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Liebe Leserin, lieber Leser

Borsenprofis und Manager kennen das Spiel: Wenn Unternehmen ihre Geschaftszahlen publizieren,
mochten sie in einem méglichst guten Licht stehen. Dementsprechend gilt es, die Erwartungen der
Analysten mit einem héheren Gewinn und Umsatz zu Ubertreffen. Das Unternehmensmanagement und
seine Investor-Relations-Abteilung haben demnach zwar Interesse an realistischen,
aber eben auch nicht zu hohen Erwartungen. Den meisten gelingt dies in der
Regel ganz gut. In den USA beispielsweise tibertreffen rund drei Viertel der Unter-
nehmen die Analystenvorgaben.
Der neue US-Président hingegen beteiligt sich an diesem Spiel nicht. Donald
Trump spielt nach anderen — namlich seinen eigenen — Regeln. Er versucht erst
gar nicht, die Erwartungen tief zu halten, um mit dem Erreichten positiv zu
tuberraschen. Ganz im Gegenteil: Er macht Giberhaupt keinen Hehl daraus,
was er von sich selbst verlangt, und schirt die Erwartungen in ihn, indem er
vollmundige Ankiindigungen macht — ganz so, als stiinde er noch mitten
im Wahlkampf. So will Trump nicht nur der «grosste Arbeitsplatzbeschaffer,
den Gott je erschaffen hat», sein, sondern auch eine «phdnomenale Steuer-
reform» ausarbeiten.
Mit den knapp zweistelligen Kursgewinnen im US-Markt hat sich zumin-
dest an den Borsen ebenfalls eine gewisse Erwartungshaltung gebildet.
Nach kurzem Z6gern setzen die Marktteilnehmer auf positive wirtschafts-
politische Impulse. Die Gefahr einer protektionistisch gepragten Politik,
etwa mit einer Besteuerung von Importen oder einem Wahrungs- und
Handelskrieg, sehen die Borsianer nicht.
Gut zwei Monate nach seinem Amtsantritt scheint Trump voll in seinem
Amt angekommen zu sein. Dementsprechend miihsam gestaltet sich nun die
politische Arbeit fr ihn. Dazu gehort, die eigene Partei von den Vorhaben
zu Uberzeugen ebenso wie sich mit dem System der Gewaltenteilung («checks
and balances») zu arrangieren.
Angesichts der nun anstehenden, miihevollen politischen Tagesarbeit konnte
Trump wohl noch bereuen, dass er es nicht der Borse gleichtut und versucht,
das positive Uberraschungsmoment zu nutzen.

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 21.03.2017 Februar 2017 April 2017 Hochverzinsliche Anleihen Februar 2017 April 2017
EUR/USD 1.080 N N High Yield N N
EUR/CHF 1.075 N N Anleihen Schwellenlander

USD/CHF 0.995 > > Hartwahrungsanleihen > >
GBP/CHF 1.236 > > Lokalwahrungsanleihen > >
USD/IPY 112.69 2 2

AUD/USD 0.772 > > Aktien (von Seite 18 bis 21)

USD/SGD 1.399 2 2 Schweiz > >
USD/RUB 57102 > > Europa > >
Leitzinsen Nordamerika > >
Schweiz -0.75% > > Pazifik > >
Europa EWU) 0.00% > > Schwellenldnder > >
USA 1.00% 2 2

Alternative Anlagen (von Seite 22 bis 25)

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

USA > >

Rechtliche Hinweise auf Seite 32
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Thema des Monats | Bernd Hartmann

Notwendiges Spiel mit dem Feuer

Vor zehn Jahren erreichten uns die ersten Vorboten der Fi-
nanzkrise. Schnell weiteten sich die Ereignisse zur grossten
Weltwirtschaftskrise der jlingeren Geschichte aus. Seither
wurde die Regulierung der Banken beispiellos verstarkt. Der
neue US-Prasident will nun genau diese Massnahmen zu-
ricknehmen. Doch was ist davon zu halten? Wird dadurch
die Stabilitat des Finanzsystems gefahrdet, oder ist die
Regulierungsflut bereits tiber das Ziel hinausgeschossen?

Zuerst zu wenig ...

Auch wenn die Finanzkrise ihren Ursprung in den USA
hatte, war es am 7. Februar 2007 die britische Bank HSBC,
welche mit einem Milliarden-Abschreiber auf US-Immobi-
lienpapiere aufhorchen liess. Doch die Finanzwelt konnte
damals diese Anzeichen (noch) nicht richtig einordnen.
Was danach kam, ist heute Geschichte. Was zundchst als
ein Problem einer einzelnen Bank erachtet wurde, weitete
sich schnell von einer US-Immobilien- Giber eine Banken-
bis hin zur gréssten Weltwirtschaftskrise seit den 30er-
Jahren aus. Im Jahr 2009 ging die Finanzkrise nahtlos in die
europdische Schuldenkrise tber.

Neben der Bewiltigung der Krise lautete nach deren Aus-
bruch das oberste Credo der Politik, das fragile Finanz-
system mit allen Mitteln zu stabilisieren. Schnell wurde in
der Deregulierung der Banken der 1990er-Jahre ein (Mit-)
Schuldiger gefunden. Seither wurden global eine Vielzahl
neuer Regelungen und Bestimmungen eingeftihrt mit dem
Ziel, Banken stdrker zu regulieren und Konsumenten besser
zu schiitzen. Federfiihrend firr die internationale Koordina-
tion agierte die neu geschaffene G20, eine Erweiterung der
friheren G7 um wichtige Industrie- und Schwellenldnder.
Die Europdische Union setzte eine Expertenkommission
ein, deren Empfehlungen zu einer neuen Architektur der
Finanzmarktaufsicht gefuhrt haben. Gleichzeitig wurde
eine Vielzahl von neuen Gesetzen und Verordnungen erlas-
sen, Uber die nun gesamteuropiische Aufsichtsagenturen
anstatt nur nationale Behorden wachen. Kernstilick der neu
geschaffenen US-amerikanischen Regulierung ist der Dodd-
Frank-Act: Dieser gilt als Antwort auf die Exzesse an der

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

Wall Street. Der Offentlichkeit ist primar die Volcker-Regel
bekannt, welche nach dem ehemaligen US-Notenbankchef
Paul Volcker benannt wurde und den Eigenhandel der
Banken unterbindet. Dabei handelt es sich um ein dusserst
umfassendes und komplexes Gesetzeswerk, das 849 Sei-
ten umfasst und sieben Jahre nach dessen Unterzeichnung
immer noch nicht komplett umgesetzt ist.

... und jetzt zu viel?

Nun, ziemlich genau zehn Jahre seit den ersten Anzeichen
der Finanzkrise, hat der neue US-Président Donald Trump
per Dekret eine Prifung der gegenwartigen Regulierung
angeordnet. Besonders der unter Obama eingefiihrte
Dodd-Frank-Act ist Trump und seinem Finanzminister,
Steven Mnuchin — einem ehemaligen Wall-Street-Banker —,
offenbar ein Dorn im Auge.

Noch ist unklar, welche Motivation Trump und seine Bera-
ter verfolgen und wie weit die Deregulierungsbestrebun-
gen gehen sollen. Trump verdéchtigt den Dodd-Frank-Act,
die Kreditvergabe der Banken zu bremsen. Banken spielen
durch die Kreditvergabe eine zentrale Rolle in der Real-
wirtschaft. Werden keine Kredite vergeben, drosselt dies
Investitionen und somit auch das Wirtschaftswachstum.
Welchen Einfluss die Gesetzesverscharfung auf die Kredit-
vergabe hat und welche Einbussen im Sinne eines stabile-
ren Finanzsystems vertretbar erscheinen, ist Bestandteil
kontroverser Diskussionen und muss nun vom neuen US-
Finanzminister Mnuchin beurteilt werden.

Viele Beobachter orten jedenfalls in der Ankiindigung
einen Angriff auf die Stabilitit des Finanzsystems und
befuirchten eine Abkehr vom globalen Schulterschluss.
Anstatt eine internationale Abstimmung durchzufuhren,
wiirden einzelne Lander versuchen, mit lockereren Geset-
zen einen Wettbewerbsvorteil fir ihre Banken herauszu-
schlagen, so die Beflirchtungen. Immerhin hat Mnuchin
anldsslich des G20-Gipfels im Marz 2017 angekindigt, an
dem Regelwerk Basel Ill festzuhalten. Mit seinen Eigen-
kapital- und Liquiditatsvorschriften gilt der Basler Akkord
als Kernsttick der Bankenregulierung.

2. Quartal 2017 | Aktuelles | Thema des Monats
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Berechtigter Tabubruch?

Wie bei vielen anderen Themen, die Donald Trump auf-
greift, handelt es sich hier um ein Tabuthema (zumindest
seit der Finanzkrise). Zwar hat sich dank der neuen Regeln
die Stabilitat des Finanzsystems erhoht, nach Jahren ver-
scharfter Regulierung muss ein kritisches Hinterfragen
aber dennoch erlaubt sein. So kdnnten beispielsweise im
Rahmen einer Revision, wie sie im Geschéaftsleben gang
und gébe ist, die Effektivitat und die Angemessenheit der
initiierten Gesetzesmassnahmen tberprift werden. Dabei
gilt es zu hinterfragen, ob die getroffenen Massnahmen
auch (noch) darauf abzielen, die Stabilitat des Finanz-
systems zu erhdhen. Doch nicht nur die Regeln, sondern
auch das Aufsichtssystem sollte beleuchtet werden.

Ein kritisches Analysieren fiihrt nicht zwingend zu einer
Deregulierung. Im Gegenteil: Es kann sogar sein und zum
Schliessen bestehender Liicken fihren. Eine Regulierung
sollte aber keinen Selbstzweck verfolgen, sondern der
Gesellschaft und Wirtschaft dienen. Dementsprechend
sollten uberflissige Regeln oder Bestimmungen, deren
Nutzen in einem Missverhdltnis zu ihrem Aufwand stehen,
angepasst werden.

Das richtige Mass an Regulierung durfte es dabei wohl
nicht geben: Einerseits behindert zu viel Regulierung die
freie Marktwirtschaft und fihrt zu unnétigen Kosten.
Andererseits fuhrt zu wenig Regulierung zu Krisen, welche
auch in der Realwirtschaft mit immensen Schaden verbun-
den sind. Neben der Erhohung der Finanzmarktstabilitat
stellt der Konsumenten- und Anlegerschutz die zweite
Stossrichtung dar. Auch hier sollte die Effizienz der ergriffe-
nen Massnahmen kritisch hinterfragt werden. Beispiels-
weise verursachen die geschaffenen Transparenz- und Auf-
klarungsvorschriften enorme Kosten und sind im Gespréch
zwischen Kunde und Bank zeitlich sehr aufwendig. Viele
Institute schranken deshalb aus wirtschaftlichen Griinden
ihre Angebotspalette ein. Wahrend wohlhabenden und
institutionellen Kunden weiterhin die volle Produktpalette
offensteht, stehen Kleinkunden nur mehr wenige Anlage-
[6sungen zur Verfluigung. Dabei sind es oftmals die komple-

xen und erkldrungsbedurftigen Losungen, welche aus
Renditesicht lukrativ sind. Sicherlich schiitzt der Regulator
durch seinen Markteingriff auf der einen Seite viele An-
leger vor dubiosen Anlagen, doch auf der anderen Seite
setzt der Staat auch indirekt einen Anreiz, der die Schere
zwischen Arm und Reich grésser macht.

Gefahrliche Alleingénge

Bei der Bekdmpfung der Finanzkrise tat die internationale
Staatengemeinschaft gut daran, eng zusammenzuarbeiten.
Das globale Finanzsystem konnte wohl nur durch die enge
internationale Zusammenarbeit widerstandsfahiger ge-
macht werden. Umso geféhrlicher wire nun ein Rickfall
in ehemalige Kleinstaaterei. Anstelle eines Alleingangs
sollten die US-Amerikaner deshalb ihre internationalen
Partner von der Notwendigkeit einer Uberpriifung iiber-
zeugen, und die Europder sollten sich aktiv daran beteili-
gen. Die Verhandlungspartner diirften dabei nicht so

weit auseinanderliegen. Denn auch Trump ist nicht bereit,
Banken in Schieflage mit Staatsgeldern zu unterstitzen,
was in der Folge wiederum eine qualitativ starke Regulie-
rung erfordert.

Die Europder wie auch die Asiaten haben noch eine wei-
tere Motivation, die Diskussion international zu fuhren.
US-amerikanische Banken hatten aufgrund der geringeren
regulatorischen Last einen Vorteil gegeniber ihren aus-
landischen Mitbewerbern.

Fazit

Auch wenn Trump fiir sein Vorhaben viel Kritik geerntet hat
und wir nicht genau wissen, welche Motivation er verfolgt,
ist eine kritische Uberpriifung der geschaffenen Regularien
grundsatzlich zu befiirworten. Auch wenn es schwierig
erscheint: Diese Diskussion muss international koordiniert
geflihrt werden, denn das Finanzsystem ist langst global.
Angesichts der Bedeutung sollte es jedoch auch rote Linien
geben: Abstriche zulasten des Finanzsystems moégen zwar
fur ein einzelnes Land verfiihrerisch wirken, gehen aber auf
Kosten des Gesamtsystems.



Wirtschaftlicher Ausblick | Dr. Thomas Gitzel

Der politische Paradigmenwechsel

In den kommenden Monaten werden die Temperaturen
wieder héheren Gefilden entgegenstreben. Mit dem Einzug
des Friihlings wird es politisch ebenfalls hitziger: Donald
Trump wird in den kommenden Monaten seine bislang
noch undurchsichtige politische Agenda konkretisieren.
Auf dem européischen Kontinent richten sich derweil

die Blicke auf die franzésische Préasidentschaftswahl. Mit
Emmanuel Macron und Marine Le Pen gehoren erstmals
zwei Kandidaten ausserhalb des politischen Establishments
zu den Favoriten. Fir die «Grande Nation» steht also so
oder so ein politischer Paradigmenwechsel bevor.

Rétselraten um die Wirtschaftspolitik von Donald Trump
Hinsichtlich des wirtschaftspolitischen Kurses von Donald
Trump stand bislang lediglich fest, dass nichts feststand.
Der US-Prisident hat in den letzten Wochen Bekanntschaft
mit den Mihen des politischen Tagesgeschifts gemacht.
Die Realitat sieht wie folgt aus: Die Schuldenobergrenze,
eine nachhaltige Haushaltspolitik und eine liberal-freiheit-
liche Handelspolitik missen bei der Ausarbeitung von Ge-
setzen berlcksichtigt werden. Eine rasche Verabschiedung
steuerlicher Entlastungen ist vor diesem Hintergrund un-
wahrscheinlich geworden. Uber die Kernpunkte der aktuel-
len Steuerpldne wird hinter den Kulissen heftig diskutiert.
Die Entlastung der Steuerzahler wird somit wohl spater
erreicht als erhofft. US-Regierungsvertreter haben auch
ihre aggressive Rhetorik in Sachen Protektionismus zuletzt
merklich entschérft.

Vorwiirfe an China, «Grossmeister der Wahrungsmanipu-
lation» zu sein, wurden nicht wiederholt. Zudem versuchte
man, Beftirchtungen, dass die US-Regierung auf einen
Handelskrieg zusteuere, abzuschwichen. Auch wenn
Trump an den Kernpunkten der Devise «America first»
festhdlt, scheint er doch vorsichtiger vorzugehen, als man
bisher vermutete. Die Verabschiedung der viel beachteten
«border adjustment tax» (BAT), wonach einerseits Importe
besteuert und andererseits Exporterlése nicht besteuert
wiirden, bleibt somit fraglich. In den kommenden Monaten
wird es daher wohl in den USA zu manch heftiger politi-

Kompakt
In den USA bringt Donald Trump neue

Wirtschaftsgesetze an den Start.

In Frankreich kénnte es zu einem politi-
schen Paradigmenwechsel kommen.

Es stehen also tief greifende Veranderun-
gen an, die auch an den Finanzmarkten

Widerhall finden werden.

scher Diskussion

kommen, die auch
an den Finanzmarkten zu
Verunsicherung fiihren kénnte.

Frankreich vor dem Urnengang

In Frankreich sind die etablierten Parteien mit ihren Kandi-
daten ins Hintertreffen geraten. Umfragen deuten bislang
darauf hin, dass es zu einem Kopf-an-Kopf-Rennen zwi-
schen der rechtspopulistischen Marine Le Pen und dem
unabhéngigen Kandidaten Emmanuel Macron kommen
wird. Letzterer diirfte sich aber bei den Stichwahlen am

7. Mai 2017 durchsetzen. Damit wird in Frankreich ein
neuer Politikstil Einzug halten. Da Macron unabhéngig

von etablierten politischen Biindnissen agieren kann, darf
tatsdchlich auf Reformen gehofft werden. Was bereits in
Spanien zu einem Erfolg gefiihrt hat, will Macron nun auch
in Frankreich an den Start bringen: Die grossen nationalen
Arbeitskampfe will er beenden, und Léhne sollen kiinftig
wenigstens auf Branchen-, noch besser auf Betriebsebene,
ausgehandelt werden. Die wirtschaftsliberale Gesetz-
gebung soll gleichzeitig durch eine Ausweitung sozialpoliti-
scher Forderungen flankiert werden. Méglicherweise kann
Macron mit dieser Politik tatsdchlich der streikfreudigen
franzoésischen Bevolkerung einen neuen wirtschaftspoliti-
schen Kurs schmackhaft machen.

Tief greifende Verdanderungen stehen an

Ohne pathetisch klingen zu wollen, die kommenden
Monate werden zu tiefgreifenden Verdnderungen fuhren.
Eine reformierte wirtschaftspolitische Marschrichtung

in den USA und ein politischer Paradigmenwechsel in

Frankreich werden an den Finanzmérkten Widerhall finden.

Fur den européischen Bérsenmarkt wire eine wiederer-
starkte franzosische Wirtschaft langfristig vorteilhaft.
Kurzfristig tiberwiegen jedoch Unsicherheitsfaktoren —
davon konnte wiederum der USD profitieren. Auch der
Kapitalzufluss in die Schweiz wird den Aufwertungsdruck
auf den CHF gegentiber dem EUR hochhalten.

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

Mairkte im Uberblick

EUR/CHF und EUR/USD: Kursentwicklung seit Madrz 2015
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USD/CHF: Kursentwicklung seit Mirz 2015
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Geldmarkt und Wahrungen | Dr. Thomas Gitzel
Markteinschatzung

US-Notenbank bleibt vorsichtig

Noch zu Jahresbeginn 2017 zeigte sich die US-Notenbank

(Fed) hinsichtlich weiterer Zinserhéhungen zuriickhaltend;

im Mérz jedoch dnderte sich der Tonfall. Die merklich

héheren Teuerungsraten und die fast schon erdriickend

guten Konjunkturdaten liessen der sehr vorsichtig agieren-
den Fed-Présidentin Janet Yellen keine andere Wahl: Die

Waihrungshiiter in Washington mussten im Mdrz an der

Zinsschraube drehen. An den Finanzmarkten fiel die Reak-

tion allerdings anders aus, als es in Anbetracht des friiher

als urspriinglich angenommenen Zinsschrittes zu vermuten
war. Der USD gab gegeniiber den Hauptwahrungen nach,
und auch langlaufende US-Renditen zeigten keine Anzei-
chen dafir, in neue Hohen vorzustossen. Kurstreibend ist
weniger, wann die Fed die geldpolitischen Zugel strafft,

als vielmehr, wie oft sie in der Zukunft an der Zinsschraube

dreht. An den Erwartungen hat sich weder innerhalb der

Fed noch an den Geldmirkten grundlegend etwas geén-

dert, was dann auch die verhaltene Marktreaktion erklart:

* US-Notenbankchefin Yellen machte wiederholt deutlich,
dass Zinserhéhungen nicht als Hinweis auf einen grund-
sétzlich schnelleren Zinszyklus missverstanden werden
durfen.

* Obwohl die Terminkontrakte fuir kurzfristige USD-Gelder
weiterhin noch eine Zinserhéhung im laufenden Jahr
signalisieren, scheinen uns zwei weitere Zinserhdhungen
bis zum Jahresende nach wie vor das wahrscheinlichste
Szenario zu sein.

Gleichwohl ist uns bewusst, dass weitere Aktionen der Fed

— wie bereits schon bei den vergangenen Zinserhohungen

unter Yellen — vermutlich alles andere als ein Selbstlaufer

sein werden. In den kommenden Wochen sind einige Hiir-
den zu nehmen.

Tempordre Stimmungseintriibung voraus

Die bislang vorliegenden Daten lassen auf eine Wachs-
tumsverlangsamung im ersten Quartal 2017 schliessen.
Unter anderem gaben die realen Konsumausgaben im

Januar 2017 unerwartet deutlich gegentiber dem Dezem-
ber 2016 nach. Auch die Autoverkaufszahlen sind gegen-
Uber den satten Zuwachsraten zum Jahresende 2016 auf
dem Ruckzugskurs. Die regionale Notenbank von Atlanta
berechnet auf Basis der monatlich verfligbaren Daten

eine Art Echtzeit-Wachstumsrate. Letztere lag fur das erste
Quartal Anfang Februar 2017 noch bei 0.8 % und wurde
nun auf 0.2 % zuriickgestutzt. Darlber hinaus dirfte sich
in den kommenden Monaten auch die bisher Gberaus gute
Stimmung im verarbeitenden US-Gewerbe eintriiben.
Steigende Léhne, deutlich anziehende Produzentenpreise,
ein starker USD und hohere Zinsen versalzen vielen Unter-
nehmen die Suppe. Zu bedenken sei auch, dass die Teue-
rungsraten ihr kurzfristiges Hoch nun hinter sich haben.
Auf kurze Sicht diirften die US-Inflationsraten wieder
etwas geringer ausfallen. Kurzum: Fir die Fed wird das
Umfeld in den Frihjahrs- und Sommermonaten schwieri-
ger. Der ohnehin vorsichtig agierende Offenmarktaus-
schuss konnte eine fortgesetzte Straffung der Geldpolitik
weiter in die Zukunft verschieben.

Zwei weitere Zinsschritte sind realistisch

Trotz der zu erwartenden Wachstumsabschwéchung in
den Frihjahrsmonaten bleibt der zugrunde liegende posi-
tive Konjunkturtrend intakt. Hierzu werden auch die von
Donald Trump geplante Reduktion des Unternehmenssteu-
ersatzes und die anvisierten Infrastrukturprojekte beitra-
gen. Zu bedenken sei auch: Zwar durchlaufen die Inflations-
raten derzeit ihren voriibergehenden Hochpunkt, doch die
Teuerungsrate bleibt unter Herausrechnung der volatilen
Energie- und Nahrungsmittelpreise mit 2.3 % relativ hoch.
Daran dirfte sich grundlegend kaum etwas dndern. Mit
einer Arbeitslosenquote von 4.7 % kann man in Bezug auf
die USA von einer Vollbeschaftigung ausgehen. Nimmt

der Lohndruck in den kommenden Quartalen weiter zu,
wird auch die Kerninflationsrate in luftigen Hohen bleiben.
Alleine in Anbetracht dessen haben die Wahrungshuter
Grund genug, weitere Zinserhohungen umzusetzen.



Kompakt

* Trotz guter Konjunkturfrihindikatoren
wird das US-Wachstum nicht besonders
hoch ausfallen.

* Fur die kommenden Monate muss
sogar von einer leichten Eintribung des
US-Wirtschaftsausblicks ausgegangen
werden.

* Weitere US-Zinserhéhungen werden
somit vermutlich nicht zum Selbstlaufer.

Wenngleich die zu erwartende moderate Wachstums-
abkihlung und ein etwaiger erneuter Zickzackkurs der
Fed nicht fuir eine USD-Stdrke sprechen, gibt es ander-
weitige Griinde fiir einen festeren Greenback:
Donald Trump widmet sich derzeit weiteren Konjunktur-
massnahmen. Unter anderem kiindigte er fur die kom-
menden Wochen einen «phdnomenalen» Steuerplan an.
Dariiber hinaus hat der US-Prasident eine Liste mit
50 Bauprojekten ausarbeiten lassen. Alleine die zehn
grossten Investitionsvorhaben haben ein Investitions-
volumen von USD 137 Mrd. und sollen beschleunigt
realisiert werden. Vor allem der Bau von Eisenbahn-
Hochgeschwindigkeitsstrecken und Highways steht
im Fokus. Auch aufkeimende Konjunkturhoffnungen
konnten in den kommenden Wochen zu einer erneuten
USD-Starke fahren.
Die naher riickende Prasidentschaftswahl in Frankreich
macht die Anleger nervos. Schliesslich hitte es weit-
reichende Folgen tiber Frankreich hinaus, wenn Marine
Le Pen, Vorsitzende des Front National, die nidchste fran-
z6sische Prasidentin sein wiirde. Le Pen will Frankreich
aus der EU fuhren, was wohl den Anfang vom Ende der
Wihrungsunion einleiten wiirde. Beim ersten Wahlgang
(23. April 2017) wird Le Pen Umfragen zufolge gewin-
nen, die absolute Mehrheit jedoch verfehlen, was
zu einer Stichwahl am 7. Mai 2017 fiihren wird. Beim
zweiten Wahlgang wiirde sie aber dem gegenwadrtigen
Meinungsforschungstrend zufolge als Verliererin aus
dem Rennen gehen. Allerdings haben das EU-Referen-
dum in Grossbritannien und die Préasidentschaftswahl
in den USA gezeigt, dass Umfragen ein falsches Bild
zeichnen konnen. An den Wahrungsmarkten wird man
deshalb bis zum 7. Mai 2017 kaum mit einer EUR-Auf-
wertung rechnen.
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Es sprechen

also einige gewich-
tige Punkte fur eine
weitere USD-Stérke in
den kommenden Wochen.
Allerdings ist nicht ausgeschlossen,

dass die derzeitige Konsolidierungsphase gegeniiber dem
EUR auch noch etwas langere Zeit anhilt.

Die guten Konjunkturdaten sollten nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass die amerikanische Wirtschaft im ersten
Quartal lediglich um 0.2 % zulegen wird. Die Wachstums-
rate fallt unter die Rubrik «durftig», von stiirmischem
Wachstum kann jedenfalls keine Rede sein. Fur die kom-
menden Monate kénnten auch wichtige Konjunkturfriih-
indikatoren etwas nachgeben. Weitere Zinserhhungen
werden vermutlich nicht zum Selbstlaufer. In Anbetracht
einer relativ hohen Kerninflationsrate rechnen wir dennoch
mit zwei weiteren Zinserhchungen. Der USD sollte von
den politischen Unsicherheiten in der Eurozone profitieren
und gegeniiber dem EUR moderat zulegen kénnen. Gegen-
uber dem CHF sehen wir den USD in einer fortgesetzten
Seitwirtsbewegung.

April 2017
Schweiz >
Europa (EWU) >
USA 2

Bandbreite fir 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 Marz 2015
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Schwellenldnder (Hartwihrung): Renditeentwicklung seit Marz 2015
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Anlageklasse Anleihen | Dr. Thomas Gitzel, Bernhard Allgauer
Markteinschatzung

Renditeanstieg dies- und jenseits des Atlantiks

Uber die vergangenen Monate hinweg hat sich am Staats-
anleihenmarkt einiges bewegt. Nach einer lang anhalten-
den gldnzenden Periode waren wieder Kursriickschlidge zu
verbuchen. Spiegelbildlich strebten die Renditen wieder
héheren Niveaus entgegen. Selbst die fast schon notorisch
im negativen Bereich liegende Rendite 10-jahriger eidge-
néssischer Staatsanleihen sprang nach eineinhalb Jahren
kurzzeitig sogar wieder tber die 0 %-Marke. In der benach-
barten Eurozone konnten 10-jdhrige Bundesanleihen die
Renditemarke von 0.5 % touchieren. Haupttreiber der
Marktbewegungen war — wie so oft — der korrespondie-
rende Markt in den USA. Bereits nach der Wahl Donald
Trumps zum neuen US-Présidenten kam es zu einem
Renditeanstieg bei US-Staatsanleihen, der auch auf dem
europdischen Kontinent auf Widerhall stiess. Die von
Donald Trump in Aussicht gestellten Steuersenkungen und
Infrastrukturmassnahmen befliigelten Hoffnungen auf ein
deutlich hoheres US-Wachstum und damit einhergehende
hohere Zinsen durch die US-Notenbank (Fed). Aber auch
die in Anbetracht héherer Olpreise wieder zunehmenden
Inflationsraten unterstiitzten den Anstieg langlaufender
Zinsen.

Renditeentwicklung
3.0%

2.5% ]
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1.5% 4
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~— US-Staatstitel 10 Jahre
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—— Deutsche Bundesanleihe 10 Jahre

Vorerst im Seitwértstrend

Wenngleich wichtige US-Konjunkturfrihindikatoren zu-
letzt deutlich nach oben gingen, sind die harten Fakten
eher erniichternd. Die vorliegenden Daten lassen auf ein
mageres US-Wachstum im ersten Quartal 2017 schliessen.
Dartiber hinaus zeigen unsere Analyseergebnisse, dass

die in luftigen Hohen notierenden Konjunkturfriihindikato-
ren in den kommenden Monaten auf Riickzugskurs sein
werden. Steigende Lohne, deutlich anziehende Produzen-
tenpreise, ein starker USD und héhere Zinsen versalzen
vielen Unternehmen die Suppe. Die US-Regierung macht
derweil Bekanntschaft mit der politischen Realitét. Die
Schuldenobergrenze, eine nachhaltige Haushaltspolitik
und eine liberal-freiheitliche Handelspolitik miissen bei
der Ausarbeitung von Gesetzen beriicksichtig werden.
Mégliche Steuerentlastungen und Infrastrukturmassnah-
men werden jedenfalls noch etwas auf sich warten lassen.
Positive Konjunkturimpulse durch die Trump-Administra-
tion kommen somit vermutlich erst im Jahr 2018 zum
Tragen. Auch die Teuerungsraten haben ihr kurzfristiges
Hoch hinter sich. Die inflationstreibenden Effekte des
Olpreises laufen aus: In den kommenden Monaten gehen
die Teuerungsraten auf Riickzugskurs. Wahrend in den
USA die Inflationsraten jiingst nur knapp unter 3 % lagen,
wird es in der zweiten Jahreshilfte wieder in Richtung

der 2 %-Marke gehen. In Anbetracht dessen rechnen wir
auf kurze Sicht nicht damit, dass ein erneuter deutlicher
Renditeanstieg bevorsteht — dies gilt sowohl fir US-Staats-
anleihen als auch fur die eidgendssischen und bundes-
deutschen Pendants. Gewissermassen ist die Zeit hierftr
noch nicht reif. Zundchst durften die von uns erwartete
Abschwichung der Konjunkturfrihindikatoren und die
wieder sinkenden Inflationsraten gegen ein hoheres Rendi-
teniveau sprechen. Da die Kerninflationsraten in den USA
aber auf relativ hohem Niveau bleiben werden, wird die Fed
vermutlich zwei weitere Zinserhohungen im laufenden Jahr
umsetzen. Erst, wenn es an den Geldmarkten zu einer Neu-
bepreisung der bislang zurlickhaltenden Zinserhéhungs-
erwartungen kommt, sollte das Renditeniveau steigen.



Kompakt

* Zuletzt kam es zu einem durchaus beacht-
lichen Renditeanstieg.

* Auf Sicht der kommenden Wochen ist nun
erst einmal eine Konsolidierung angesagt.

* Fusionen und Ubernahmen belasten
Unternehmens- und High-Yield-Anleihen.

Das Niedrigzinsumfeld und die mangelnde Rentabilitat
der Unternehmen haben in den letzten Jahren zu einem
regelrechten Boom an Firmentbernahmen geftihrt. Wéh-
rend die Aktien der zu ibernehmenden Gesellschaft
steigen, sind die Verlierer meist die Anleger von Unter-
nehmensanleihen. Oft bringen nicht nur die festverzins-
lichen Papiere des Kaufers Verluste, sondern auch die

des Verkdufers. Manchmal reichen sogar schon Gertichte
Uber eine mogliche Fusion aus, um die Kreditaufschlage
ansteigen zu lassen. Solange das Zinsniveau nicht wesent-
lich steigt, diirfte der Trend zu Fusionen und Ubernahmen
anhalten. Unternehmens- und High-Yield-Anleihen bleiben
nicht nur deshalb unattraktiv.

Dank glinstiger Finanzierungskonditionen sorgen Akquisi-
tionen fast taglich fur Schlagzeilen. Nicht nur die Anzahl
an Transaktionen nimmt stetig zu, sondern auch deren
Volumen. Die aktuelle Ubernahme von Monsanto durch
Bayer hat beispielsweise ein Volumen von USD 65 Mrd.
Fusionen und Ubernahmen mit mehr als USD 5 Mrd.
Volumen summierten sich im letzten Jahr auf ein welt-
weites Volumen von rund USD 1400 Mrd.

M&A Volumen in USD Mrd. (Abschliisse iiber USD 5 Mrd.)
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Meist gehen die
Ubernahmen mit
einer hoheren Fremd-
kapitalquote des neuen

Unternehmens einher. Der
héhere Hebel durch dieses «Relevera-

ging» fuhrt zu mehr Risiko und somit zu einer hoheren Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Emittenten. Einerseits bringt
eine Verschlechterung der Bonitatskennzahlen das Risiko
von Herabstufungen und Spreadveranderungen entlang
der Ratingskala mit sich, andererseits entstehen durch

die um sich greifenden Megadeals signifikante Angebots-
risiken.

Es ist auch fur das laufende Jahr mit einer Vielzahl an Fusio-
nen und Ubernahmen zu rechnen. Die damit einherge-
hende Spreadausweitung bei Anleihen kann den positiven
Carry, also die Mehrrendite Gber Jahre, schnell zunichte-
machen. Kreditrisiken werden schon ldngere Zeit nicht
mehr addquat entschadigt. Die Ubernahmewelle ist ein
weiterer negativer Punkt gegen das Eingehen von Kredit-
risiken bei Unternehmensanleihen.

April 2017 % YTD'

Staatsanleihen Schweiz? > -136%
Staatsanleihen Europa (EUR)? > 242%
Staatsanleihen USA? > 017%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen Schweiz? > -0M%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen Europa (EUR)> 2 -0.34%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen USA2 > 057%
High-Yield-Anleihen’ N 1.42%
Anleihen Emerging Markets (Hartwihrungen)® > 343%
Anleihen Emerging Markets (Lokalwdhrungen)® 2> 7.87%

" Daten per 21.03.2017
2Rendite
3 Total Return






Anlageklasse Aktien

Aktienindizes im Uberblick

Schweiz: Kursentwicklung seit Madrz 2015 (indexiert)
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Europa: Kursentwicklung seit Mdrz 2015 (indexiert)
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Pazifik: Kursentwicklung seit Mdrz 2015 (indexiert)
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Schwellenlidnder: Kursentwicklung seit Marz 2015 (indexiert)
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Anlageklasse Aktien | Rolf Kuster
Markteinschatzung

Fur den russischen Baren waren die letzten Jahre gute
Zeiten. Sanktionen und ein eingebrochener Rohélpreis hin-
terliessen tiefe wirtschaftliche Spuren. Nun hellt sich die
Stimmung auf: Neue Daten zeigen, dass Russland bereits
im vierten Quartal 2016 die langste Rezession seit 20 Jah-
ren verlassen haben diirfte. Dies er6ffnet neue Chancen
fur den attraktiv bewerteten russischen Aktienmarkt.

Der Rote Platz als rotes Tuch

Der dramatische Preiszerfall an den internationalen Rohdl-
markten gilt als eine Hauptursache fiir das 6konomische
Leid, welches viele Russen in den letzten Jahren erdulden
mussten. Die russische Volkswirtschaft ist vom Export ab-
hangig. Rund 30 % des Bruttoinlandprodukts (BIP) werden
durch Exporte erwirtschaftet, wobei hiervon wiederum
knapp ein Viertel auf direkte Erdolexporte entfallt. Doch
nicht nur die russische Exportindustrie litt unter dem tiefen
Rohdlpreis, auch der Staat sah sich mit drastisch fallenden
Steuereinnahmen konfrontiert, und der Konsument litt
unter dem schwachen Rubel und der damit zusammen-
hangenden importierten Inflation. Die Folge: eine zwei-
jahrige Rezession, Inflationsraten von mehr als 15 % und
ein Staatsdefizit, welches den staatlichen Fonds zur Finan-
zierung von kiinftigen Staatsausgaben innerhalb von zwei
Jahren um 80 % schmelzen liess. Verstarkt wurde die
Misere zudem durch westliche Wirtschaftssanktionen,
welche sich Russland durch die Annexion der Krimhalb-
insel eingefangen hatte.

Aufgrund der wirtschaftlichen Schwache und der geo-
politischen Unsicherheit galt der russische Aktienmarkt
gerade flr international orientierte Anleger lange Zeit als
rotes Tuch.

Aus dem russischen Baren kénnte ein Bulle werden

In den letzten Monaten und Wochen mehrten sich die
Anzeichen, dass das Schlimmste Gberstanden ist. Ein Blick
auf die Staatseinnahmen verdeutlicht, dass die Inlandpro-
duktion wieder deutlich hochgefahren wurde. Wichtige
6konomische Vorlaufindikatoren wie der russische Einkauf-

managerindex (PMI) verdeutlichen zudem die positive
Stimmung und notieren klar im expansiven Bereich.

Die Mehrheit der Okonomen rechnet damit, dass das rus-
sische Wachstum bereits im vierten Quartal 2016 wieder
eine schwarze Null verzeichnen wird.

Russisches BIP
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2% |

Mrz Aug Jan Jun Nov Apr Sep Feb Jul Dez Mai Okt Mrz Aug Jan
12 12 13 13 13 14 14 15 15 15 16 16 17 17 18
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Quelle: Bloomberg

Zwar wird das Budgetdefizit den russischen Staat wohl
noch rund zwei bis drei Jahre begleiten, allerdings erschei-
nen die offiziellen Prognosen von einem Rohélpreis von
USD 40 fur die nichsten zwei Jahre etwas zu pessimistisch.
Die Chancen fir den ohnehin gering verschuldeten russi-
schen Staat, bereits vor dem Jahr 2019 wieder einen Bud-
getuiberschuss erzielen zu kdnnen, stehen also durchaus
gut. Entwarnung gibt es auch von der einst gravierenden
Inflation. Im Januar 2017 lag die russische Teuerungsrate im
Jahresvergleich noch bei 5 % und damit nur noch leicht
Uber der Zielinflationsrate fiir 2017 von 4 %. Dies verschafft
der Notenbank wichtigen Spielraum fiir eine geldpolitische
Lockerung.

Auch wenn sich die Anzeichen mehren, dass Russlands
Wirtschaft das Schlimmste Uberstanden hat, stellt sich

die wichtige Frage, wie das kiinftige politische Verhiltnis
zwischen Russland und der westlichen Staatengemein-
schaft wohl ausgestaltet wird. Donald Trump wird grund-



satzlich zwar eine russlandfreundlichere Politik als seinem
Vorgénger attestiert, allerdings ldsst sich der russland-
kritische Tenor vieler eingefleischter Republikaner kaum
wegdiskutieren. Auch die jlingste Affdare um den zurtick-
getretenen Sicherheitsberater Michael Flynn wirkt hier
wenig unterstiitzend. Angesichts des aktuellen Hin und
Her ldsst sich wenig mit Bestimmtheit sagen. Klar bleibt
allerdings, dass die Chancen fiir eine baldige Entscharfung
der wirtschaftsfeindlichen Sanktionspolitik unter Trump
wesentlich hoher sind als noch unter dessen Vorgéanger
Obama.

Historisch gesehen galt der russische Aktienmarkt oftmals
als einer der glinstigsten der Welt. Anleger sollten sich
aber von vermeintlich tiefen Kurs-Gewinn-Verhaltnissen
nicht blenden lassen: Die im internationalen Vergleich tiefe
Bewertung ldsst sich teilweise mit der einseitigen Sektor-
ausrichtung (Energie, Rohstoffe, Finanzen), aber auch mit
einer politischen Risikopramie erklaren.

Russland: Relative Performance (in USD)
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Auf den aktuellen Bewertungsniveaus gilt der russische

Aktienmarkt im historischen Vergleich nicht mehr als
klar unterbewertet, auch wenn er gegentiber anderen
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Kompakt
* In Russland zeichnet sich eine konjunk-
turelle Aufhellung ab. Die russische Volks-

wirtschaft duirfte schon im vierten Quartal
2016 die Rezession verlassen haben.

Der russische Aktienmarkt profitiert aus-
serdem von den vergleichsweise stabilen
Roholpreisen, der tiefen Bewertung und
den steigenden Gewinnerwartungen.

Die neue US-Regierung steht dem Kreml
tendenziell ndher als die Regierung
Obama.

Schwellenldandern

weiterhin einen leich-
ten Abschlag aufweist.
In Russland sollte man
derzeit nicht wegen der tiefen
Bewertungen investieren, sondern

aufgrund der positiven Aussichten.

Die Wolken tber der russischen Volkwirtschaft lichten
sich; die negativen Effekte des Rohstoffpreiszerfalls (2015
und 2016) laufen aus und sollten sich auch trotz der jlingst
wieder etwas schwacheren Rohélpreisnotierungen nicht
wiederholen. Politisch bleibt die Lage zwar weiterhin fragil,
allerdings sitzt mit Trump zumindest ein Prasident im Oval
Office, der Putin nicht per se abgeneigt zu sein scheint.
Diese Aufhellung driickt sich sukzessive auch in steigen-
den Erwartungen aus. Gemdss dem Datenanbieter IBES
durfte sich das Gewinnwachstum im Jahr 2017 auf rund

10 % belaufen; Analysten erhéhen seit einiger Zeit auffallig
oft ihre Gewinnprognosen fiir das Jahr 2017. Ein Blick auf
die aktuellen Geldfiiisse namhafter Fondsmanager verdeut-
licht, dass insbesondere Schwellenldndermanager begin-
nen, in ihren Fonds ein Ubergewicht in russischen Aktien
aufzubauen. Ein Trend, der sich auch mit der Empfehlung
zahlreicher Investmentbanken deckt, dem russischen
Markt eine hohere Bedeutung zuzumessen.

April 2017 % YTD'

Schweiz > 6.78%
Europa > 6.91%
Nordamerika > 6.25%
Pazifik (inklusive Japan) > 8.04 %
Emerging Markets > 12.97 %

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 21.03.2017






Anlageklasse Alternative Anlagen

Uberblick Alternative Anlagen

Rohstoffe: Kursentwicklung seit Marz 2015
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Immobilien: Kursentwicklung seit Madrz 2015 (indexiert)
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Private Equity: Kursentwicklung seit Madrz 2015 (indexiert)
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Wandelanleihen: Kursentwicklung seit Madrz 2015 (indexiert)
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Anlageklasse Alternative Anlagen | Rolf Kuster

Markteinschatzung

Das Jahr 2017 hat fuir Rohstoffe relativ ruhig begonnen. Der
breit geficherte Bloomberg Commodity Index busste in
den ersten drei Monaten rund 3 % seines Werts ein. Das
Gros des leichten Preisriickgangs geht auf die Energiekom-
ponente und letztlich auf den schwiacheren Rohélpreis
zurlick. Wahrend Edelmetalle wie Gold von einem schwa-
cheren USD und einer tendenziell héher ausfallenden
Inflation profitieren, bleiben die von Trump angekiindigten
Wachstumsprogramme die treibende Kraft hinter den
Industriemetallpreisen. Rohstoffanleger sollten sich derzeit
etwas in Zurlickhaltung Giben. Besonders bei Rohél Giber-
wiegen die Risiken von weiteren Preisriickschldgen, und

in den hohen Industriemetallpreisen scheint bereits eine
gewisse Wachstumseuphorie eingepreist zu sein, die
mittelfristig durchaus etwas enttduschen konnte.

US-Schieferdl — Der Riese kehrt zurtick

Nach einem starken Jahr 2016 tiberraschte der Rohélpreis
in den ersten Monaten des Jahres 2017 negativ. Der Grund
liegt — wie so oft — im Angebot. Dabei hatte alles so gut
angefangen: Ende November 2016 beschloss die Organisa-
tion der Erdél exportierenden Lander (OPEC), zum Jahres-
auftakt ihre Roholférderung um 1.2 Mio. Fass pro Tag zu
verringern. Weitere elf Nicht-OPEC-Staaten, darunter auch
der grosste Rohélférderer, Russland, verpflichteten sich
ebenfalls, die Produktion markant zu senken. So sollten die
hohen Lagerbestdnde abgebaut und der Markt zurtick ins
Gleichgewicht gefiihrt werden. Die erste Férderkiirzung
seit mehr als acht Jahren tberraschte eigentlich bereits
damals, zumal bis dahin die Strategie verfolgt wurde, die
unangenehme Konkurrenz aus den USA durch einen Preis-
krieg aus dem Markt zu drangen. Dass Russland und die
OPEC sich einig werden und sich gleichzeitig noch einiger-
massen an die vereinbarten Forderkiirzungen halten, ver-
deutlicht, wie verzweifelt hohere Preise herbeigesehnt
werden. Fir viele erdélexportierende Lander ist ein hohe-
rer Rohélpreis erforderlich, um das Staatsbudget nachhaltig
ausgleichen zu kénnen. Die US-Schieferdlindustrie durch-
litt durch den rasanten Preiszerfall von Rohél in den Jahren

2014 und 2015 zwar eine hausgemachte Krise mit sinken-
dem Angebot, doch schon leicht héhere Rohélpreise zur
Jahresmitte 2016 genlgten, um die Investitionstatigkeit
und damit auch die Produktion erneut zu beleben.

Angebotsschub dank Produktivitdt und Investitionen
Die US-amerikanische Schieferélindustrie ist gestarkt aus
der Krise hervorgegangen. Zwar liegt die gesamte US-Ol-
produktion weiterhin unter ihren Héchststanden von Mitte
2015, allerdings zeichnet sich seit rund einem Jahr eine
starke Erholung ab. Die US-Energiebranche hat ihre Krise
Uberwunden und investiert wieder kraftig in kiinftiges
Wachstum. Dies verdeutlichen sowohl ein Blick auf die
Beschiftigungsstatistik im Energiebereich als auch die
Anzahl aktiver horizontaler Bohrtlirme, welche sich seit
ihrem Tiefststand im Juni 2016 mehr als verdoppelt hat.
Die treibende Kraft hinter dem neuen Aufschwung liegt
allerdings in der Foérderproduktivitat.

US-Rohélproduktion
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Schieferélquellen leiden nach wie vor unter einer dusserst
raschen Abnahmerate der Férderungsmenge («decline
rate»), das heisst, schon nach wenigen Monaten liefern
die Bohrtiirme nur noch einen Bruchteil der anfianglichen



Fordermenge; allerdings hat sich das Produktionsprofil
deutlich verbessert. Gemass dem US-Energieministerium
erreichte eine Schieferélanlage im Jahr 2013 im ersten
Produktionsmonat sein Férdermaximum bei rund 100 Fass
pro Tag; im Jahr 2015 lag dieser Wert bereits bei tiber 230
Fass pro Tag. Zwischen 2012 und 2015 hat sich die totale
Forderproduktivitat in etwa verdreifacht. Die deutlich bes-
sere Ausbeute, aber auch neuartige Forderverfahren fih-
ren letztlich dazu, dass die Grenzkosten pro Fass Rohél sin-
ken. Die US-Schieferélindustrie kann also zu immer tieferen
Rohélpreisen rentabel produzieren — eine Erkenntnis, die
vielen traditionellen Olférderern sauer aufstossen kénnte.

Die rasche Riickkehr der US-amerikanischen Schieferdl-
industrie mit ihrem beachtlichen Produktivitdtswachstum
hat selbst eingefleischte Experten tiberrascht.
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Quelle: DOE

Die meisten Analysten rechneten angesichts der OPEC-
Forderkirzungen mit einem sukzessiven Ruckgang der
ohnehin exorbitanten Lagerbestande und einem starker
ausgeglichenen Markt. Die Daten der US-Bérsenaufsicht
CFTC verdeutlichen denn auch, dass die meisten Markt-
teilnehmer auf weiter steigende Preisnotierungen gesetzt
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Kompakt
* Die US-Schieferolindustrie hat sich von
ihrer Krise erholt.

* Neue Investitionen und erhebliche Produk-
tivitdtsgewinne sind verantwortlich ftr
den neuen Angebotsschub und letztlich
fur die hohen Lagerbestande.

* Die Risiken eines Kursriickgangs haben
sich verschoben. Wir halten jedoch vorerst
an unserer Seitwartseinschitzung fest.

hatten. Der wieder-
holte Anstieg der

US-Lagerbestinde liess
eine gewisse Erniichterung
einkehren und fihrte in der
Folge zu steigendem Verkaufsdruck.

Die Risiken bei Rohdl haben sich verlagert und finden sich
derzeit eher in einer erneuten Preisabschwéchung. Die
grundsitzliche Arbeitshypothese gilt jedoch weiterhin.
Der Roholpreis bleibt vom Angebot dominiert, wobei die
Grenzkosten der US-Schieferélproduzenten die Preisober-
grenze bestimmen. Fallen diese, so wird sich der Rohél-
preis entsprechend anpassen mussen. Einen weiteren
dramatischen Preiszerfall wie Anfang 2016 erachten wir
jedoch ebenfalls als nicht wahrscheinlich. Hierfir bleiben
die Grenzkosten der Schieferélproduzenten zu hoch und
die weltweite Nachfrage zu stabil (besonders im Hinblick
auf kommende Konjunkturprogramme). Letztlich signali-
siert die OPEC durch ihre aktuell hohe Quotentreue auch,
dass sie notfalls zu weiteren Férderkiirzungen bereit wire.

April 2017 % YTD'
Rohstoffe > -2.47%
Rohdl > -12.09 %
Gold > 6.93%
Immobilienaktien > 1.55%
Private Equity > 6.47 %
Wandelanleihen > 3.46 %
Hedgefonds > 1.68 %

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%

" Daten per 21.03.2017



3. Investment
Management

e & - g
e

- %
i o
-
a gL




Investment Management | Aurelia Schmitt, Christoph Boner

Vermogensverwaltung

Strategische und taktische Allokation — Ausgewogen CHF (in %)

Forderungsbesichertes
Wertpapier

Geldmarkt

Hedgefonds

Wandelanleihen
Staatsanleihen

Unternehmens-
anleihen

/

Schwellenldnder

Rohstoffe

strategiscy,
Schwellenlander

Pazifik

Nordamerika

lobale Anleihen

® CGeldmarkt
@ Anleihen
@ Aktien
Alternative Anlagen

Schweiz

VP Bank Strategiefonds

Produktname NAV-Datum Ausschiittung  Whg.-
gesichert
VP Bank Strategiefonds Konservativ (CHF) CHF 10017957502 21.03.2017 1'049.51 nein ja 1.05%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (EUR) EUR 10017957528 21.03.2017 1401.20 nein ja 0.63%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (USD) usb 10100145379 21.03.2017 1'335.94 nein ja 1.84%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (CHF) CHF L10014803709 21.03.2017 1'549.14 nein ja 219%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (EUR) EUR L10014803972 21.03.2017 979.67 nein ja 1.80%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (USD) usb L10014804020 21.03.2017 1'488.63 nein ja 2.77%

Fur detaillierte Informationen zu unseren Vermégensverwaltungsmandaten wenden Sie sich bitte an lhren personlichen Berater.
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Aktuelle Anlagetaktik

Trotz guter Wirtschafts- und Unternehmensdaten kann
sich der Aufwirtstrend an den européischen Aktienmark-
ten nur bedingt fortsetzen. Fur die Mehrheit der Markt-
teilnehmer bleiben die politischen Risiken hoch. Deutlich
erkennbar wird diese Tatsache an den Renditeunterschie-
den zwischen Staatsanleihen aus Frankreich und Deutsch-
land sowie an den Mittelabfliissen von europdischen
Aktienindexfonds. Zwar ist die Wahrscheinlichkeit eines
Regierungswechsels hin zu populistischen Parteien in
Frankreich gering, doch die Vergangenheit hat gezeigt,
dass politische Prognosen nur bedingt verlasslich sind.
Demnach benétigen Anleger in Europa zundchst mehr
Klarheit in Bezug auf die politische Lage, bevor sie sich
starker engagieren. In den USA hat der Regierungswechsel
zu einem deutlichen Kursanstieg geftihrt. Wir sind der
Meinung, dass Steuersenkungen und Deregulierungen
zu hoherem Wachstum fithren. Bisher liegen allerdings
lediglich Plane vor, und es sind noch keine konkreten
Fortschritte beziiglich der Umsetzung zu beobachten.
Gleichzeitig sind die Kurse an den US-Mérkten in den
vergangenen Wochen stark gestiegen, was auch hier zu
kurzfristigen Enttauschungen fihren kann.

Der Anleihenmarkt setzte im ersten Quartal 2017 seine
Seitwartsentwicklung am langen Ende fort. Wir gehen
davon aus, dass sich der Renditeanstieg weiter fortsetzen
wird — wenn auch mit geringerem Momentum. In den
USA durfte es vor allem entscheidend 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.

Fazit: Europa bietet unseres Erachtens noch immer Nach-
holpotenzial: Aktien bleiben tibergewichtet, wahrend wir
in den USA fir den Moment Gewinne mitnehmen und
unsere Positionierung auf neutral reduzieren. Anleihen
bleiben untergewichtet.

Anleihen

Aktuell sehen wir eine Verbesserung der globalen Konjunk-
turindikatoren. Folglich sind die Anleihenrenditen zuletzt
gestiegen. Wir halten an unserer Positionierung fest und
bleiben durationsseitig in samtlichen Referenzwahrungen
unter dem jeweiligen Benchmarkniveau. Die Positionierung
in den anderen Rentenanlageklassen bleibt unverandert;
Staatsanleihen sowie globale Anleihen sind untergewich-
tet. An inflationsgeschutzten Anleihen halten wir weiter
fest.

Aktien

Das Wachstum in der Eurozone hat sich zuletzt beschleu-
nigt, und die geldpolitischen Massnahmen der Europai-
schen Zentralbank scheinen zu wirken. Das Kreditwachs-
tum in der Eurozone, welches seit Jahren nur gefallen ist,
zeigt mit 2 % Wachstum zum ersten Mal seit Jahren einen
positiven Wert. Trotz dieser positiven Effekte bleiben
europdische Aktien im relativen Vergleich zu US-amerika-
nischen weiter giinstig, und das Gewinnwachstum steigt
in der Eurozone starker als in den USA. Gleiches trifft
ebenso auf die Schwellenlander zu.

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. An-
sonsten sichern wir die wichtigsten Industrieldnderwahrun-
gen weiterhin ab.
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Unser Angebot

© Geldmarkt
@ Anleihen
@ Aktien
Risiko @ Alternative Anlagen

Ertrag

Eigenschaften Zinsertrag Konservativ Ausgewogen Wachstum Aktien
Aktienquote 0% 10-30% 20-50% 30-70% 80-100 %
Anlagehorizont 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 15 Jahre

Sicherheitsbediirfnis ©®®00® 00000 00000 00000 @0000

Ertragserwartung @O000 @000 (1 ] lo/e) 00000 00000

Anlagelésungen Zinsertrag Konservativ Ausgewogen Wachstum Aktien
Strategiefonds @ @ 1 Anteil
ab CHF 250'000
Fondsmandat . . . ‘ . Cegenwert
. ab CHF 1 Mio.
Klassisches Mandat [ ) o o () [ ) Gegenwert

. ab CHF 2 Mio.
Speziaimanc Nk
Portfolio-Management- ab CHF 5 Mio.
Enhanced-Mandate D 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 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 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 Umstadnden in Beteiligungen und Forderungen an Immobilien-
gesellschaften investiert.

Investment Grade Grobeinteilung der Bonitétseinstufungen 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.

Rechtliche Hinweise auf Seite 32

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
fur 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 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 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
Wihrungsraums 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, tbernimmt 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 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 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 Vertriebstrdgern 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 &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 erwdhnten Anlagen
koénnen 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 fir 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-,
Liquiditdts-, 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 héchsten 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
Priavention von Interessenkonflikten: Die VP Bank und deren
Gruppengesellschaften haben interne organisatorische und regu-
lative Vorkehrungen getroffen, um moglichen 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 6ffentlichen 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 tiber 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
den in 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.

2. Quartal 2017 | Anhang | Disclaimer

33



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
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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+852362899 00 - 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
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