hk@vpbank.com

VP Bank (Schweiz) AG
Reprédsentanz Moskau

World Trade Center - Office building 2 - Entrance 7 - 5" Floor - Office 511
12 Krasnopresnenskaya Embankment - 123610 Moskau - Russische Féderation
T+7 4959670095 - F+7 495 967 00 98 - info.ru@vpbank.com

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA

26, Avenue de la Liberté - L-1930 Luxemburg - Luxemburg
T +352404770-260 - F +352 404 770-283
fundclients-lux@vpbank.com - www.vpfundsolutions.com

VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG

Aeulestrasse 6 - 9490 Vaduz - Liechtenstein
T+423 2356767 - F+423 2356777
fundsetup@vpbank.com - www.vpfundsolutions.com
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