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Editorial

Geschdtzte Leserinnen, geschatzte Leser

In den letzten zehn Jahren konnte man mit einer Investition in den weltwei-
ten breiten Aktienmarkt Uber 145 Prozent verdienen — das entspricht einer
durchschnittlichen, jahrlichen Performance von knapp 9.5 Prozent. Es ist
umso erfreulicher, als dies nach der Finanzkrise wohl die wenigsten so vor-
ausgesehen haben. Die positive Entwicklungan den Markten erbrachte allein
2019 tber 27 Prozent, also das Dreifache des Durchschnitts des vergangenen
Jahrzehnts.

Wir gehen allerdings davon aus, dass damit ein erheblicher Teil des Perfor-
mancepotenzials fur die nahere Zukunft ausgeschopft ist. Das hat weniger
mit der Eskalation zwischen den USA und dem Iran oder dem erneuten Aus-
bruch einer Viruserkrankung in China zu tun. Vielmehr sind es strukturelle
Veranderungen, die sich immer starker bemerkbar machen.

Die letzten dreissigJahre sahen mit dem Zusammenbruch des Ostblocks und
der Integrationvon Chinain den Welthandel eine rasant fortschreitende Glo-
balisierung. 2019 konnte allerdings einen Wendepunkt in dieser Entwicklung
markieren. Stichworte wie «America first», «Brexit» oder «BEPS» (angepeilte
Neugestaltung des Steuerregimes in der OECD), die vor allem bei global tati-
gen Unternehmen markante und eher negative Auswirkungen haben wer-
den, sind hier nur Gedankenanstdsse, um sich eine Vorstellung der nachsten
zehn Jahre zu machen. Gerade fur Investoren ebenfalls nicht zu vernachlassi-
gen ist der «Klimawandel» als derzeit alles Uberlagerndes Thema.

Diese strukturellen Themen werden uns regelmassig beschaftigen. Im aktu-
ellen Umfeld ist es umso wichtiger, taktisch agieren zu konnen. Daftir haben
wirauch in dieser Ausgabe Berichte und Empfehlungen erarbeitet, die Ihnen
bei der Erreichung Ihres Anlageziels eine Hilfe sein sollen.

Wirwinschen Ihnen eine anregende Lektlre.

Freundliche Grusse

A Dacte

Markus Wiedemann
Chief Investment Officer
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Marktbeurteilung

Wahrungen - Seite 5

+ Die Aussichten fur den Aussenhandel haben sich zuletzt
aufgehellt. Der Euroraum dirfte davon profitieren und die-
ses Umfeld legt eine Erholung des Euro nahe. Trotz der
jungsten Zinserhohung ist eine nennenswerte Erstarkung
der schwedischen Krone nicht zu erwarten.

Konjunktur und Zinsen - Seite 6

+ Nachdem sich im letzten Jahr das Wachstum in praktisch
allen Industrielandern abschwachte, dirfte inzwischen die
Talsohle erreicht sein. Stimmungsindikatoren deuten
zumindest eine Stabilisierung an. Jetzt liegt es an den Kon-
junkturdaten, diese Einschatzung zu bestatigen.

Obligationenmarkte - Seite 7

+ DieRisikoaufschldage von Unternehmensanleihen verzeich-
neten 2019 eine starke Einengung. Unter Relative-Value-
Gesichtspunkten sehen wir weiterhin Potenzial. Vorausset-
zungen sind eine niedrige Volatilitdt sowie ein anhaltend
starker Primarmarkt.

Aktienmarkte - Seite 9 bis 11
+ Die beiden Kontrahenten haben geliefert —vorerst. Anleger
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nehmen den Abschluss eines ersten Handelsabkommens (in%,p.a.)
zwischen den USA und China positiv auf. Der Konflikt mit 2.0
dem Iran zeigte nur kurz Wirkung an den Markten. ——/\
1.5
Alternative Anlagen - Seite 12
+ Die Bewertung der Immobilienaktien ist in den letzten 1.0
Monaten klar attraktiver geworden. Gleichzeitig sind die
Fundamentaldaten intakt. Wir erhohen darum unsere 95
Gewichtung in Immobilienaktien. 00 ‘/ﬂ
+ Klare Trends bei vielen Anlageklassen sowie starke Aktien- e -
markte wirken sich positiv auf CTA-Strategien respektive 0% — __——"~___ —
aktienorientierte Ansatze wie Long-Short Equity aus. _1.0 ASM/Bloomberg
. ) . - 3M. 6M. 1). 2). 3). 4). 5). 6). 7). 8). 9J). 10J.
+ Rohstoffanlagen sind noch immer von hoher Preisvolatili- o2l 3 s ) Joo8e) !
N . . - . N o . mCHF mEUR mUSD mpY
tat begleitet. Wir schatzen fir 2020 hohere Preise fur zykli-
sche Rohstoffe, wenn die globale Wirtschaft nicht aus dem
Takt gerat.
Makrookonomische Indikatoren !
Schweiz Euroland UK USA Japan
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Bruttoinlandsprodukt, % yoy 0.9 13 1.2 1.0 11 1.0 2.3 2.0 11 0.7
Konsumentenpreisindex, % yoy 0.4 0.3 1.2 1.2 1.8 1.8 1.8 2.0 0.5 0.6
Budgetsaldo, % BIP 1.2 0.5 -09 -1.0 =22 =24 -47 4.8 -2.6 -2.8
Staatsverschuldung, % BIP 40 40 101 100 113 112 110 113 226 226
Leistungsbilanz, % BIP 9.7 9.9 2.8 2.7 -44 -39 -24 =24 3.5 3.3
Arbeitslosigkeit, % 2.4 2.4 7.6 7.5 3.8 3.9 3.7 3.6 2.4 2.4
Zinsen, 3 Monate Staatsanleihen 2-0.7 3*-0.8 2-0.6 *-0.5 0.6 305 216 *17 2-01 °*-01
Zinsen, 10 Jahre Staatsanleihen 2-0.7 3*-0.5 2-0.4 3*-0.2 20.5 207 216 320 2-0.0 30.0

L Quellen: ASM, Bloomberg, OECD u. a., ? aktuell, * auf Sicht von 12 Monaten, Stand per 24. Januar 2020
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Wahrungen

Die Aussichten fiir den Aussenhan-
del haben sich zuletzt aufgehellt.
Der Euroraum diirfte davon profitie-
ren. Dieses Umfeld legt eine Erho-
lung des Euro nahe. Trotz der jiings-
ten Zinserhohung ist eine nen-
nenswerte Erstarkung der schwedi-
schen Krone nicht zu erwarten.

Euro (EUR)

Der Euro war gegentiber dem US-Dollarin den letzten Mona-
tendurch eineleichte Aufwartstendenz gekennzeichnet. Der
Wechselkurs spiegelt die jungste Entspannung wider, die
infolge der Einigung zwischen den Vereinigten Staaten und
China auf ein erstes Teilabkommen eingetreten ist. Damit
liegt die Grundlage fur eine Stabilisierung des chinesischen
Aussenhandels vor. Der Euroraum wird von einer moderaten
Belebung in China profitieren. Die US-Wirtschaft durfte
dagegen aufgrund der auslaufenden Steuererleichterungen
von 2017 an Dynamik verlieren und der Wachstumsvor-
sprung der USA unserer Ansicht nach in diesem Jahr etwas
schrumpfen. Dieser Umstand wird dem Euro zugutekom-
men. Fur eine Aufwertung der Gemeinschaftswahrung spre-
chen ausserdem Fundamentalfaktoren wie der nach wie vor
grosse Leistungsbilanzuberschuss und die Wahrungsreser-
ven, die in der Eurozone stark gestiegen sind. Von der Geld-
politik sowohlinden USAalsauch inder Eurozone sind in der
ersten Jahreshélfte 2020 keine nennenswerten Anderungen
zu erwarten. Die US-Zinsdifferenz, die im vergangenen Jahr
gesunken ist, stellt eine Belastung fuir den US-Dollar dar. Vor
diesem Hintergrund ist eine Erholung des Euro in den nachs-
ten Monaten wahrscheinlich.

Schwedische Krone (SEK)

Die schwedische Nationalbank (Reichsbank) hat wie ange-
kiindigt im Dezember 2019 den Leitzins um 25 Bp. auf 0 %
angehoben. Die Wahrungshuter begrindeten ihre Entschei-
dung mit der zuletzt anziehenden Preisteuerung in Schwe-
den. Ausserdem spiegelt die Zinserhohung die Skepsis wider,
die innerhalb der Reichsbank in Bezug auf die Negativzinsen
gewachsenist. Laut der Reichsbank haben sich die negativen
Folgen der Strafzinsen fur die schwedische Wirtschaft ver-
starkt. Der Zins hat seine Signalfunktion verloren und die
Kapitalallokation wird dadurch im Zeitablauf ineffizient. Die
Risiken fur die Stabilitat der Finanzmarkte haben zugenom-
men. Angesichts der hohen Gesamtverschuldung Schwe-
dens (ca. 288 % des BIP) war unseres Erachtens der Zins-
schritt gerechtfertigt. Die Reichsbank hat den glinstigen
Augenblick genutzt, um eine vorlaufige Abkehr von der
Negativzinspolitik einzuleiten. Die Krone hatte 2019 gegen-
Uber dem Euro zeitweise bis zu 7.5 % an Wert verloren. Die
Aussicht auf eine weniger expansive Geldpolitik hat die Krone
bis Ende 2019 unterstutzt. Infolge der verhaltenen Wachs-
tumsaussichten und der weiterhin lockeren Geldpolitik in
Schweden ist eine signifikante Erstarkung der Krone gegen-
Uiber den Hauptwahrungen in den nachsten Monaten jedoch
wenig wahrscheinlich.

Waldemar Lukas
Anlageklassen-Researcher Fixed Income/Wahrungen

Eurozone: Leistungsbilanz und Reserven
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Konjunktur und Zinsen

Nachdem sich im letzten Jahr das
Wachstum in praktisch allen Indus-
trielandern abschwachte, diirfte
inzwischen die Talsohle erreicht
sein. Stimmungsindikatoren deu-
ten zumindest eine Stabilisierung
an. Jetzt brauchen wir Bestatigung
durch die Konjunkturdaten.

Ein Ende der Schwache im Industriesektor ist in den Indus-
trielandern noch nicht absehbar. Die Industrieproduktion
sinkt, die Wertschopfung in diesem Sektor stagniert oder
schrumpft, die Exporttatigkeit ist rucklaufig — einzig die
Stimmungsindikatoren geben derzeit etwas Grund zur Hoff-
nung. Da sind zum einen die ZEW-Umfrage und der Sentix,
die beide recht positive Signale geben. Allerdings liegen ihren
Daten Befragungen von Analysten und Anlegern zugrunde,
deren erhohter Optimismus vor allem auf die jingste Ent-
wicklung im Handelsstreit zurtickzufuhren sein diirfte. Rele-
vanter sind in dieser Hinsicht Umfragen aus der Industrie
selbst und sie zeigen derzeit ein gemischtes Bild. Wahrend in
den USA und in Japan noch keine Anzeichen einer Trend-
wende sichtbar sind, deuten die Indikatoren in der Eurozone
und in Deutschland eine Stabilisierung an. Ob das der Anfang
vom Ende ist, ist aber noch unsicher. Die Entspannung im
Handelsstreit wirkt sicher unterstiitzend, aber der Konflikt
ist noch keineswegs gelost.

Bislang scheint die Schwache in der Industrie keine negativen
Auswirkungen auf den (viel grosseren) Dienstleistungssektor
zu haben. In den Konjunkturdaten prasentiert er sich stark
und die Stimmungsindikatoren stimmen zuversichtlich, dass
sich das in den nachsten Monaten nicht andern wird. Erfreu-
lich sind auch die Arbeitsmarkte, die sich nach wie vor in
guterVerfassung befinden. Die Arbeitslosigkeit sinkt, es wer-
den neue Stellen geschaffen (vor allem im Dienstleistungs-
sektor)und die Lohne steigen an. Das alles wird daftr sorgen,
dass der Konsument in den Industrielandern die massgebli-
che Stutze der Konjunktur bleiben wird. Insofern darf man
davon ausgehen, dass der Industriesektor nicht die gesamte
Wirtschaft in eine Rezession stirzen wird. Man muss sich
zudem vor Augen halten, dass seine Grosse von Land zu Land
unterschiedlichist. Wahrend er flr Europa und Japan wichtig
ist, ist erin den USA eher unbedeutend.

Der Internationale Wahrungsfonds erwartet fur die Indus-
trielander mit 1.6 % heuer ein ahnliches Wachstum wie letz-
tes Jahr. Eine deutliche Verbesserung sieht er fur Deutsch-
land, Italien und die Schweiz. Furdie USA, Japan und Spanien
geht der Fonds hingegen von einer leichten Verschlechte-
rung aus. Insgesamt liegen die Wachstumszahlen der meis-
ten Lander jedoch unter dem Durchschnitt der letzten
Dekade. Das Wachstum ist also im Vergleich mit den vergan-
genenJahrenverhalten. Aberimmerhin scheint der Abwarts-
trend, der 2017 begann, gestoppt zu sein. Das sind schon
einmal gute Nachrichten.

Roger Wohlwend
Anlageklassen-Researcher Fixed Income
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Obligationenmarkte

Die Risikoaufschlige von Unterneh-
mensanleihen verzeichneten 2019
eine starke Einengung. Unter Rela-
tive-Value-Gesichtspunkten sehen
wir weiterhin Potenzial. Vorausset-
zungen sind eine niedrige Volatilitat
sowie ein anhaltend starker Primar-
markt.

Wir geben Unternehmensanleihen gegenuber Staatstiteln
den Vorrang, obwohl die Pramien fuinfjahriger Ausfallversi-
cherungen (Credit Default Swap) fur Investment-Grade-
Emittenten (1G) aus Nordamerika und Europa zuletzt histori-
scheTiefststande erreichten. Das Potenzial eines Rlickgangs
ist zunehmend ausgereizt, jedoch bietet der Risikoaufschlag
insbesondere bei den in Europa verbreiteten Negativrenditen
einen Puffer. In der Regel generieren Neuemissionen mit
positiven Verfallsrenditen eine hohere Nachfrage am Primar-
markt. Unternehmensanleihen erhalten zudem Unterstit-
zung durch ein hoheres Gewicht im Spektrum der erneuten
EZB-Anleihekaufe. Dennoch liegt die Renditekurve solider
IG-Corporates wie beispielsweise Siemens aktuell auf dem-
selben Niveau wie Portugal, und das trotz einer deutlich bes-
seren Ratingeinstufung (A+ vs. BBB). Die Schwache der ver-
arbeitenden Industrie mit Einkaufsmanagerindizes unterhalb
der Expansionsschwelle durfte vollstandig eskomptiert sein
und ein Ubergreifen auf den Dienstleistungssektor ist nicht
zu erkennen. Zyklische Sektoren, und hierbei vor allem der
Automobilsektor, vollzogen zuletzt eine Uberproportionale
Einengung der Risikoaufschlage. Gefahr lauert allerdings,
sobald die Aktienmarkte ihren Aufwartstrend verlassen und
eine hohere Volatilitat verzeichnen. Zudem konnte die Unter-
nehmensverschuldung, die in den vergangenen Jahren
anstieg, den Ratingdruck erhohen. Ein abgesichertes 1G-
Rating dlrfte sich spatestens in der Korrektur auszahlen.

Stefan Rosch
Fondsmanager Obligationen

Entwicklung der CDS fiir IG-Unternehmen

Wandelanleihen

Die Bewertungen an den globalen
«Wandlermadarkten» haben sich in
den letzten Wochen markant gestei-
gert und liegen nun deutlich iiber
dem langfristigen Durchschnitt.
Wir reduzieren daher taktisch
unsere Gewichtung von Wandelan-
leihen in gemischten Portfolios.

Seit Sommer 2019 musste das globale Anlageuniversum der
Wandelanleihen einige gewichtige Verluste hinnehmen. Ins-
besondere im Segment der Investment-Grade-Wandelanlei-
hen (IG) kam es bei zahlreichen Unternehmen zum Rickkauf
ihrer ausstehenden Emissionen, wahrend auf dem Primar-
markt vermehrt Neuemissionen ohne Rating oder mit speku-
lativen Ratings platziert wurden. Der Anteil an grosseren, mit
einem IG-Rating ausgestatteten Wandelanleihen ging somit
deutlich zurick. Betrachtet man den Ricknahmekalender
fur die ausstehenden Anleihen, so fallt auf, dass er eher tiber-
schaubar daherkommt. Als Grund dafur kann die starke
Aktienmarktperformance angesehen werden: Viele Emitten-
ten haben von ihrem Riickkaufrecht schon 2019 Gebrauch
gemacht und notieren nicht mehr am Markt. Der Markt
durfte daher in den kommenden Monaten wieder organisch
wachsen, was sich mittelfristig negativ auf die Bewertungen
der Wandelanleihen auswirken wird. Aktuell notiert insbe-
sondere der europaische Wandelanleihemarkt mit einer
Richness von uber 1 %, was im historischen Kontext eine
deutliche Pramie darstellt. In diesem Umfeld werden vor
allem Hedge Funds wieder beginnen, die «CBs» zu verkaufen
und gleichzeitig die Einzelkomponenten zu kaufen, um von
einer Normalisierung dieses Bewertungsaufschlags zu profi-
tieren. Da wir weiterhin eine ehervorsichtige Haltung gegen-
uber den weltweiten Aktienmarkten einnehmen, empfehlen
wir, die Quote an Wandelanleihen in einem gemischten Port-
folio taktisch zu senken, bis sich die Bewertungen wieder
abgebaut haben.

Simon Ohri
Fondsmanager LLB Wandelanleihen

Bewertung der Wandelanleihenmarkte
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Ist der Olpreis ein Konjunkturkiller?

Die Eskalation des Konfliktes zwi-
schen den USA und Iran geht mit
hoherer Volatilitat der Roholpreise
einher. Nachhaltig héhere Olpreise
stellen ein Risiko fiir die Weltkon-
junktur dar. Die Unsicherheit wird
den Staatsanleihen und den stabi-
len Wahrungen zugutekommen.

Der Konflikt zwischen den USA und dem Iran hat sich Anfang
2020 wegen der Totung von General Suleimani durch die US-
Streitkrafte gefahrlich zugespitzt. Inzwischen mehren sich
die Anzeichen fur eine Entspannung. Risiken bleiben jedoch
bestehen und diese politische Unsicherheit spiegelt sich in
derVolatilitat des Rohdlpreises wider: Die Befiirchtungen um
eine Verringerung des Angebots treiben die Finanzmarkte.
Angesichts der schwachen Wirtschaftstatigkeitin der Indus-
trie gegen Ende 2019 spielen flir die Anleger die Wachstums-
risiken eine entscheidende Rolle. Ein nachhaltiger Anstieg
der Roholpreise konnte die Erholung der Wirtschaft weltweit
bremsen. Dabei lassen sich zwei Wirkungskanale identifizie-
ren. Ein hoherer Rohdlpreis gleicht flr die Konsumenten
einer Steuer, die einen Kaufkraftverlust und somit eine gerin-
gere Konsumnachfrage nach sich zieht. Damit ware der pri-
vate Verbrauch als die Stiitze der Konjunktur getroffen, diein
den letzten Quartalen in den Industrielandern zentral war.
Zudem sinkt bei steigender Unsicherheit die Bereitschaft der
Unternehmen, zu investieren. Die US-Wirtschaft ware fur
einen raschen Anstieg des Olpreises besser gewappnet, da
die Schieferolforderung die Abhangigkeit der USA deutlich
reduziert hat. Die europdische Wirtschaft musste grossere
Einbussen verkraften, da Europa seinen Bedarf an Rohol
grosstenteils durch Importe deckt. Ausserdem durfte die
erhohte Unsicherheit die Wirtschaft Europas aufgrund der
starkeren Integration in die weltweiten Wertschopfungsket-
ten starker beeintrachtigen. Im Moment ist die Gefahr einer
Rezession in den USA und in der Eurozone gering. Mit einer
nennenswerten Abkiihlung der Weltkonjunkturist erst dann
zu rechnen, wenn der Olpreis (Brent) Uber einen langeren
Zeitraum auf USD 100 pro Barrel steigen wirde.

Wegen der tiefen Inflation lassen die Investoren die Folgen
hoherer Olpreise auf die Preisteuerung ausser Acht. Ein
Anstieg der Sorte Brent auf USD 80 pro Barrel wirde eine
Erhohung der Inflation in den USA um bis zu 0.3 Prozent-
punkte nach sich ziehen. In der Eurozone wiirde der Preisauf-
trieb starker anziehen. Allerdings dampfen die infolge hohe-
rer Rohstoffpreise sinkenden Wachstumserwartungen und
der nachlassende Konsum die Preise. Die Zentralbanken wer-
den die Inflation ignorieren, die aufgrund hoherer Energie-
preise gestiegen ist. Eine Anderung der lockeren Geldpolitik
in den Industrielandern ist unwahrscheinlich. In der Phase
der Unsicherheit werden die Staatsanleihen und Wahrungen
der «sicheren Hafen» wie Schweizer Franken und Yen gegen-
uber anderen Anlageklassen besser abschneiden.

Waldemar Lukas
Anlageklassen-Researcher
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Aktienmarkte im Uberblick

Die beiden Kontrahenten haben
geliefert - vorerst. Anleger nehmen
den Abschluss eines ersten Handels-
abkommens zwischen den USA und
China positiv auf. Der Konflikt mit
dem Iran zeigte nur kurz Wirkung
an den Markten.

Nach einer ausgezeichneten Jahresendrallye gestaltet sich
der Einstieg ins neue Jahr etwas harziger. Der MSCI Welt (in
USD) legteim letzten Jahrum 27 Prozent zu, auf einen neuen
Allzeithochststand. Hauptsachlich unterstlitzt wurde die
gute Stimmung durch den Abschluss eines ersten Handels-
abkommens zwischen China und den USA. Die schwierigen
Punkte werden wohl friihestens nach den Prasidentschafts-
wahlen im November weiterverhandelt werden. Die Wahlen
in den USA riicken naher und damit zunehmend auch in den
Fokus der Anleger. Das vorlaufige Hauptszenario an den
Markten bleibt gemass Umfragen unter Finanzmarktteilneh-
mern eine Wiederwahl Trumps — das durfte dem Markt einen
gewissen Halt geben. Das derzeit laufende «impeachment-
Verfahren» zeigt an den Markten kaum Auswirkungen. Die
Nomination des demokratischen Kandidaten im zweiten
Quartal und die Wahlen selbst konnten dann zu etwas Vola-
tilitat an den Markten fihren. Die Programme der Demokra-
ten hatten teilweise einschneidende Wirkung flir einige Sek-
toren. Allerdings ware zur Durchsetzung der meisten
Programmpunkte die Mehrheit in beiden Parlamentskam-
mern notwendig. Wir raten davor ab, sich jetzt schon fur
einen solchen Ausgang zu positionieren.

Der Ausbruch eines Coronavirus in China hat in Asien zu ers-
ten leichten Kursriickschlagen gefuhrt. Gleichzeitig wurden
in anderen Markten Aktien in Mitleidenschaft gezogen, die
im Luftverkehr, im Sektor Reisen und Hotels oder auch im
Luxusgutersegment tatig sind. Das weckt Erinnerungen an
die SARS-Pandemie Ende 2002 ebenfalls in China. Zu Beginn
2003 hatte der chinesische Aktienmarkt rund 12 % an Wert
verloren, bevor er sich recht rasch wieder erholen konnte.

In den letzten Wochen veranderten sich die Gewinnschat-
zungen fur 2019 sowie fir 2020 nur geringfligig. Die sehr
gute Performance der letzten Wochen nimmt das erwartete
Gewinnwachstum allerdings bereits vorweg. Damit ist die
Bewertung der Aktienmarkte schon wieder erheblich ange-
stiegen. Die Berichterstattung zum abgeschlossenen vierten
Quartal bzw. zu den Ganzjahresabschlissen 2019 ist in vol-
lem Gange. Anleger werden genau hinsehen, ob die Unter-
nehmen die Erwartungen erfullen, und vor allem, wie der
Ausblick fir 2020 ausfallt. Die Aktienkurse antizipieren eine
Wiederbeschleunigung der Wirtschaft. Die Ausgangslage
mit einem erwarteten Gewinnplus von knapp 10 % flr den
Gesamtmarkt dieses Jahr erscheint uns noch immer zu hoch
und wir erwarten Gewinnrevisionen gegen unten. Aktuell
empfehlen wir deshalb ein moderates Untergewicht der
Aktienquote.

Christian Zogg
Leiter Equity und Fixed Income Management

Aktienmairkte in Lokalwdahrung - 2 Jahre
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Schweiz

Nach einem hervorragenden Jahr
2019 mit iiber 60 % Rendite fiir Infi-
con und beinahe 100 % fiir VAT sind
die Bewertungen der beiden Titel
nahe an Hochststinden. Wir raten
darum Anlegern, nun Gewinne mit-
zunehmen, und streichen die
Aktien von der Aktienliste Schweiz.

Die Bewertungen sind mittlerweile hoch: Inficon handelt auf
einem KGV von 27 x auf Basis der Konsensschatzungen fur
2021, VAT sogar auf 32 x. Beide Titel liegen damit deutlich
uber dem Markt mit 16 x und nahe an den Hochststanden
(siehe Grafik unten). Dabei implizieren die Schatzungen fur
2021 ja bereits ein hohes Wachstum — auf Basis der Schat-
zungen fur 2019 betragen die KGV-Werte sogar 35 x fur Infi-
con und 56 x fur VAT. Es zeigen sich zwar erste Anzeichen
einer konjunkturellen Verbesserung, aber gewisse Risiken
bleiben bestehen. So 16st der «Phase 1»-Deal zwischen den
USA und China die langerfristigen Spannungen im Technolo-
giebereich unseres Erachtens nicht. Erschwerend fur die Ein-
schatzung des globalen Halbleiterzyklus wiegt beispiels-
weise die Frage, ob chinesische Firmen im Hinblick auf die
Verhandlungen Halbleiter auf Vorrat gekauft haben.

Dass die Titel nach dem starken Kursanstieg anfallig sind,
zeigt auch der Kursverlust von 3.6 % der Inficon-Aktie nach
der Publikation von Jahreszahlen im Rahmen der Prognose.
Wir raten darum Anlegern, nun Gewinne mitzunehmen und
streichen die Aktien von der Aktienliste Schweiz. Gleichzeitig
sind wir weiterhin vom Geschaftsmodell der beiden Firmen
uberzeugt. Sobald die Bewertungskennzahlen wieder ein
vernlnftiges Niveau erreichen, konnten wir uns eine Wieder-
aufnahme auf die Aktienliste gut vorstellen. In der Zwischen-
zeit bleiben Huber+Suhner sowie u-blox unsere beiden
Aktienempfehlungen mit Technologie-Endmarkten.

Thomas Kuhne
Fondsmanager LLB Aktien Schweiz

Erwartetes KGV seit 10 Jahren

Mit mehr als 26 % Gesamtertrag war
2019 fiir den MSCI Europa eines der
besten der letzten dreissig Jahre
(ibertroffen nur von 2009). Die
rasante Kursentwicklung vieler zy-
klischer Aktien stand in einem
Gegensatz zur marginalen Verbesse-
rung bei den Wirtschaftsdaten.

Die plausibelste Erklarung dafurist die enorme Liquiditat, die
Anlagemaglichkeiten sucht, speziell da die Rallye im vierten
Quartal mit der erneuten expansiven Politik des Fed zusam-
menfiel. Die zyklischen Aktien in Europa, mit Ausnahme der
Automobilwerte, werden derzeit nahe langjahriger Bewer-
tungshochststande gehandelt. Dass die zyklischen Werte
wie InvestitionsgUteraktien an der Wende eines Zyklus hoch
bewertet sind, hat esauch inanderen Zyklen schon gegeben.
Nach der Wende bei den globalen Einkaufsmanagerindizes,
die im vierten Quartal 2019 angenommen wird, hat es auch
in den vergangenen Zyklen in den darauffolgenden drei,
sechs und zwolf Monaten deutliche Kurssteigerungen gege-
ben. Das Problem diesmal ist, dass der gesamte Kursanstieg
bereits in den letzten zwolf Monaten erfolgtist und jetzt eine
erhebliche Steigerung der Gewinne erfolgen muss, um diese
Kursentwicklung zu rechtfertigen.

Zahlreiche unserer Favoriten bei den Investitionsgutern sind
zum Teil sehrstark gestiegen, wie Legrand (+52 %, alle Zahlen
in Euro, Gesamtertrag 2019), Airbus (+56 %), Siemens (+23 %)
und Atlas Copco (+76 %). Zumindest bei Legrand und Atlas
Copco scheint es angebracht, einen Teil der Gewinne zu rea-
lisieren. Atlas Copco korreliert sehr stark mit den Halbleiter-
aktien, die 2019 ebenfalls eine spektakulare Rallye durchlie-
fen. Obwohl der Kursanstieg durch die hoheren Margen zu
einem geringen Teil gerechtfertigt erscheint, erfolgte ein
Grossteil dieser Anstiege nur durch eine Bewertungsauswei-
tung. Bei Legrand ist die Situation in dieser Hinsicht ahnlich.

Dr. Karlheinz Gfall
Fondsmanager LLB Aktien Europa

Ausgewahlte Industrieaktien im Vergleich
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Nordamerika

FLIR Systems Inc. ist ein Spezialist
fiir elektronische Sensorik. Auf-
grund der rasant fortschreitenden
Digitalisierung spielen Inputdaten
eine immer wichtigere Rolle. Senso-
ren sind die Augen, Ohren und
Nasen digitaler Anwendungen.

\,;\
o
Wirerwarten weiterhin eine deutliche Zunahme in der Nach-
frage fur Sensoren. Automatisierung erfordert immer mehr
Schnittstellen zur Umwelt und die Anwendungsfalle sind
dusserst vielfaltig. Das Unternehmen beschaftigt sich mit
der Ortung von Sprengstoffen genauso wie mit Nachtsicht-
technologie. Diese auf Infrarotstrahlung basierende Anwen-
dung wird in militarischer Aufklarung eingesetzt, in der Hin-
derniserkennung bei autonomen zivilen Fahrassistenzsys-
temen sowie zur Qualitatssicherung bei industriellen
Anwendungen. Entsprechend divers sind auch die Kunden
von FLIR Systems: Sie reichen von Regierungsbehorden bis zu
Industriekunden. Auch Privatabnehmer wie Jager oder Kapi-
tane in der Schifffahrt sind sich der Vorteile beispielsweise
der Nachtsichtkameras bewusst. Die Produkte von FLIR Sys-
tems treffen nach unserer Einschatzung den Zeitgeist sehr
gut. Die zunehmende Digitalisierung und die weite Verbrei-
tung computergestitzter Datenauswertung wird nach und
nach verstarkt im Zusammenhang mit dem Thema Sicher-
heit betrachtet. Personenschutz im Verkehr, bei Bedrohun-
gen durch terroristische Aktivitaten, aber auch in industriel-
len Fertigungsprozessen stehen im Vordergrund der
Geschaftsaktivitaten. Das Unternehmen ist einer der gross-
ten Anbieter fur Produkte zur Gefahrenerkennung in den
USA. Uber strategische Firmenkaufe erweitert FLIR Systems
sein Produktportfolio fortlaufend. Der Sensorik-Spezialist ist
solide finanziert und sollte in den nachsten Jahren ein attrak-
tives Umsatzwachstum aufweisen konnen.

Timo Gruber
Fondsmanager LLB Aktien Nordamerika

Historische Umsatzentwicklung nach Segmenten

Pazifik

Seit September 2019 wurden iiber
10 Mio. Hektaren Land durch die
australischen Buschbrande zer-
stort. Die Versicherungsanspriiche
sind auf iiber 1.5 Mia. AUS-Dollars
angestiegen. Einen vergleichbaren
Schaden gab es nur in Victoria im
Jahre 2009.

Obwohl sich die Brande vorwiegend in landlichen Gebieten
ausbreiteten, haben sie doch einen negativen Effekt auf die
gesamte Okonomie. Experten rechnen, dass das Bruttosozi-
alprodukt im letzten Quartal 2019 und im ersten Quartal
2020 um jeweils bis zu 0.3 % belastet werden dirfte. Die
Regierung hat bereits tiber 2 Mia. AUS-Dollars flr den Wie-
deraufbau zugesagt und auch eine mogliche Zinssenkung der
australischen Nationalbank im Februar steht wieder zur Dis-
kussion. Einzelhandler wie Mosaic rechnen flir Dezember mit
einem Umsatzriickgang von bis zu 10 %. Versicherer wie IAG
und Suncorp durften fur je 400 Mio. und QBE fir 150 Mio.
AUS-Dollar in der Haftung stehen. Dabei ist jedoch wichtig
zu erwahnen, dass die Bereiche Ruckversicherung und Stop-
Loss-Abdeckungen die Verluste reduzieren dirften. Neben
Getrankeherstellern wie Treasury Wine Estate konnte auch
der Transportsektor stark belastet werden. Sydney Airport
musste etwa einen Rickgang von 20 % des Passagiervolu-
mens verkraften und Flight Centre hat seine Guidance bereits
ebenfalls zuriickgenommen. Nuram Rande tangiertist etwa
BHP mit der Produktion bei New South Wales, wo Rauch und
eine verminderte Luftqualitat die Umgebung jlungst belaste-
ten. Die Buschbrande sind eine Katastrophe fur die Tierwelt
und die negativen Auswirkungen sind allgegenwartig — eine
andere Perspektive stellt die Brande jedoch in den Kontext
der Marktreaktion. Bei den grossen Versicherern steht das
Verhaltnis zwischen Schaden und Verlust der Marktkapitali-
sierung bei 1:4, ahnlich verhalt es sich bei den Transportun-
ternehmen — eine Chance also.

Christoph Hilfiker
Fondsmanager LLB Aktien Pazifik

OBE Insurance - Starke Unterbewertung
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Alternative Anlagen

Immobilienaktien
Immobilienaktien sind attraktiv
bewertet und die Fundamentalda-
ten intakt. Wir erhohen unsere
Gewichtung (siehe auch Seite 14).

Die Bewertung der Immobilienaktien ist im Vergleich zum
Aktien- und Anleihenmarkt in den letzten Monaten klar
attraktiver geworden. Besonders extrem erscheint die Dis-
krepanz auf Basis der Bewertung des Unternehmenswerts
im Vergleich zum erwarteten EBITDA, also dem operativen
Gewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen. Zwar han-
deln Immobilienaktien auch aktuell rund 35 % teurer als der
Gesamtmarkt, aber das hat unseres Erachtens gute Grunde:
Erstens ist ein Grossteil des globalen Immobilienaktien-
markts steuerbefreit. Zweitens ist die Investitionstatigkeit
im Verhaltnis zum EBITDA tiefer als diejenige des Gesamt-
markts. Beide Effekte fihren dazu, dass bei Immobilienak-
tien mehrvom EBITDA als freier Cashflow den Aktionaren zur
Verfugung steht, was eine hohere Bewertung rechtfertigt.
Und drittens sind Firmen grundsatzlich attraktiv, die mit
Cashflows (Mieten) auf Jahre abgesichert sind — ohne Cross-
border-Geschaft im Umfeld von Deglobalisierung und ohne
Bedenken wegen der Konjunktur. Solche Firmen sollten folg-
lichauch einen tieferen Diskontsatz aufweisen, was ebenfalls
eine Bewertungspramie rechtfertigt.

Insgesamt betrug die Pramie zum Gesamtmarkt im Durch-
schnitt Uber die letzten Jahre rund 80 %. Im Vergleich dazu
liegt eine Pramie von nur 35 % mit Uber zwei Standardabwei-
chungen (SD) unter dem Mittelwert weitaus tiefer. Gleichzei-
tig sind die Fundamentaldaten wie Mietwachstum und Leer-
stande intakt. Wir erh6hen darum unsere Gewichtung in
Immobilienaktien.

Thomas Kiithne
Fondsmanager LLB Aktien Immobilien Global

Erw. EV/EBITDA: Immobilienaktien zum Gesamtmarkt

Rohstoffe

Nach dem fulminanten 2019 begann
auch das Jahr 2020 fiir einige Roh-
stoffe wieder mit starken Kursavan-
cen. Der schnelle Anstieg von Gold
auf Notierungen von iiber USD 1'600
verlangt aber nach einer Ver-
schnaufpause.

Das Edelmetall konnte zuletzt von den geopolitischen Span-
nungen zwischen den USA und dem Iran deutlich profitieren.
Ein Nachlassen der Eskalationen — wie im aktuellen Umfeld
— sowie steigende Aktienmarktnotierungen belasten den
Preis flr Gold in der Tendenz. Ebenso fehlt nach unseren Ein-
schatzungen aktuell der marginale Kaufer. Sowohl im physi-
schen Markt, hier sind besonders die Gold-ETF-Investoren zu
nennen, als auch bei den spekulativen Anlegern scheint man
bereits fur steigende Goldkurse positioniert zu sein. Fur wei-
ter steigende Preise waren tiefere US-Zinsen oder ein deutlich
schwacherer US-Dollar notwendig. In unserem Makroszena-
rio mit weiterhin moderatem Wirtschaftswachstum haben
diese beiden Ereignisse jedoch eine geringe Eintrittswahr-
scheinlichkeit. Entsprechend positiv bleibt unsere Einschat-
zung fur zyklische Rohstoffe im Energiebereich. Wir sind
unverandert der Meinung, dass das zukunftig mogliche Pro-
duktionswachstum in den USA Uberschatzt wird. Die US-
Shale-Felder sind von hohen Abfallraten der Produktion
gepragt. Der Aufwand, verlorene Produktion lediglich zu
ersetzen, ist gewaltig und reduziert den freien Cashflow der
Forderunternehmen markant. Deren Investoren fordern
namlich steigende Dividendenzahlungen und Aktienrtick-
kaufprogramme. Erholt sich die Weltwirtschaft auch weiter-
hin und beginnt die Nachfrage aus den Schwellenlandern
anzuziehen, wird sich zeigen, ob die US-Shale-Industrie den
zusatzlichen Bedarf glinstig decken kann. Auf das Angebot
aus dem Iran, dem Irak, Venezuela und Libyen kdnnen sich
die Energiemarkte aktuell nicht verlassen.

Timo Gruber
Anlageklassen-Researcher Rohstoffe

Entwicklung Rohstoffsegmente
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Beratungsmodelle

LLB Invest - Ihr Vermogen in guten Hinden

Traditionelle Anlageberatung und Vermogensverwaltung
treffen auf innovative, moderne Beratungsmodelle. Unab-
hangig davon, ob Sie die Verwaltung lhres Vermaogens lieber
delegieren und sich auf andere Dinge im Leben konzentrieren
oderob Sie selbst aktiv die Anlageentscheidungen treffen, die
LLB bietet privaten wie auch institutionellen Kunden ein
massgeschneidertes Angebot dafur: LLB Invest.

Einfach und verstandlich

Wir bieten Ihnen eine transparente und professionelle An-
lageberatung und Vermdgensverwaltung an. Sie bestim-
men, welches fur Sie die passende Losung fur die Anlage
Ilhrer Vermogenswerte ist.

Flexibel und individuell

Im Zentrum stehen Sie und Ihre personlichen Winsche und
Bedurfnisse. LLB Invest lasst sich so individuell ausgestal-
ten, dass es fur Sie genau richtig ist.

Klar und transparent

Unsere Beratung erfolgt systematisch und gut nachvollzieh-
bar. Wir analysieren Ihre Anlagen fortlaufend, stellen die
Ergebnisse im Detail dar und machen Ihnen konkrete Vor-
schlage, wie Sie Ihr Vermaogen stets optimal investieren.

Unsere Beratungsmodelle

LLB Basic LLB Consult

Mit LLB Investist Ihr Anlagevermogen in mehrfacher Hinsicht
permanent in unserem Fokus:

Sicherheit und Uberwachung

Sie bestimmen, wie intensiv Ihr Portfolio entlang
lhrer individuellen Anlagestrategie uberwacht
werden soll. Je nach Beratungsmodell erhalten Sie
Hinweise auf Abweichungen von lhrer Anlage-
strategie.

Beratung und Betreuung

Personliche Beratung und individuelle Betreuung
bei Ihren Anlageentscheiden erhalten Sie in allen
Beratungsmodellen. Sie bestimmen die Haufigkeit,
den Kommunikationsweg sowie den Umfang der
Beratung. Darliber hinaus erhalten Sie Zugang zum
Know-how unserer Investmentspezialisten.

Optimierung und Performance
Sie bestimmen, ob Sie bei Abweichungen der
vereinbarten Portfoliovorgaben oder auch bei
Chancen im Markt einen neuen Anlagevorschlag
erhalten mochten. Ein jahrlicher Performanceaus-
zug ist standardmassig mit dabei.

LLB Expert LLB Comfort

Ziele Personlich — partner-

schaftlich unterstitzt bestens beraten

Sicherheitsbewusst —

Engagiert —immeram Puls Entspannt — exzellente
des Marktgeschehens Vermaogensverwaltung
kontinuierlich optimiert

mEEE ~EEER
il || el | [ [
Vorteile v" Personliche Beratung v Exzellentes v’ Exzellentes v’ Exzellentes

Risikomanagement
v' Personlicher Berater
v" Individuelle

Anlagevorschlage

v' Standardisierte
Anlagevorschlage

Risikomanagement

v Hochste Flexibilitat
bei Portfoliovorgaben

v' Personlicher Berater

v’ Zugang zu Investment-
spezialisten

v" Proaktive Information
zu Marktchancen

v" Individuelle, erweiterte
Anlagevorschlage

Risikomanagement

v Hochste Flexibilitat
bei Portfoliovorgaben

v' Personlicher Berater

v’ Zugang zu Investment-
spezialisten

v Rundumbetreuung

v" Aktives Nutzen von
Marktchancen

v" Ausfihrliches
Performance Reporting
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Anlagestrategien und taktische Asset Allocation

Strategien im Uberblick

Im Rahmen unserer Vermogensverwaltung mit LLB Comfort
bieten wir ein breites Angebot verschiedener Anlagestrate-
gienan, dieden unterschiedlichsten Anforderungen in Bezug
auf Anlagehorizont und Einsatz verschiedener Anlagekate-
gorien gerecht werden. Alle Strategiemodelle verfuigen tiber
ein herausragendes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

LLB-Strategiemodelle

Die LLB-Strategiemodelle investieren in unterschiedlicher
Gewichtung in die klassischen Anlagekategorien wie Geld-
marktanlagen, Aktien und Obligationen. Neben Staats- und
Unternehmensanleihen berticksichtigen wir auch Wandel-
anleihen, inflationsgeschutzte und High-Yield-Obligationen.
Dabeiachten wirauf eine hohe Qualitat der Wertschriften. Es
stehen sechs verschiedene Risiko-Ertrags-Modelle in jeweils
drei Referenzwahrungen zur Auswahl (CHF, EUR und USD).
Diese Modelle nennen wir Festverzinslich, Konservativ, Ren-
dite, Ausgewogen, Wachstum und Aktien. In der genannten
Reihenfolge steigen sowohl Risiko- und Ertragserwartung
als auch der notwendige Anlagehorizont des Anlegers.

Investment-Themen

Erganzend zu den klassischen Strategien bieten wir Ihnen
verschiedene thematische Umsetzungsarten an: Die Umset-
zung «Alternative Strategien» investiert neben einem breit
diversifizierten Basisportfolio mit Anlagen in Obligationen
und Aktien zudem in Hedge Funds, Gold und weitere Roh-
stoffe. Die Diversifikationseigenschaften dieser Marktseg-
mente konnen das Portfoliorisiko reduzieren, bei unveran-
derten Ertragserwartungen. Wir bieten diese Strategien in
den Referenzwahrungen CHF und EUR an.

Die Umsetzung «Regional» fokussiertinnerhalb der vorgege-
benen Aktienquote auf erfolgreiche Unternehmen in unserer
Heimat, also dort, wo wir uns besonders gut auskennen: Die
sogenannte «Euregio Bodensee» umfasst die Nordost-
schweiz, Liechtenstein, Vorarlberg sowie Bayern und Baden-
Wurttemberg.

FUr Anleger, die in ihren Aktienquoten eine moglichst hohe
Dividendenrendite wiinschen, eignet sich besonders die Stra-
tegie «Dividenden». Innerhalb der vorgegebenen Aktienquo-
te investieren wir eine gewisse Quote in dividendenstarke
Unternehmen. Damit profitieren Sie in Zeiten niedriger Zin-
sen von attraktiven Dividendenzahlungen fur Ihr Portfolio.

Fur Anleger, die eine professionelle Vermogensverwaltung
winschen, die mehrheitlich passive Produkte berticksichtigt,
haben wir ebenfalls ein passendes Angebot: Umsetzung
«Passivn. Dieses Angebot setzt ausschliesslich Fonds ein.
Dabei handelt es sich weitgehend — beziehungsweise dort,
wo sinnvoll — um passive Produkte, die ihren Anlagemarkt
(Benchmark) moglichst gut abbilden. Die entsprechenden
Strategien werden ebenfalls durch die Vermogensverwal-
tung der LLB-Gruppe eins zu eins umgesetzt.

Geld & Borse - Februar 2020

Taktische Asset Allocation

Fundamentalfaktoren unterstiitzten den Euro

Die Fundamentalfaktoren, wie der hohe Leistungsbilanz-
uberschuss und die gewachsenen Wahrungsreserven im
Euroraum, sprechen fur eine Erholung des Euro. Zudem
durfte das US-Wachstum an Dynamik verlieren, da die Steu-
ererleichterungen von 2017 auslaufen. Der Wachstumsvor-
sprung der USA gegenuber der Eurozone durfte leicht
schrumpfen. Das wird dem Euro zugutekommen. Aufgrund
des begrenzten Aufwertungspotenzials halten wirjedoch an
der neutralen Gewichtung des Euro fest.

Wandelanleihen werden untergewichtet

Die Bewertung der Wandelanleihen hat sich in den letzten
Monaten deutlich verschlechtert. Mittlerweile sind alle Teil-
markte bis auf einen als teuer einzustufen. Vor allem der
wichtige europaische Markt nimmt hier eine Spitzenposition
ein. Seine Bewertung liegt weit iber dem dreijahrigen Durch-
schnitt. Darum haben wir das Gewicht von Wandelanleihen
reduziert. Alle anderen Obligationenklassen lassen wir
unverandert. Staats- und Unternehmensanleihen sind unter-
gewichtet, Hochzinsanleihen neutral gewichtet, Schwellen-
lander- und inflationsgeschutzte Anleihen ubergewichtet.

Starke Jahresendperformance - Aktien moderat unterge-
wichten

In den letzten Wochen stiegen die Aktienpreise noch einmal
markant an und zeigen zunehmend Zeichen einer Uberkauf-
ten Situation. Die gute Performance sollte dazu genutzt wer-
den, etwaige Gewinne einzufahren und die Aktienquote
gesamthaft auf ein moderates Untergewicht relativ zur
jeweiligen Strategie zurtickzunehmen. Wir haben in Anbe-
trachtderZinsen, die auf Tiefstanden verharren, die Quotein
Immobilienaktien erhoht und das gesamte Untergewicht der
Aktien damit etwas reduziert.

Immobilien und alternative Anlagen (inkl. Cat Bonds)

Die Bewertung der Immobilienaktien ist im Vergleich zum
Aktien- und Anleihenmarkt in den letzten Monaten klar
attraktiver geworden. Besonders extrem erscheint die Dis-
krepanz auf Basis der Bewertung des Unternehmenswerts
im Vergleich zum erwarteten EBITDA. Gleichzeitig sind die
Fundamentaldaten wie Mietwachstum und Leerstande
intakt. Wir erhéhen darum unsere Gewichtung in Immobili-
enaktien. Aktienlastige Hedge-Funds-Strategien profitieren
noch immervon einem hohen Nettoexposure zu den Aktien-
markten. Aufgrund der hohen Bewertungen bei Aktien
stimmt uns das eher vorsichtig. CTA-Strategien konnten
erneut positive Renditen erzielen, da sich im aktuellen Markt-
umfeld klare Trends in verschiedenen Anlageklassen zeigen.
Unser taktischer CTA-Einsatz bleibt somit bestehen. Hedge
Funds bleiben in unseren Strategien auf einem neutralen
Gewicht. Die geopolitischen Spannungen im Iran liessen die
Goldpreise deutlich steigen. Fiir die nachsten Monate erwar-
ten wir jedoch ein konstruktives Wirtschaftsszenario. Sollte
der US-Dollar etwas schwacher tendieren, wurde die Nach-
frage aus den Schwellenlandern nach zyklischen Rohstoffen
tendenziell anziehen. Rohstoffanlagen bleiben neutral
gewichtet.



Anlagestrategie Festverzinslich
Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens zwei Jahren, bei denen jederzeitige Verfug-

barkeit, regelmassiges Einkommen und Kapitalerhaltung im Vordergrund stehen. Die Anleger sind nicht risikobereit und

tolerieren nur geringe Vermogensschwankungen. Die Strategie wird in den Referenzwahrungen CHF, EUR und USD angebo-

ten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 10.0%

Globale Obligationen
(inkl. High Yield,
Emerging Markets,
CAT-Bonds und
Inflation Linked) 54.5 %

Referenzwahrung Euro

Obligationen CHF 26.5 %

Wandelanleihen 9.0 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 10.0 %

Globale Obligationen
(inkl. High Yield,
Emerging Markets,
CAT-Bonds und
Inflation Linked) 34.0 %

Referenzwahrung US-Dollar

Obligationen
Euro-Block 47.0 %

Wandelanleihen 9.0 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 10.0 %

N

Globale Obligationen
(inkl. High Yield,
Emerging Markets,
CAT-Bonds und
Inflation Linked) 30.0 %

Obligationen
Dollar-Block 51.0 %

Wandelanleihen 9.0 %

Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

* Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019

2 Wahrscheinlichkeit von zwdlf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)

Mindestens 2 Jahre

45%

7.5)ahre

CHF 78.30%
Euro-Block 8.20%
GBP 2.20%
Dollar-Block 7.40%
Diverse 3.90%

Mindestens 2 Jahre

6.2%

8.5 Jahre

Euro-Block 85.10%
GBP 2.20%
Dollar-Block 9.20%
Diverse 3.50%

Mindestens 2 Jahre

7.6%

13.0)ahre

Dollar-Block 84.70%
Euro-Block 9.40%
GBP 3.30%
Diverse 2.60%

Geld & Borse - Februar 2020

14
15



Anlagestrategie Konservativ

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens zwei Jahren, bei denen Kapitalerhaltung,
jederzeitige Verfugbarkeit und regelmassiges Einkommen im Vordergrund stehen. Die Anleger sind kaum risikobereit und
tolerieren nur geringe Vermogensschwankungen. Die Strategie wird in den Referenzwahrungen CHF, EUR und USD angebo-
ten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 11.7 %

Wandelanleihen 6.5 % .

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 73.0 %

Referenzwahrung Euro

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
8.8%

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 11.7 %

Wandelanleihen 6.5 % .

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 73.0 %

Referenzwahrung US-Dollar

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
8.8%

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat11.7 %

Wandelanleihen 6.5 % .

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 73.0 %

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
8.8%

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

* Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019

2 Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)

Geld & Borse - Februar 2020

9%

Mindestens 2 Jahre

49%

5.0)ahre

CHF 74.80%
Euro-Block 10.00%
GBP 2.20%
Dollar-Block 8.50 %
Diverse 450%
9%

Mindestens 2 Jahre

6.6%

8.0Jahre

Euro-Block 81.90%
GBP 3.00%
CHF 0.50%
Dollar-Block 10.00%
Diverse 4.60%
9%

Mindestens 2 Jahre

79%

16.5 Jahre

Dollar-Block 82.40%
CHF 0.30%
Euro-Block 9.30%
GBP 3.20%
Diverse 4.80%



Anlagestrategie Rendite

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens vier Jahren, bei denen Kapitalerhaltung vor
laufendem Einkommen und jederzeitiger Verflgbarkeit im Vordergrund steht. Die Anleger sind wenig risikobereit und tole-
rieren nur beschrankte Vermogensschwankungen. Die Strategie wird in den Referenzwahrungen CHF, EUR und USD an-

geboten. Dargestelltist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat3.0%

Wandelanleihen 6.5 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 63.0 %

Referenzwahrung Euro

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
22.5%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 5.0 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 3.0 %

Wandelanleihen 6.5 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 64.0 %

Referenzwahrung US-Dollar

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
22.5%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 4.0%

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 3.0 %

Wandelanleihen 6.5 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 63.0 %

+ Aktien und Alternative Anlagen

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
22.5%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 5.0 %

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

2 Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019

* Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)

25%

Mindestens 4 Jahre

5.5%

5.5 )ahre

CHF 73.40%
Euro-Block 12.10%
GBP 2.20%
Dollar-Block 6.60 %
Diverse 570%
25%

Mindestens 4 Jahre

6.9%

6.5 Jahre

Euro-Block 79.00 %
GBP 3.00%
CHF 0.70%
Dollar-Block 10.60%
Diverse 6.70%
25%

Mindestens 4 Jahre

85%

14.5 Jahre

Dollar-Block 77.90%
CHF 0.80%
Euro-Block 10.80%
GBP 3.20%
Diverse 7.30%

Geld & Borse - Februar 2020
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Anlagestrategie Ausgewogen
Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens sechs Jahren, bei denen reales Kapitalwachs-
tum und regelmassiges Einkommen im Vordergrund stehen. Die Anleger sind risikobereit und nehmen erhohte Vermogens-
schwankungen in Kauf. Die Strategie wird in den Referenzwahrungen CHF, EUR und USD angeboten. Dargestellt ist die

Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 1.5%

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 45.0 %

Referenzwahrung Euro

A\

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
435%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 1.5%

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 45.0 %

N\

Referenzwahrung US-Dollar

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
43.5%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 1.5 %

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 45.0 %

N\

+ Aktien und Alternative Anlagen
2 Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019

3 Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)
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Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
43.5%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0 %

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

50 %

Mindestens 6 Jahre

6.3%

4.0)ahre

CHF 73.60%
Euro-Block 9.50%
GBP 3.20%
Dollar-Block 570%
Diverse 8.00 %
50 %

Mindestens 6 Jahre

7.4 %

5.0)ahre

Euro-Block 79.00 %
GBP 2.90%
CHF 1.00%
Dollar-Block 7.80%
Diverse 9.30%
50 %

Mindestens 6 Jahre

9.4%

7.5 )ahre

Dollar-Block 76.00 %
CHF 1.10%
Euro-Block 9.50 %
GBP 2.80%
Diverse 10.60%



Anlagestrategie Wachstum

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens acht Jahren, bei denen reales Kapitalwachs-
tumim Vordergrund steht. Regelmassiges Einkommen ist von untergeordneter Bedeutung. Die Anleger sind risikobereit und
nehmen gegebenenfalls auch grossere temporare Verluste in Kauf. Die Strategie wird in den Referenzwahrungen CHF, EUR
und USD angeboten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 5.0 %

Wandelanleihen 3.0 %
Lokale und globale \

Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 20.0 %

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0%

Referenzwahrung Euro

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
65.0%

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat5.0%

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale \

Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 20.0 %

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0 %

Referenzwahrung US-Dollar

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
65.0%

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 5.0 %

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale \

Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 20.0 %

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 7.0 %

* Aktien und Alternative Anlagen

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
65.0%

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote!
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

2 Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019

* Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)

75%

Mindestens 8 Jahre

71%

4.0)ahre

CHF 73.80%
Euro-Block 10.20%
GBP 2.60%
Dollar-Block 3.30%
Diverse 10.10%
75%

Mindestens 8 Jahre

79%

4.5 Jahre

Euro-Block 77.80%
GBP 3.00%
CHF 170%
Dollar-Block 520%
Diverse 12.30%
75%

Mindestens 8 Jahre
101%

5.5 Jahre

Dollar-Block 72.60%
CHF 1.20%
Euro-Block 8.00 %
GBP 3.60%
Diverse 14.60%

Geld & Borse - Februar 2020

18
19



Anlagestrategie Aktien

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens zehn Jahren, bei denen langfristiges reales
Kapitalwachstum deutlich tber der Inflationsrate im Vordergrund steht. Die Anleger sind risikobereit und verfolgen eine
offensive Anlagestrategie, bei der auch grossere temporare Verluste moglich sind. Die Strategie wird in den Referenzwahrun-
gen CHF, EUR und USD angeboten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 10.1% Aktien CHF 34.0 % Anlagehorizont Mindestens 10 Jahre
Rendite? 78%
Risiko? 3.5)ahre
Wahrungen CHF 72.00%
Euro-Block 5.60 %
GBP 2.60%
Dollar-Block 4.00%
Diverse 15.80%
Globale Aktien (inkl.
Emerging Markets und
Immobilien) 55.9 %
Referenzwahrung Euro
Aufteilung nach Anlagen
Liquiditat 10.1 % Aktien Euro-Block 20.2% Anlagehorizont Mindestens 10 Jahre
Rendite? 8.4%
Risiko? 4.0Jahre
Wahrungen Euro-Block 73.50%
GBP 510%
CHF 1.70%
Dollar-Block 4.70%
Diverse 15.00%
Globale Aktien (inkl.
Emerging Markets und
Immobilien) 69.7%
Referenzwahrung US-Dollar
Aufteilung nach Anlagen
Liquiditat 10.1 % Aktien Anlagehorizont Mindestens 10 Jahre
Dollar-Block 30.0 % Rendite? 107 %
Risiko? 5.0 Jahre
Wahrungen Dollar-Block 67.00%
CHF 1.60%
Euro-Block 6.40%
GBP 4.60%
Diverse 20.40%

Globale Aktien (inkl.
Emerging Markets und
Immobilien) 59.9 %

* Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1969 bis 31.12.2019
2 Wahrscheinlichkeit von zwdlf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)
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Anlagestrategie Rendite Alternativ

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens vier Jahren, bei denen Kapitalerhaltung vor
laufendem Einkommen und jederzeitiger Verfligbarkeit im Vordergrund steht. Die Anleger sind wenig risikobereit, tolerieren
nur begrenzte Vermogensschwankungen und haben eine Affinitat flr alternative Anlagen. Die Strategie wird in den Refe-
renzwahrungen CHF und EUR angeboten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat2.0%

Wandelanleihen 5.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 49.5 %

Referenzwahrung Euro

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
24.0%

Gold 5.0 %

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 14.5 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 2.0 %

Wandelanleihen 5.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 49.5 %

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
24.0%

Gold5.0%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 14.5 %

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

* Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1996 bis 31.12.2019

2 Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)

25%

Mindestens 4 Jahre

3.8%

4.0)ahre

CHF 67.90 %
Euro-Block 12.10%
GBP 2.20%
Dollar-Block 6.60 %
Diverse 11.20%
25%

Mindestens 4 Jahre

53%

6.0Jahre

Euro-Block 73.30%
GBP 3.00%
CHF 0.70%
Dollar-Block 10.60%
Diverse 12.40%
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Anlagestrategie Ausgewogen Alternativ

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont von mindestens sechs Jahren, bei denen ein reales Kapital-
wachstum und regelmassiges Einkommen im Vordergrund stehen. Die Anleger sind eher risikobereit, nehmen erhohte Ver-
mogensschwankungen in Kauf und haben eine Affinitat flr alternative Anlagen. Die Strategie wird in den Referenzwah-
rungen CHF und EUR angeboten. Dargestellt ist die Wahrungsallokation nach Absicherungen.

Referenzwahrung Schweizer Franken

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 1.0 %

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 30.0 %

Referenzwahrung Euro

\

~

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
41.5%

Gold5.0%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 19.5 %

Aufteilung nach Anlagen

Liquiditat 1.0 %

Wandelanleihen 3.0 %

Lokale und globale
Obligationen (inkl.

High Yield, Emerging
Markets, CAT-Bonds und
Inflation Linked) 30.0 %

\

~

Lokale und globale
Aktien (inkl. Emerging
Markets und Immobilien)
41.5%

Gold5.0%

Alternative Anlagen (inkl.
Hedge Funds und Roh-
stoffe) 19.5 %

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

Aktienquote
Anlagehorizont
Rendite?
Risiko?
Wahrungen

* Historische Durchschnittsperformance der Anlagestrategien p. a. brutto vom 31.12.1996 bis 31.12.2019

2 Wahrscheinlichkeit von zwolf Monatsperioden mit negativer Rendite (1x in X Jahren)
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50 %

Mindestens 6 Jahre

4.4%

3.5)ahre

CHF 69.00 %
Euro-Block 9.50%
GBP 2.70%
Dollar-Block 570%
Diverse 13.10%
50 %

Mindestens 6 Jahre

5.6%

4.0 )ahre

Euro-Block 74.20%
GBP 2.90%
CHF 1.00%
Dollar-Block 7.80%
Diverse 1410%



Zinssatze und Konditionen !

Konten Nostro-Festgeld-Anlagen
Kontoart Zinssatz Wahrung 1Monat 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Sparkonto bis CHF 10'000.— 0.0100 % CHF
bis CHF 50'000.— 0.0100 % EUR
bis CHF 250'000.— 0.0000 % GBP
uber CHF 250'000.— 0.0000 % usD 0.670% 0.840% 0.920 % 0.960 %
you save (bis 20 Jahre) bis CHF 50'000.— 0.3000 % AUD
uber CHF 50'000.—  0.0100% NzZD 0.100 % 0.170% 0.350 %
Sparkonto 60plus bis CHF 10'000.— 0.0100 % ZAR 5.200 % 5.540% 5.580% 5.690 %
bis CHF 50'000.— 0.0100 % CAD 0.730% 0.810% 0.860 % 0.900 %
bis CHF 250'000.— 0.0000 % NOK 0.170% 0.550% 0.640 % 0.760 %
tber CHF 250'000.— 0.0000 % Mindestbetrag auf Anfrage
Vorsorge-Sperrsparkonto (CHF) unbegrenzt 0.0250 %
Vorsorge-Sperrsparkonto (EUR) unbegrenzt 00250%  Ireuhand-Festgeld-Anlagen
Vereinssparkonto bis CHF 10'000.— 0.0100 % Wéhrung  1Monat  3Monate 6Monate 12 Monate
bis CHF50'000.—~  0.0100% CHF
bis CHF 250'000.—  0.0000 % EUR
Uber CHF 250'000.— 0.0000 % GBP 0.53% 0.57 % 0.59% 0.64 %
Vereinskonto unbegrenzt 0.0000 % usb 1.52% 1.64% 1.67% 1.71%
Privatkonto unbegrenzt 0.0000 % AUD 0.79% 0.85% 0.83% 0.91%
youli (15 bis 20 Jahre) bis CHF 50'000.-  0.2000 % NZzD 0.92% 1.07% 1.14% 1.32%
Uber CHF50'000.—  0.0000 % ZAR 6.45% 6.54 % 6.58 % 6.69 %
you study (20 bis 30 Jahre) bis CHF 50'000.-  0.2000 % CAD 1.60% 1.63% 1.63% 1.67%
{iber CHF50'000.—~  0.0000 % NOK 1.39% 1.52% 161% 1.73%
Kontokorrent in CHF unbegrenzt 0.0000 % Mindestbetrag auf Anfrage
Kontokorrent in EUR unbegrenzt 0.0000 % Treuhandkommission: 0.5 % bis 0.25 % p. a.
Kontokorrent iibrige unbegrenzt 0.0000 % (mindestens CHF 200.-)*
CHF-Kassenobligationen Kreditkosten
Laufzeit Zinssatz Wertschriftenkredite ohne feste Laufzeit
2 Jahre Produkt wird im Moment nicht angeboten Wahrung Zinssatz
3 Jahre Produkt wird im Moment nicht angeboten CHF 275%
4 Jahre 0.000 % EUR 1.75%
5Jahre 0.100 % UsD 4.00%
6 Jahre 0.200% Zuzlglich 0.25 % Kommission pro Quartal
7 Jahre 0.250%
8 Jahre 0300% Wertschriftenkredite mit fester Laufzeit auf Anfrage
9 Jahre 0350% Laufzeit 1 bis 12 Monate
10)ahre 0.400 % Mindestbetrag CHF 150'000.— oder Gegenwert

-

Diese Zinssatze und Konditionen gelten nur fir Kunden der Liechtensteinischen Landesbank AG, Vaduz. Die Bank behalt sich vor, bei hoheren Be-
tragen abweichende Konditionen zur Anwendung zu bringen. Die Konditionen der Liechtensteinischen Landesbank (Osterreich) AG erfahren Sie
unter Telefon +43 1 533 73 83 0 oder Uber folgende E-Mail lIb@IIb.at.

Stand: 24.01.2020. Alle Zinssatze andern sich je nach Marktlage und sind nur derzeit bis auf Weiteres gultig.

2 Zuzuglich 7.7 % Mehrwertsteuer (MwsSt.) fur Kunden inkl. juristischen Personen mit Domizil im Furstentum Liechtenstein und in der Schweiz
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Transparenz im Anlagegeschaft

Seit einigen Jahren ist die LLB-Gruppe nicht nur in der
Vermogensverwaltung, sondern auch bei «LLB Invest»,
der entgeltlichen Anlageberatung, retrofrei. Damit
gibt sie bewusst Vertriebsentschadigungen fiir LLB-
Fonds und Drittfonds an die Anleger weiter.

FUr unsere Kunden bietet das mehrere Vorteile: Mit diesem
Verzicht beziehungsweise mit der 100-prozentigen Weiter-
vergutung von Vertriebsentschadigungen an den Kunden
schaffen wir Kostentransparenz, und die Fonds-Anlagen wer-
den deutlich glinstiger. Gleichzeitig setzen wir — bereits seit
dem 1.Juli 2014 — Massstabe im Anlagegeschaft. Diesbeziig-
lich sind wir einer der ersten und wenigen Anbieter auf dem
schweizerisch-liechtensteinischen Finanzplatz.

Zusatzlich bieten wir verschiedene innovative Besonderhei-
tenim Pricing von Anlagelosungen:

+ In unseren Vermogensverwaltungsmandaten setzen wir
auf einen leistungsabhangigen Tarif (Performance Fee), bei
demdie Kunden den variablen Tarifanteil nur dann entrich-
ten, wenn sichihrVermogen nach Abzug samtlicher Kosten
positiv entwickelt.

+ In verschiedenen Strategiefonds setzen wir als einer der
ersten Anbieter auch performanceabhangige Geblhren
ein, die nur anfallen, wenn eine positive Rendite erzielt
wird.

+ In einigen festverzinslichen Fonds wenden wir zinsabhan-
gige Gebuhren an, die das aktuell sehr niedrige Zinsumfeld
bertcksichtigen.

Damit bieten wir starke, innovative und transparente Leis-
tungspakete zu fairen Konditionen.
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LIPPER FUND AWARDS
FROM REFINITIV

2019 WINNER
EUROPE

Ausgezeichnet als Nummer 1

Wirwollen nicht einfach nur gut sein in dem, was wir tun, sondern die Bes-
ten. Die beste Finanzpartnerin fir Sie und Ihr Vermogen. Die LLB-Gruppe,
mehrfach preisgekront, unter anderem als beste Vermdgensverwalterin
in Europa in der Kategorie «Overall Small Company» uber die letzten drei
Jahre. Ihr Vermogen in ausgezeichneten Handen.

Liechtensteinische
Landesbank®*

Tradition trifft Innovation.
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Rechtlicher Hinweis

Kein Angebot

Dieindieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine
Aufforderung, ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb bezie-
hungsweise Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sons-
tiger Transaktionen oder Rechtsgeschaften dar. Die Informationen in
dieser Publikation stellen fur den Leser keine Entscheidungshilfen dar.
Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte von qualifiziertem Personal
beraten.

Verkaufsbeschrinkungen

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht fir Personen bestimmt, die einer
Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publikation bzw.
derdarin aufgefihrten Anlagefonds verbietet (aufgrund der Nationali-
tat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griin-
den). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, missen
sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Die Anteile der in dieser Publikation beschriebenen Anlagefonds wur-
den insbesondere nicht nach dem United States Securities Act 1933
registriert und diirfen, ausser in Verbindung mit einem Geschaft, wel-
chesdieses Gesetznichtverletzt, wederdirekt nochindirektin denVer-
einigten Staaten, d. h. Staatsangehdrigen oder Personen mit Wohnsitz
indenVereinigten Staaten, Kapitalgesellschaften oderanderen Rechts-
gebilden, dienach dem RechtderVereinigten Staaten errichtet wurden
oderverwaltet werden, angeboten, an diese veraussert, weiterveraus-
sertoderausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten» umfasst
die Vereinigten Staaten von Amerika, alleihre Gliedstaaten, Territorien
und Besitzungen (Possessions) sowie alle Gebiete, die ihrer Rechtsho-
heit unterstehen.

Risikohinweis

Bitte beachten Sie, dass sich der Wert einer Investition steigend wie
auch fallend verandern kann. Die zukiinftige Performance von Investi-
tionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet
werden. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen zusatzlich Wah-
rungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitat konnen starken
Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese Kursschwankungen kénnen
die HOhe des angelegten Betrages ausmachen oder diesen sogar tiber-
steigen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht
garantiert werden. Weitere Informationen tber Risiken erhalten Sie
von der Liechtensteinischen Landesbank AG (nachfolgend LLB). Zudem
konnendiese der Broschiiredes Liechtensteinischen Bankenverbandes
Risiken im Effektenhandel oder derjenigen der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung «Besondere Risiken im Effektenhandel» entnommen
werden.

Keine Zusicherung oder Gewdhrleistung

Samtliche Informationen werden von der LLB bzw. Gruppengesell-
schaften unter grosster Sorgfalt zusammengestellt. Die veroffentlich-
ten Informationen und Meinungen stammen aus von der LLB bzw. den
Gruppengesellschaften als zuverlassig erachteten Quellen. Die LLB-
Gruppe Ubernimmt jedoch keine Gewahr fir die Richtigkeit, Vollstan-
digkeit und Aktualitat der in diesen Publikationen enthaltenen Infor-
mationen. Deren Inhalt kann sich aufgrund gewisser Umstande
jederzeit dndern, wobei seitens der LLB bzw. Gruppengesellschaften
keine Pflicht besteht, einmal publizierte Informationen zu aktualisie-
ren.

Haftungsausschluss

Die LLB und ihre Gruppengesellschaften schliessen soweit gesetzlich
zuldssigjegliche Haftung fir Verluste oder Schaden (sowohl direkte als
auch indirekte Schaden und Folgeschaden) jedwelcher Art aus, die sich
aus derVerwendung oderim Zusammenhang mit der Verwendungdie-
ser Publikation ergeben sollten.

Grundlegende methodische Ansitze der Finanzanalyse

Die LLB und deren fur die Finanzanalyse verantwortliche LLB Asset
Management AG haben die methodischen Grundlagen der Finanzana-
lyse, dieden einzelnen Anlageempfehlungen zugrunde liegen, inihrem
Whitepaper «Theorie & Methodik der Wertpapieranalyse der LLB Asset
Management AG» zusammengefasst. Dieses Dokument kann tiber den
nachfolgenden Link abgefragt werden: www.lIb.li/wertpapieranalyse.

Weiterfiihrende Informationen

Weiterflihrende Informationen zu unseren Publikationen, insbeson-
dere

+ die Zusammenfassung der wesentlichen Informationsquellen

+ die Bewertungsgrundlagen und Methoden

+ die Erlauterung der Bedeutung der Empfehlungen

+ die Liste aller Empfehlungen sowie

+ die Angaben zu Interessenkonflikten

Geld & Borse - Februar 2020

konnenunter www.lIb.li/rechtliche-hinweise abgefragt werden. Gerne
stellen wir lhnen diese Informationen auch kostenlos in Papierform zur
Verfugung.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pra-

vention von Interessenkonflikten

Die LLB und deren allfallig betroffenen Gruppengesellschaften haben

interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um maoglichen Inte-

ressenkonflikten vorzubeugen und diese, sofernvorhanden, offenzule-
gen.

Erlauterung:

Magliche Interessenkonflikte sind mittels nachfolgenden Ziffern beim

Emittentennamen wie folgt gekennzeichnet:

Die Liechtensteinische Landesbank AG und/oder deren Gruppengesell-

schaften

1. sind am Emittenten mit mehrals flinf Prozent beteiligt,

2. haben bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf den Emitten-
ten,

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fuh-
rung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emit-
tentenim Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte,

4. ist ein Market Maker in den Finanzinstrumenten des Emittenten,

5. habeninnerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emitten-
ten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Dienstleistungen
geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten,

6. haben mitden Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstandder Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstel-
lung der Finanzanalyse getroffen.

Fiir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich
Liechtensteinische Landesbank AG

Stadtle 44, Postfach 384

9490 Vaduz, Liechtenstein

Aufsichtsbehorden

+ Zustandige Aufsichtsbehorde im Furstentum Liechtenstein
FMA Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, Landstrasse 109,
Postfach 279, 9490 Vaduz, www.fma-li.li

+ Zustandige Aufsichtsbehorde in der Schweiz
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27,
3003 Bern, www.finma.ch

« Zustandige Aufsichtsbehorde in Osterreich
Osterreichische Finanzmarktaufsicht FMA, Otto-Wagner-Platz 5,
A-1090 Wien, www.fma.gv.at

Global Investment Performance Standards (GIPS)

Die Firmendefinition im Sinne der Global Investment Performance
Standards (GIPS) beinhaltet samtliche Vermdgensverwaltungsman-
date sowie alle von der LLB Asset Management AG verwalteten Fonds
der Liechtensteinischen Landesbank AG. Die Firma ist in Ubereinstim-
mung mitden GIPS. Eine Liste aller Composites und deren Beschreibung
kann beider LLB Asset Management AG, Vaduz, unter der Telefonnum-
mer+4232369500angefordertwerden. Die Global Investment Perfor-
mance Standards sind eine eingetragene Marke des CFA Institute. Das
CFA Institute ist nicht an der Aufstellung oder Uberpriifung dieses
Berichts / dieser Werbung beteiligt.

Refinitiv Lipper Awards, ©2019 Refinitiv. Alle Rechte vorbehalten. Verwendet
mit Erlaubnis der und geschiitzt durch die Urheberrechtsgesetze der Vereinigten
Staaten. Das Drucken, Kopieren, Weiterverbreiten oder Weiterleiten dieser Inhalte
ohneausdriickliche schriftliche Genehmigung ist untersagt.
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Liechtensteinische
Landesbank AG

Stadtle 44 - Postfach 384
9490 Vaduz - Liechtenstein

Bank Linth LLB AG
Zurcherstrasse 3 - Postfach 168
8730 Uznach - Schweiz

Liechtensteinische
Landesbank (Osterreich) AG
Hessgasse 1

1010 Wien - Osterreich

Telefon +423 2368811
Fax +423 2368822
Internet www.lIb.li
E-Mail IIb@IIb.li

Telefon +41 844114411
Fax+41 844114412
Internet www.banklinth.ch
E-Mail info@banklinth.ch

Telefon +43 153373 83-0
Fax +4315337383-22
Internet www.lIb.at
E-Mail lIb@IIb.at



