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Editorial

Geschdtzte Leserinnen, geschatzte Leser

Es geht nicht einmal mehr zwei Wochen bis zu den US-Wahlen. Der Markt
scheint sich mit einer «blauen Welle» langsam sogar anzufreunden — also
einem Wahlausgang, der den Demokraten das Weisse Haus, das Reprasen-
tantenhaus und neu gar wieder die Mehrheit im Senat bringen wurde. Das
Rennenistallerdings noch nicht gelaufen, auch wenn die Umfragewerte das
eigentlich indizieren. Eine andere Welle kommt derzeit ebenfalls auf uns zu,
namlich die schon im Frihjahr immer wieder vorausgesagte zweite COVID-
19-Welle. Insbesondere Europa scheint noch einmal schwer getroffen zu wer-
den.

Inden Beitragen «Wahrungen» auf Seite 5 sowie «Konjunktur und Zinsen» auf
Seite 6 zeigen wir auf, dass die Wirtschaftserholung zwar vorankommt, aber
durchaus kein Selbstlaufer ist. Wahrend China bereits wieder gut wachst,
wird in den USA erbittert Uber ein weiteres Fiskalpaket gestritten.

Fur Obligationenanleger ist die Lage bekanntlich schon seit langerer Zeit
schwierig. Im Artikel «Obligationenmarkte» gehen wir der Frage nach, ob es
sinnvollerist, Risiko ins Portfolio Uber das Zinsanderungsrisiko oder allenfalls
Uber die Kreditqualitat zu nehmen, um tUberhaupt noch eine Rendite zu
erwirtschaften.

Der (Handels-)Krieg zwischen den USA und China weitet sich auf eine Reihe
weiterer Schauplatze aus. Unser Fokusthema: «Strategisch wichtige Roh-
stoffe» widmet sich dem Spektrum an Streitthemen, das sich zwischen den
Kontrahenten mittlerweile gebildet hat.

Sowohl der Ausgang der US-Wahlen wie auch der weitere Verlauf der Pande-
mie haben Auswirkungen auf die Unternehmen. Lesen Sie dazu den Artikel
«Aktienmarkte im Uberblick» auf Seite 9. Auf den darauffolgenden Seiten 10
und 11 finden Sie entsprechende, konkrete Aktienempfehlungen. Der Beitrag
«Alternative Anlagen» auf Seite 12 beschaftigt sich mit Immobilien, Cat
Bonds und der aktuellen Situation auf dem Roholmarkt.

Wirwinschen Ihnen eine anregende Lektlre.

Freundliche GI’USS.E

. [/C(éi}c__——-

Markus Wiedemann
Chief Investment Officer
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Marktbeurteilung

Wahrungen - Seite 5

+ Trotz zuletzt stabiler Entwicklung steht der Euro kurzfristig
Risiken gegentber. Sie konnten die Gemeinschaftswah-
rung vorerst belasten. Die Eindammung des Coronavirusin
China geht mit einer wirtschaftlichen Belebung einher. Das
wird dem Renminbi zugutekommen.

Konjunktur und Zinsen - Seite 6

+ Die Erholung der Weltwirtschaft hat in den vergangenen
Monaten an Breite gewonnen. Im dritten Quartal zeichnet
sich deshalb ein kraftiger BIP-Anstieg ab. Mit einer raschen
Normalisierung der wirtschaftlichen Entwicklung und
einer Ruckkehr zurVollbeschaftigung ist aufgrund der wie-
der steigenden Zahl an Neuinfektionen nicht zu rechnen.

Obligationenmarkte - Seite 7

+ Ein turbulentes Anleihejahr neigt sich dem Ende zu. Die
Aussichten fur 2021 lassen aber nicht auf mehr Ruhe hof-
fen. Auf der anderen Seite steigen die Inflationserwartun-
gen.Wo sollte der Investor das Risiko bei Anleihen also ein-
gehen — Duration oder Kreditrisiko?

Aktienmarkte - Seite 9 bis 11

+ Noch rund zwei Wochen bis zu den US-Wahlen — die Markt-
bewegungen der letzten Tage und Wochen deuten darauf
hin, dass Anleger einem Wahlsieg der Demokraten vorerst
gar positive Effekte zusprechen. Negative Folgen der Wahl-
versprechen werden vorerst ignoriert.

Alternative Anlagen - Seite 12

+ Globale Immobilienaktien tendieren weiter seitwarts. Vom
tiefen Zinsniveau haben sie sich bis jetzt noch nicht positiv
anstecken lassen.

+ Das Hedge-Fund-Universum hat sich vom Aktienkursrick-
gang im September nur kurz beeindrucken lassen. Aktuell
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+ Hurricane «Delta» hat den Cat-Bond-Anleger nur kurz
gedngstigt. Die erfreuliche Jahresperformance bleibt unbe-
rahrt.

+ Die fur hohere Rohstoffpreise notwendige Nachfrageerho-
lung bleibt aufgrund des erneuten Aufflammens des Coro-
navirus mit hoher Unsicherheit behaftet.

Makrookonomische Indikatoren !

Schweiz Euroland UK USA Japan
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt, % yoy -4.0 3.5 -8.0 5.0 -10.0 5.5 -3.8 3.8 -5.0 2.5
Konsumentenpreisindex, % yoy -0.6 0.1 0.4 1.0 1.0 1.8 1.0 19 0.1 0.5
Budgetsaldo, % BIP -50 =20 -9.6 -5.0 -13.3 -7.0 -17.0 -10.0 -11.0 -7.1
Staatsverschuldung, % BIP 46 47 121 119 138 136 129 133 244 248
Leistungsbilanz, % BIP 8.5 9.0 2.4 2.6 -34 =37 -23 =25 3.0 3.2
Arbeitslosigkeit, % 3.4 4.0 8.1 9.3 57 6.9 8.5 7.6 3.0 3.2
Zinsen, 3 Monate Staatsanleihen 2-0.8 3-07 2-0.6 3-0.5 20.0 °30.0 201 ‘01 2-01 3-01
Zinsen, 10 Jahre Staatsanleihen 2-0.6 *-0.4 2-0.6 *-0.3 20.2  *0.3 20.8  *0.8 20.0 30.0

tQuellen: ASM, Bloomberg, OECD u. a., ? aktuell, * auf Sicht von 12 Monaten, Stand per Oktober 2020
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Wahrungen

Trotz zuletzt stabiler Entwicklung
steht der Euro kurzfristig Risiken
gegeniiber. Sie konnten die Gemein-
schaftswahrung vorerst belasten.
Die Eindimmung des Coronavirus
in China geht mit einer wirtschaft-
lichen Belebung einher. Das wird
dem Renminbi zugutekommen.

Euro (EUR)

Nach einer Schwadchephase, bei der der Euro bis auf rund
USD 1.16 gesunken war, hat sich die Gemeinschaftswahrung
zuletzt stabilisiert. Der Euro steht allerdings kurzfristig
Abwertungsrisiken gegentber. Die zweite Welle des Corona-
virus hat Mitgliedslander wie Spanien und Frankreich mit
vollerWucht getroffen und die wirtschaftliche Erholung wird
an Dynamik einbussen. Ausserdem ist ein ungeordneter EU-
Austritt Grossbritanniens trotz eines Austrittsabkommens
mit der EU nicht ausgeschlossen. Darlber hinaus sind die
Beratungen uber den EU-Finanzrahmen 2021-27 ins Sto-
cken geraten, denn die vorgesehene Verknupfung der Aus-
zahlungen aus dem Wiederaufbaufonds von EUR 750 Mia. an
die Einhaltung der Rechtsstaatlichkeit wird von den betroffe-
nen Staaten Polen und Ungarn abgelehnt. Die Verabschie-
dung des EU-Haushalts und des Wiederaufbaufonds konnte
sich bis ins Jahr 2021 verzogern. Die spatere Bereitstellung
der Finanzhilfen fur die von dem Coronavirus am starksten
betroffenen Lander durfte die Belebung der europaischen
Wirtschaft bremsen. Bei diesem Szenario ware die EZB
gezwungen, die Wertpapierkaufe auszuweiten. Die Realisie-
rung der erwahnten Risiken konnte den Euro voriibergehend
in Richtung USD 1.15 driicken. Unserer Ansicht nach spre-
chen jedoch die robusten Fundamentaldaten mittelfristig fur
eine Erstarkung des Euro.

Chinesischer Renminbi (CNY)

Nachdem die chinesische Wirtschaft aufgrund des Coronavi-
rus im ersten Quartal einen BIP-Einbruch erfahren hatte,
schwenkte sie im zweiten Quartal auf einen Expansionskurs
ein. Im dritten Quartal hat sich die konjunkturelle Erholung
fortgesetzt. Die jungst robusten Wirtschaftsdaten spiegeln
sichinderWahrung wider: Der Renminbi hat gegentiber dem
US-Dollar seit Ende Mai um Uber 6 % aufgewertet. Ange-
sichts der anhaltenden Transformation in China in Richtung
eines konsum- und innovationsorientierten Wachstumsmo-
dells ist eine Erstarkung des Renminbis von Vorteil. Der
Gewinn an Kaufkraft kann sich in hoherem Konsum heimi-
scher und auslandischer Waren niederschlagen, bei einer
raschen Aufwertung kann der erforderliche Anpassungspro-
zess allerdings die Wirtschaftsdynamik bremsen. Die chine-
sische Notenbank hat deshalb auf die jingste Aufwertung
des Renminbis mit einer Liberalisierung auf dem Devisenter-
minmarkt reagiert. Die bei Devisentermingeschaften erho-
bene Gebuhr von 20 % wurde abgeschafft, was die Aufwer-
tung des Renminbis temporar verlangsamen konnte. Eine
Bewegung im Bereich zwischen CNY 6.55 und CNY 6.95 ist
vorerst zu erwarten.

Waldemar Lukas
Anlageklassen-Researcher Fixed Income/Wahrungen
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Konjunktur und Zinsen

Die Erholung der Weltwirtschaft hat
in den Sommermonaten an Breite
gewonnen. Trotz des kraftigen BIP-
Anstiegs im dritten Quartal ist der
Coronaschock noch nicht absor-
biert. Der Aufschwung bedarf weite-
rer finanzpolitischer Unterstiit-
zung.

Die Erholung der Weltwirtschaft hat in den vergangenen
Monaten an Breite gewonnen. Sowohlinden USAalsauchin
der Eurozone hat die Nachfrage nach Kapitalgltern angezo-
gen und das sollte sich positiv auf die Unternehmensinvesti-
tionen auswirken. Der RWI/ISL-Index fur den Containerum-
schlag in 89 wichtigen Hafen und der kraftige Anstieg der
chinesischen Importe im September deuten auf einen expan-
dierenden Welthandel hin. Auf dem Arbeitsmarkt wurden
inzwischen ein Drittel bis zur Halfte der Beschaftigungsein-
bussen vom Frihjahr wieder wettgemacht und das unter-
stltzt die Konsumnachfrage. Im dritten Quartal ist deshalb
in den Industrielandern mit einem kraftigen Anstieg der
Wirtschaftsleistung zu rechnen.

Trotz dieser positiven Anzeichen ist nicht von einer raschen
Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitaten auszuge-
hen. Die Zahl der Neuinfektionen steigt wieder. In einigen
europaischen Regionen wurden deshalb wieder Kontaktbe-
schrankungen verordnet, die in den kommenden Monaten
das Wachstumstempo hemmen durften. In Deutschland
haben sich die Erwartungen der Finanzexperten uber den
weiteren Konjunkturverlauf schon eingetrubt. Sollten wei-
tergehende Einschrankungen notwendig werden, ist auf-
grund des flachen Wachstumspfads nicht auszuschliessen,
dass die Wirtschaftsleistung in einigen Eurolandern zumin-
dest voruibergehend noch einmal schrumpft. In den USA wird
der weitere Konjunkturverlauf wesentlich von der Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt abhangen. Die Arbeitslosenrate
istindenvergangenen Monaten zwarvon 14.7 % im April auf
7.9 % im August gefallen, es wird allerdings noch geraume
Zeit dauern, bis die US-Wirtschaft vollbeschaftigt ist. Der
Ruckgang der freien Stellen im August lasst auf eine abneh-
mende Dynamik auf dem Arbeitsmarkt schliessen. Zudem
scheint es seit der Finanzkrise nun auch in den USAlanger zu
dauern, einen neuen Job zu finden. Experten beflirchten des-
halb einen Anstieg der Langzeitarbeitslosigkeit und das
wirde sich negativ auf die langfristigen Wachstumschancen
auswirken. Sie fordern deshalb ein finanzpolitisches Pro-
gramm aus Transferzahlungen an Haushalte, ein hoheres
Arbeitslosengeld, Unterstutzung kleiner Unternehmen und
Zahlungen an Staaten und Gemeinden, um bis Mitte 2021
den Wachstumspfad von vor der Coronakrise zu erreichen.
Ohne Korrektur wird die Fiskalpolitik das Wachstum im kom-
menden Jahr bremsen. Auch der Prasident der Notenbank ist
der Ansicht, dass die Gefahr, zu stark zu stimulieren und eine
konjunkturelle Uberhitzung zu verursachen, derzeit gering
ist.

Peter Goller
Chefokonom
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Obligationenmarkte

Ein turbulentes Anleihejahr neigt
sich dem Ende zu. Die Aussichten
fiir 2021 lassen aber nicht auf mehr
Ruhe hoffen. Auf der anderen Seite
steigen die Inflationserwartungen.
Wo sollte der Investor das Risiko bei
Anleihen also eingehen - Duration
oder Kreditrisiko?

Nach dem sprunghaften Anstieg im Marz konnten sich die
Risikoaufschldage fur Unternehmensanleihen in der Folge
recht schnell wieder erholen. Auf Indexebene wurden die
Niveaus von Anfang Marz jedoch noch nicht wieder erreicht.
Die Rezession wird mit einer Mischung aus expansiver Geld-
und expansiver Fiskalpolitik bekampft. Das stlitzt nicht nur
die Konjunktur, sondern auch die riskanten Kapitalanlagen.
Gleichzeitig nehmen die Inflationserwartungen zu. Sollte
man sein Portfoliorisiko nun entsprechend erhohen? Um ein
Mindestmass an zu erwartenden Ertragen behalten zu kon-
nen, wird man wohl nicht darum herumkommen. Das aber
ausschliesslich in Form von Kreditrisiko zu tun, konnte sich
als problematisch erweisen. Das Umfeld ist fur (Kredit-)Risiko
in der Aggregation definitiv positiv. Der Investor sieht sich
aber mit sogenannten idiosynkratischen Risiken konfron-
tiert. Das bedeutet im Klartext, es ist zwar gut, riskante
Schuldner im Portfolio zu haben - allerdings ist es wichtig,
die richtigen auszuwahlen. Wir erwarten, dass 2021 auch
vereinzelte Konkurse von Investment-Grade-Schuldnern ein-
treten werden. Eine ausreichende Diversifikation und ein
intensives Monitoring der Emittenten im Portfolio sind in
solchen Zeiten wichtiger denn je. Mit der zweiten Welle von
Coronaerkrankungen, die jetzt an Tempo aufnimmt, ist auch
nicht auszuschliessen, dass der Risikoappetit der Anleger
wieder abnehmen konnte — zumindest kurzfristig.

Angesichts steigender Inflationserwartungen das Risiko in
Form eines Zinsanderungsrisikos ins Portfolio zu nehmen,
erscheint auf den ersten Blick widersinnig. Das ist es aber
nicht. Wir erwarten steigende Konsumentenpreise und
damit steigende Zinsen am langen Ende der Zinskurve.
Jedoch noch nicht nachstes Jahr. Damit die Unternehmen die
Preise erhohen konnen, muss sich die Konjunktur bereits
erholt haben und zusatzlich die Kapazitatsauslastung stei-
gen. Bisdiese beiden Faktoren erfillt sind, wird es noch min-
destens sechs bisacht Quartale dauern. Somit machtesSinn,
fur die kommenden Quartale auf etwas Risikoaufschlag zu
verzichten und besser eingestufte Unternehmensanleihen
ins Portfolio zu nehmen. Den Renditeverlust kann man aber
durch etwas langere Laufzeiten zumindest teilweise wieder
ausgleichen. Ein weiterer positiver Nebeneffekt ist die
dadurch abnehmende Korrelation zu den Aktienmarkten mit
einem positiven Diversifikationseffekt auf das Gesamtportfo-
lio des Investors. Fur risikofreudigere Privatanleger wirde
das bedeuten, statt vierjahriger BBB-Anleihen sechsjahrige
A-Bonds zu bevorzugen.

Mirko Mattasch
Leiter Fixed Income Management
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Strategisch wichtige «Rohstoffe»

Der verscharfte Wettbewerb zwi-
schen den USA und China um tech-
nologisches Know-how, den Schutz
von Kundendaten und strategisch
wichtige Metalle wird sich kaum
grundsatzlich entspannen - unab-
hangig davon, wer im November
neuer US-Prasident werden wird.

o
'
Technologisches Know-how: Intel

Die Halbleiterindustrie kann als der Wachstumskatalysator
derWeltwirtschaft bezeichnet werden. Soist heute in nahezu
allen Lebensbereichen Digitalisierung und somit der Einsatz
elektronischer Helfer ein wichtiges Thema. Furdie USAist der
Schutzvon technologischem Know-how im Bereich der Halb-
leiterfertigung also zentral. Vor allem das Militar ist stark
abhangig von qualitativ hochwertigen und in den USA entwi-
ckelten und produzierten Halbleitern. Fur Erstaunen sorgte
Intel mit der Nachricht, dass es fur die neueste Chip-Genera-
tion im Bereich der 7-nm-Technologie auf auslandische Hilfe
angewiesen sein konnte, unter Umstanden von TSMC, einem
Auftragsfertiger aus Taiwan. Unter der Ein-China-Politik ist
Taiwan ein Teil Chinas — das birgt ein hohes strategisches
Konfliktpotenzial hinsichtlich des Schutzes geistigen Eigen-
tums im Bereich der Halbleiterfertigung im potenziell von
China verwalteten Ausland.

Sicherheit von Kundendaten: TikTok

Mit den Querelen um TikTok respektive WeChat zeigen die
USA, dass ihnen stark am Schutz von Kundendaten gelegen
ist. So sollen samtliche Daten von US-Usern von diesen
Social-Media-Plattformen auch in den USA gespeichert und
verwaltet werden. Fur die Chinesen bedeutet das jedoch
wahrscheinlich auch die Offenlegung der wichtigen Algorith-
men zur Auswertung und Interpretation des User-Verhal-
tens. Lassen sich Datenspeicherung und -verarbeitung nicht
trennen, haben die Chinesen signalisiert, sich aus den USA
zurlickzuziehen. Im Sinne einer Tit-for-Tat-Politik bleiben die
Dienste von Netflix und Google in China bis auf Weiteres ver-
boten. Aktuell Idsst sich beobachten, dass auch in der Spiele-

Kapitalmarktanteil USA und China

branche eine ahnliche Dynamik Fuss fasst. Epic Games, zu
40 % in den Handen der chinesischen Tencent, tragt einen
Konflikt mit Apple aus, bei dem es um die Verfuigbarkeit des
Fortnite-Spiels in den Android- und iOS-App-Stores geht. Da
wir davon ausgehen, dass die Spielebranche auch wegen der
Auswirkungen der Coronapandemie in den nachsten Jahren
strukturell stark wachsen wird, gewinnt dieses Thema wahr-
scheinlich zunehmend an Relevanz. Schutz von Kundenda-
tenist ein sich entwickelnder globaler Megatrend.

Strategisch wichtige Rohstoffe: Seltene Erden und
Uran

Als strategisch wichtige Rohstoffe gelten vor allem Metalle,
die in der Elektronik, im Elektroautomobil-Bau oder in der
Energieversorgung eine tragende Rolle spielen. Im Zug der
Absichtserklarung zur nachhaltigen Reduktion von CO.-
Emissionen werden die globalen Volkswirtschaften nicht
umhinkommen, einerseits erneuerbare Energien auszu-
bauen und andererseits fossile Energietrager zu beschran-
ken. Die Grundlast kann jedoch nicht mit stochastischen
Energieformen wie Wind und Solar gedeckt werden. Kern-
energie als COx-freier, stabiler Energielieferant konnte wieder
an Bedeutung gewinnen. Bereits die Trump-Administration
hat verschiedene geologische Guter mittels einer Executive
Order als strategisch wichtige Rohstoffe klassifiziert, darun-
ter auch Uran. Der Zugang zu wichtigen Metallen, die kom-
plexe oder aufwendige Abbaumethoden verlangen, wird von
zunehmender Bedeutung sein.

Ein mehr binnenorientiertes Wachstum in den USA und in
China konnte einen hoheren Schutz von strategisch wichti-
gen Ressourcen bedeuten. Gesicherte Energieversorgung,
Schutz von Kundendaten und von geistigem Eigentum wer-
den flrdie nachsten Jahre eine wichtige Rolle an den Kapital-
markten spielen.

Timo Gruber
Fondsmanager

Schiden durch Cybercrime
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Aktienmarkte im Uberblick

Noch rund zwei Wochen bis zu den
US-Wahlen - die Marktbewegungen
der letzten Tage und Wochen deuten
darauf hin, dass Anleger einem
Wahlsieg der Demokraten vorerst
gar positive Effekte zusprechen.
Negative Folgen der Wahlverspre-
chen werden vorerst ignoriert.

o
Die Aktienmarkte legten in den ersten beiden Oktoberwo-
chen noch etwas zu. So konnten auch die IT-Aktien ihren im
September erlittenen Verlust praktisch wieder wettmachen.
Der MSCI-Welt (in CHF, inkl. Dividende) lag zuletzt wieder auf

dem Stand von Jahresbeginn, was in Anbetracht der Gesamt-
lage erfreulich ist.

Das Szenario einer «Blue Wave» wird am Markt sehr intensiv
diskutiert. Was heisst das? Damit ist ein Wahlsieg der Demo-
kraten um die Prasidentschaft gemeint, eine klare Mehrheit
im Reprasentantenhaus sowie neu auch wieder eine Mehr-
heitim Senat. Es scheint, dass die Marktakteure diesen Wahl-
ausgang mittlerweile nicht mehr als unmittelbar schadlich
fur die Aktienkursentwicklung einpreisen. Das Hauptargu-
ment der «Bullen» besteht darin, dass sie von einem starken
und raschen fiskalischen Impuls ausgehen — es ist die Rede
von biszu USD 3 Billionen —, dervorallem den Konsum ankur-
beln und sich damit rasch positiv auf die Umsatz- und Ge-
winnentwicklung der US-Unternehmen auswirken wurde.
Auf der anderen Seite steigt die Verschuldung des US-Haus-
halts weiter massiv an, was derzeit aber (noch) nicht als
Bedrohung wahrgenommen wird.

Negative Effekte wie die geplanten Steuererhohungen der
Demokraten (siehe letzte Ausgabe von G&B) werden ver-
drangt. Dazu kamen wahrscheinlich sogar noch hohere Kapi-
talgewinnsteuern, die allenfalls Gewinnrealisierungen vor
deren Implementierung zu Folge haben konnten. Das aller-
dings sind Themen, die wohl erst einige Monaten nach den
Wahlen aufs (Borsen-)Tapet kommen. Abgesehen von fiska-
lischen Massnahmen verabschiedete am 6. Oktober das

Aktienmarkte in Schweizer Franken - 2 Jahre

«House Antitrust Subcommittee» bereits einen Untersu-
chungsbericht zum Wettbewerb in den digitalen Markten,
der weitreichende negative Folgen flir die grossten US-Tech-
nologieunternehmen zur Folge haben konnte, falls die
Demokraten die Mehrheit auch im Senat erringen. Da
erstaunt die wiedererwachte Rallye der Technologiewerte
doch etwas.

Der Blick richtet sich nun auf die Unternehmensausweise fur
das dritte Quartal. Es fallt auf, dass das verarbeitende
Gewerbe deutlich rascher durch die Krise schreitet als die
Dienstleistungen. Ein wesentlicher Grund liegt auch in China,
wo der Kreditimpuls der Zentralbank schon frih die Investiti-
onstatigkeit und damit dieindustrielle Aktivitat wieder ange-
schoben hat. Die tiefen Lagerbestande werden derzeit aller-
orten wieder aufgefullt. Dazu kommt, dass die Kauffreu-
digkeit der dortigen Konsumenten wieder gestiegen ist, wie
auch an den Autoverkaufszahlen abzulesen ist.

Die pandemiebedingten Ungleichheiten fur die verschiede-
nen Wirtschaftszweige sind enorm gross. Es ist deshalb ent-
scheidend, sich in den «richtigen» Sektoren bzw. Industrien
zu positionieren. Neuigkeiten zur Zulassung eines Impfstof-
fes konnten zurtickgebliebenen Branchen (Airlines und deren
Zulieferer, Hotellerie etc.) zwar zu kurzfristig spektakularen
Kursspriingen verhelfen — wir bleiben hier allerdings weiter-
hin vorsichtig, da vorderhand enorm viel Cash «verbrannt»
wird. Dagegen sehen wir den gesamten Automobilsektor
inklusive Zulieferer deutlich positiver, nicht nur wegen China.
Die ersten Q3-Zahlen, die von US-Banken publiziert wurden,
geben Anlass zu leichtem Optimismus. Der Sektor hinkt
sowohl in den USA wie auch in Europa dem Gesamtmarkt
nach wie vor weit hinterher. Nachdem die Madrkte in den letz-
ten Wochen noch einmal zugelegt haben, raten wir Anle-
gern, zumindest Uber die Wahlen hinweg die Aktienquote
etwas unter der jeweiligen strategischen Quote zu halten
und auf eine bessere Einstiegsgelegenheit zu warten.

Christian Zogg
Leiter Equity und Fixed Income Management

Performance IT-Industriegruppen global
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Schweiz

Alcon verfugt tiber bekannte Mar-
ken, hohe Marktanteile und Ska-
lenvorteile. Der Fokus auf dltere
Bevolkerungsgruppen diirfte sich
auszahlen, da dieses Segment
wachst und uber Kaufkraft verfiigt.
Im Vergleich zu Mitbewerbern ist
die Bewertung attraktiv.

Alcon istin den beiden Bereichen Surgical (Augenchirurgie)
und Vision Care (Kontaktlinsen und Augenmittel) tatig. Das
breite chirurgische Portfolio umfasst Implantate, Ver-
brauchsmaterialien und Operationsinstrumente fur diese
Eingriffe. Der Geschaftsbereich Vision Care umfasst Tages-,
wiederverwendbare und farbverstarkende Kontaktlinsen
sowie ein umfangreiches Produktportfolio fir die Augenge-
sundheit inklusive Mittel gegen Augentrockenheit, Kontakt-
linsenpflegemittel, Produkte gegen Augenallergien und
-rotung sowie Augenvitamine. Alcon wurde 1945 in Texas
gegrindet und 1977 durch Nestlé Gbernommen. Im Jahr
2010 hat Novartis die Firma ubernommen und letztes Jahr
dann als eigenstandige Firma an die Borse gebracht.

Als Marktfuhrer verfuigt Alcon im Bereich Augenchirurgie
Uber eine ausserst starke Position, besonders bei der Opera-
tion des grauen Stars, an dem vor allem altere Patienten
erkranken. Das Management erwartet ein mittelfristiges
Wachstum von rund 4 %, was uns realistisch erscheint im
Hinblick auf die demografische Entwicklung, dass es in
Zukunft mehr altere Menschen gibt. Wichtig erscheint uns
dabei zudem, dass altere Menschen in vielen Landern relativ
zu anderen Alterssegmenten ein hoheres Vermogen aufwei-
senund es steigern konnten, z. B.in den USA und in den Nie-
derlanden. Alcon handelt von der Bewertung her deutlich
glnstiger als der Mittelwert der Vergleichsgruppe (Zeiss und
Cooper).

Thomas Kiihne
Fondsmanager LLB Aktien Schweiz

Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhdltnis

Wenn man an Technologie denkt,
fallen einem hauptsachlich US-
Unternehmen ein, die Weltmarkt-
fithrer in ihrem Segment sind. Aber
es gibt auch europidische Technolo-
gieunternehmen, die in ihrem Seg-
ment eine fithrende Rolle spielen.

Ein solches Unternehmen ist Infineon, das eine fihrende
Rolle einnimmt bei Halbleitern, die den Energiefluss bei
Windkraftwerken und Elektromobilen steuern. Die Durch-
dringung der Automobile mit Halbleitern nimmt auch bei
den konventionellen Automobilen laufend zu. Damit haben
wir hier ein strukturelles Wachstum unabhangig davon, wie
schnell sich die Elektromobilitat durchsetzt, und Infineon ist
an vorderster Front dabei. Eine Erholung des in der Corona-
krise stark gebeutelten Autosektors, die wir bereits in China
sehen, sollte das Wachstum zusatzlich befliigeln. Die Klima-
krise und die CO,-Ziele der EU-Kommission zwingen die Her-
steller, mehr auf Elektromobilitat zu setzen.

Infineon hat am meisten Exposure zum Autosektor und spe-
ziell zu einer Erholung des europdischen Automarktes. Indus-
triekunden und Autoproduzenten machen zusammen 85 %
des Umsatzes bei Infineon aus. Infineon ist auch in puncto
Nachhaltigkeit sehr gut positioniert mit einer fuhrenden
Position beim Powermanagement von Elektromobilen, Wind
und Solarkraftwerken. Bei Elektromobilen fuhrt Infineon mit
36 konkreten Umsetzungen (design wins) in neuen Model-
len. Die Ubernahme von Cypress Semiconductor bringt,
neben neuen interessanten Wachstumsfeldern, Synergien
und zusatzliche Kapazitaten. Im Vergleich zu anderen ameri-
kanischen und europaischen Halbleitererzeugern erscheint
Infineon moderat bewertet.

Dr. Karlheinz Gfall
Fondsmanager LLB Aktien Europa

Infineon: Umsatz nach Sparten
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Nordamerika

Mit dem Tod von Richterin Ruth
Bader Ginsburg hat sich die Unsi-
cherheit iiber Obamacare deutlich
erhoht. Insbesondere Spitalbetrei-
ber und Krankenversicherer mit
hohem Staatsanteil diirften bis
Mitte November auf wenig Investo-
reninteresse stossen.

Der Supreme Court verhandeltin der Kalenderwoche 46, eine
Woche nach der Prasidentschaftswahl, tber die Verfassungs-
massigkeit von Obamacare. Donald Trump hat mit Amy
Coney Barrett (48-jahrig) bereits eine Nachfolgerin prasen-
tiert, womit die konservativen Richter am Supreme Court
eine komfortable 6:3-Mehrheit halten werden. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass Obamacare als verfassungswidrig einge-
stuft wird, ist aktuell deutlich erhoht. Unsere Erwartung: Wir
rechnen mit einer bewussten Verzogerung des Urteils oder
mit einer Bestatigung des Affordable Care Acts (ACA) ohne
die Klausel des «Individual Mandate». Der Vorsitzende
Roberts und auch Richter Kavanaugh (!) haben sich jingst
wiederholt kritisch tiber das Ansehen des Supreme Courts in
der Bevolkerung und die Trennbarkeit des ACA von dieser
Strafsteuer geaussert.

Eine Entscheidung, die faktisch rund 22 Mio. US-Amerikaner
wahrend einer globalen Pandemie ihrer Gesundheitsversi-
cherung beraubt, ist fir uns nur schwer nachzuvollziehen.
Betreiber von Ambulanzkrankenhdusern in Bundesstaaten,
in denen Medicaid schon vollstandig angewendet wird (u. a.
HCA Healthcare, Tenet Health oder Community Health
Systems) und auch Krankenversicherer mit hohem Staats-
Exposure (v.a. Centene, Molina und UnitedHealth) werdenin
den nachsten Wochen und Monaten auf wenig Kaufinteresse
stossen. Wir sehen jedoch insbesondere bei HCA Healthcare
und CVS Health eine Einstiegsgelegenheit fur langfristige
Investoren.

Simon Ohri
Fondsmanager LLB Aktien Nordamerika

Exposure zu ACA und Medicaid-Staaten

Pazifik

Nippon Telegraph and Telephone
Corp. (kurz NTT), das grosste Tele-
kommunikationsunternehmen in
Japan, will den Mobilfunkanbieter
NTT Docomo, an dem das Unterneh-
men eine Zweidrittelbeteiligung
hat, mit einer vollstindigen Uber-

' ’ nahme in den Konzern integrieren.

NTT bietet JPY 3900 pro Aktie. Die Kaufsumme von JPY 4.25
Bio. wird durch einen Uberbriickungskredit vollkommen
fremdfinanziert und bis November 2021 zuruckgezahlt.
Dadurch bleibt die Flexibilitat fir Aktienrtckkaufe bzw. wei-
tere Dividendenerhohungen gewahrt. Wir finden, dass die
Integration als 100-prozentige Tochter Sinn macht, denn
dadurch wird die Wettbewerbsfahigkeit im Mobilfunkge-
schaft erhoht. Mit dem Zusammenschluss wird die R&D-
Starke im Bereich 5G/6G intensiviert. Auch ist dabei eine
zusatzliche Restrukturierung des Mobilgeschafts maglich,
dasin derVergangenheit mit Margenproblemen zu kampfen
hatte. Durch zusatzliche Kosteneinsparungen erhoht sich die
Freiheit bei Geblhrenanpassungen, was wiederum zu einem
Wettbewerbsvorteil gegentber dem Konkurrenten KDDI
fuhrt. NTT rechnet mit einem zusatzlichen EPS-Boost von
JPY 50. Das Unternehmen verdient dabei seine Kapitalkosten
und wirde mit der Kontrolle Giber Docomo JPY 600 Mia. an
zusatzlichem Free-Cashflow erwirtschaften, was einemYield
von Uber 10 % entspricht. Wieso ist das wichtig? NTT ware
imstande, die bereits tiefe Verschuldung im asiatischen Tele-
komkontext weiter abzubauen. Wird die neue Regierung
unter Premier Suga Druck auf die Gebuhren austiben?Ja, das
wird sie — allerdings durfte der Druck im hochpreisigen Seg-
ment gering sein und die Preissetzungsmacht damit gewahrt
bleiben. Mit einer Eigenkapitalrendite von knapp 10 % und
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 9 ist NTT auch noch sehr
attraktiv bewertet. Wir begrussen den Deal und wurden bei
weiterer Schwache NTT nachkaufen.

Christoph Hilfiker
Fondsmanager LLB Aktien Pazifik

NTT - Auf dem aktuellen Niveau ein Kauf
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Alternative Anlagen

Immobilienaktien,

Hedge Funds und Cat Bonds

Die Performance-Spannweite ein-
zelner Hedge Funds wie auch ganzer
Stilrichtungen ist weiterhin gross.
Die NASDAQ-Index-Avancen kata-
pultieren «Fundamental Growthn»-
Manager nach vorne.

FUr Anleger in Immobilienaktien sind die Auswirkungen der
neuen Regeln fir die Verschuldungskapazitaten in Chinavon
grosser Bedeutung. Die Kapitalerhéhungen der chinesischen
Entwickler konnten sich einem Allzeithoch nahern ange-
sichts der Dringlichkeit eines Schuldenabbaus, um der neuen
«Three Red Lines»-Regel im laufenden Jahr zu genugen.
Zudem sind auch Spin-offs oder ausserbilanzielle Schulden
maoglich, um sich die notwendigen Mittel zu beschaffen. Fur
uns unterstreicht das die grosse Bedeutung, Immobilienak-
tien mit uberzeugender Bilanzqualitat im LLB Aktien Immo-
bilien Global Fonds zu haben. Die Spreu vom Weizen zu tren-
nen, heisst fur uns die Devise — besonders da nach Berichten
grosse Entwickler am staatlichen Pilotprojekt teilnehmen
mussen, um ihre Schuldenziele bis Mitte 2023 zu erreichen.

Die Prognosen betreffend die laufende Sturmsaison waren
zur Jahresmitte noch duster. Wie der bisherige Verlauf aus
Cat-Bond-Sicht aber zeigt, ist das Schadensaufkommen eher
tief. Einen Schrecken I6ste der Hurrikan «Delta» im Oktober
aus. Auf seinem Weg von Mexiko zur US-Kuste nahm er mar-
kant an Starke zu, flhrte zu Schliessungen der Olforderakti-
vitaten und wurde mit einer Landfallstarke der hoheren Kate-
gorie vorhergesagt. Gliicklicherweise schwachte sich der
Sturm in den Stunden vor Landfall stark ab, sodass die Cat-
Bond-Fondsprovider Entwarnung melden konnten. Ihr kur-
zes Fazit «We can now confirm that Hurricane Delta isa non-
event for our portfolios» spiegelt sich auch in der weiter
positiven Performance des Cat Bond Index wider.

Bernhard Schmitt
Leiter Equity & Multi Manager Management

Hurricane «Delta» - Sturmpfad

Rohstoffe

Aufgrund des Hurrikans «Delta»
mussten die Erdolforderfirmen im
Golf von Mexico etwa 70 % der Pro-
duktionskapazititen stilllegen. Der
negative Effekt auf das Angebot
diirfte aber schnell wieder ausgegli-
chen sein.

Wesentlich wichtigerals die temporaren Produktionsausfalle
in der US-Offshoreproduktion dirfte die grundsatzliche
Erholungsdynamik bei der globalen Erdolférderung sein.\VVon
den verlorenen ca. 12 Millionen Fass pro Tag nach dem globa-
len Lockdown erholte sich das Angebot rasch um ca. 4 Milli-
onen Barrel pro Tag. Der Markt erwartet eine anhaltende
Erholung bis Ende 2021 um weitere gut 8 Millionen Fass auf
dasVorkrisenniveau. Somit geht der Rohstoffmarkt von einer
vollstandigen Angebotserholung innert der nachsten
14 Monate aus. Mit einer allenfalls freundlicheren US-Aus-
landspolitik unter dem US-Prasidentschaftskandidaten
Biden gegenuber Iran und Venezuela konnte die Erholung
sogar noch schneller erfolgen. Springt jedoch die Nachfrage
nicht ebenso schnell wieder an, wiirden — zumindest tempo-
rar — tiefere Preise fur Energierohstoffe die Folge sein. Wah-
rend seitens der Fiskalpolitik von einem Zuwenig an Mass-
nahmen ein geringes Risiko ausgeht, bleibt die bestimmende
Frage, wie zukilnftig Massnahmen zur Eindammung des
Virus aussehen werden. Hier besteht noch wenig Visibilitat.
Light Lockdowns bzw. regionale Restriktionen waren selbst-
redend wesentlich weniger nachfragedammend als ein
erneutes breites Herunterfahren der gesamten Wirtschaft.
Mittelfristig gehen wir von einer Adaption der Gesellschaft
aus und davon, dass das Erreichen der Aktivitatsniveaus von
vor der Gesundheitskrise deutlich mehr Zeit beanspruchen
wird, als zunachstangenommen wurde. Wir erwarten daher
eine wenig dynamische Preiserholung bei Energierohstoffen
in der kurzen Frist.

Timo Gruber
Anlageklassen-Researcher Rohstoffe

Globales Angebot an Rohol

Forecast positions:

@Tropical Cyclone QO Post/Potential TC
Sustained winds: D<39

$39-73mph H74-110 mph M> 110 mph

Current information: x
Center location 22.1 N 89.5 W
Maximum sustained wind 85 mph
Movement NW at 17 mph

Hurricane Delta
Wednesday October 07, 2020

4 PM CDT Advisory 13

NWS National Hurricane Center

Quelle: ASM / US NOAA
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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. Daruber 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 standardmadssig mit dabei.

LLB Expert LLB Comfort

Ziele Personlich — partner-

schaftlich unterstitzt bestens beraten

Sicherheitsbewusst —

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

B mEAEE HEEER
wil | [ [l [ [ [
Vorteile v" Personliche Beratung v' Exzellentes v' Exzellentes v' Exzellentes

v' Standardisierte
Anlagevorschlage
v" Individuelle
Anlagevorschlage

Risikomanagement
v' Personlicher Berater

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" Ausflhrliches
Performance Reporting
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LLB Comfort - unsere Vermogensverwaltung

Die Sicherung und ertragreiche Bewirtschaftung Ihres
Vermogens ist unser wichtigstes Anliegen. Als leis-
tungsfahiger Partner unterstiitzen wir Sie gerne in
allen Aspekten der Vermogensverwaltung.

Makro6konomische, regulatorische und soziodemografische
Faktoren erhohen die Komplexitat der Verwaltungsaufga-
ben. Gleichzeitig fordern die Anleger von ihrem Vermaogens-
verwalter zu Recht zunehmende Flexibilitat und die Bertick-
sichtigung ihrer individuellen Bedurfnisse. Auf diesen
Anforderungen baut das Leistungsangebot von LLB Comfort
auf, den Vermogensverwaltungsmandaten der LLB.

Aus dieser Zusammenarbeit ziehen Sie folgenden Nutzen:
+ Sie haben die Gewissheit, dass Ihr Vermdgen stets optimal

betreut wird und dabei Ihre Winsche berucksichtigt wer-
den.

*

Mit der laufenden Uberwachung lhres Portfolios streben
wir die kontinuierliche Verbesserung der Performance an.
Das heisst, unsere Spezialisten suchen den Markt systema-
tisch nach Risikopramien sowie Anlagechancen ab und
nutzen diese zu Ihrem Vorteil.

+ Sie erhalten mehr Zeit fur andere Aspekte der Verwaltung
Ihres Vermogens, weil Sie Routinetatigkeiten an die Spezi-
alisten des LLB Asset Managements delegieren.

+ |hrpersonlicher Kundenberater bleibt Ihrdirekter Ansprech-
partner fur alle finanziellen Anliegen. Gerne unterstitzt er
Sie auch bei weiteren Aufgaben in der Verwaltung Ihres
Vermaogens.

+ Wir informieren Sie regelmadssig, transparent und umfas-
send uber die Entwicklung Threr Vermdgenswerte — mit
einem Reporting, das die Anlageperformance transparent
darstellt und das nach internationalen Standards (GIPS)
verifiziertist.

*

Wir erlautern Ihnen unsere Anlageentscheide verstandlich
— insbesondere weil wir Uberzeugt sind, dass anspruchs-
volle und gut informierte Kunden langfristig die besten
Partner sind.

Geld & Borse - November 2020

Der mit Abstand wichtigste Faktor fiir den Anlageerfolg
ist die Wahl der passenden Strategie. Unsere Kunden-
berater haben das Wissen und die Mittel, um gemein-
sam mit Ihnen die Anlagestrategie zu finden, die auf
Ihre personliche Situation zugeschnitten ist.

So individuell unsere Kunden sind, so verschieden sind ihre
Bedurfnisse. Wir analysieren lhre aktuelle Vermogenssitua-
tionund Ihre Anlageziele. Dabei berticksichtigen wir zeitliche
Faktoren wie lhre Ertragserwartung, lhre Risikotoleranz und
Ihren Anlagehorizont. Besonders berucksichtigen wir Ihre
Lebenssituation und lhre Liquiditatsbedurfnisse. In einem
nachsten Schritt definieren wir gemeinsam mit Ihnen die fur
Sie passende Anlagestrategie. Basierend auf Ihrem Anlage-
profil investieren wir breit diversifiziert und verwalten Ihr
Vermaogen aktiv.

Unsere Erfahrung zeigt, dass sich die Beduirfnisse der Anleger
in der Regel auf einige wenige, typische Rendite-Risiko-Pro-
file konzentrieren — wir stellen diese auf der folgenden Seite
detailliert vor. Diese Strategieprofile bieten wir risikokontrol-
liert und optimiertin den Referenzwahrungen CHF, EUR und
USD an. Daruber hinaus gehende Erwartungen nehmen wir
gerne auf und entwerfen zusammen mit Ihnen die fur Sie
massgeschneiderte Anlagestrategie.

Optimierung und Performance

Wir verwenden einen systematischen, valueorientierten
Selektionsprozess bei der Auswahl der Wertpapiere und
Fonds. Dadurch investieren wir in guinstig bewertete Titel
und nutzen deren langfristiges Potenzial, Uberdurchschnitt-
liche Ertrage zu erzielen. Wir streben nach breiter Diversifika-
tion sowohl nach Anlagekategorien als auch innerhalb der
Anlageklassen nach Einzeltiteln. Denn diversifizierbare Risi-
ken werden von den Markten nicht entschadigt. Unsere glo-
bal diversifizierte Vermogensaufteilung hat hohe Fremdwah-
rungsquoten zur Folge. Diese sichern wir weitgehend ab und
investieren das dadurch frei werdende Risikobudget in
ertragbringende Anlageklassen.

Wirvereinbaren mit dem Kunden, von den vertraglich festge-
legten Gewichten der Anlageklassen in einem definierten
Mass abweichen zu kdnnen. Dadurch kdnnen wir besondere
Marktumstande optimal nutzen. In unserem Anlageaus-
schuss denken wir in Ertragserwartungen tber zwolf Mo-
nate. Hierfur werden periodisch quantitative und qualitative
Faktoren systematisch abgearbeitet. Wir konstruieren mit-
hilfe unserer proprietaren Optimierungssoftware effiziente
Portfolios, die ein vorgegebenes Risikobudget zur Maximie-
rung des erwarteten Ertrages nutzen. Einen Uberblick Gber
unser breites Angebot geben wir IThnen auf den folgenden
Seiten.



Anlagestrategien und taktische Asset Allocation

Strategien im Uberblick

Im Rahmen unserer Vermogensverwaltung mit LLB Comfort
bieten wir ein breites Angebot verschiedener Anlagestrate-
gienan, die den 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, inflationsgeschitzte 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 zur klassischen Strategie Welt bieten wir Ihnen
verschiedene thematische Umsetzungsarten an, die jeweils
einen anderen Schwerpunkt setzen. So z. B. Nachhaltig,
Schweiz, Passiv und Alternativ. Weitere Angaben hierzu fin-
den Sie auf denfolgenden Seiten beziehungsweise in unseren
LLB-Comfort Publikationen.

Liquiditat Ubergewichtung
Obligationen

Investment Grade Bonds Untergewichtung
Inflation Linked Bonds Ubergewichtung
High Yield Bonds [] neutrale Gewichtung
Emerging Market Bonds Ubergewichtung
Wandelanleihen Untergewichtung
Aktien

Entwickelte Markte Untergewichtung
Emerging Markets leichte Untergewichtung
Immobilienaktien leichte Ubergewichtung
Alternative Anlagen

Rohstoffe [] neutrale Gewichtung
Hedge Funds Ubergewichtung
CAT-Bonds Ubergewichtung

Taktische Asset Allocation

Risiken belasten die Gemeinschaftswahrung

Ungeachtet der zuletzt stabilen Entwicklung haben sich fur
den Euro Abwertungsrisiken herauskristallisiert. Die zweite
Infektionswelle des COVID-19 hat inzwischen den Euroraum
erfasst. Ein ungeordneter EU-Austritt Grossbritanniens ist
nochimmer moglich. Die Beratungen Uber den mehrjahrigen
EU-Finanzrahmen gerieten zuletzt ins Stocken. Dieses
Umfeld wird den Euro vorerst belasten. Wir halten an der
neutralen Wahrungsgewichtung fest.

Keine Anderung bei den Obligationen

Das geldpolitische Umfeld sorgt weiterhin fur tiefe Risikoauf-
schlage bei Unternehmensanleihen. In diesem Umfeld finden
wir Hochzins- und Entwicklungslanderanleihen attraktiver
als Unternehmensanleihen guter Bonitat. Auf der Seite der
Staatsanleihen bevorzugen wir inflationsgeschutzte Anlei-
hen, dawirdortaufgrund der nach wie vor tiefen Break-even-
Raten noch Potenzial sehen. Darum belassen wir das Unter-
gewichtinInvestment Grade Bonds, die neutrale Gewichtung
bei High Yield Bonds sowie die Ubergewichtung bei inflati-
onsgeschutzten Anleihen und Emerging Market Bonds.

COVID-19 und US-Budgetstreit belasten Aktienmarkte
Die Aktienmarkte haben sich zuletzt noch einmal positiv in
Szene setzen konnen und liegen seit Jahresbeginn, gemessen
am MSCIWelt, rund 5 % im Plus. Allerdings hat sich die Nach-
richtenlage zuletzt etwas eingetrubt. Ein weiteres Fiskalpa-
ket in den USAfindet keinen Konsens und die COVID-Lage hat
sich wieder erheblich verschlechtert, was die Erholung der
Wirtschaft im vierten Quartal negativ beeinflussen wird. So
kurz vor den US-Wahlen raten wir weiterhin zu einer mode-
raten Untergewichtung der Aktienquote.

Immobilien und alternative Anlagen (inkl. Cat Bonds)

Die starke Performance von Glamour-Titeln in den USA
schlagt sich direkt auf einzelne Hedge-Funds-Strategien
durch. Wir bleiben in diesem Segment neutral positioniert
und halten an unserer taktischen CTA-Quote fest. Sie sollte
uns gegen ein plotzliches Ansteigen der Volatilitat schiitzen.
Auch von unserer taktischen Cat-Bond-Quote erwarten wir
uns einen Schutzin potenziell starker schwankenden Finanz-
markten. Naturrisiken sind von Finanzmarktrisiken grund-
satzlich unabhangig. Wir halten an der Ubergewichtung von
globalen Immobilienaktien noch immer fest. Die Bewertung
bleibtinteressant und es besteht weiterhin ein relatives Kurs-
potenzial im Vergleich zu globalen Aktien. Rohstoffanlagen
bleiben in unseren Strategien neutral gewichtet. Sollten die
Angebotsausweitungen der erwarteten Nachfrageerholung
vorauslaufen, ist weiterhin mit hoher Preisvolatilitat zu rech-
nen.
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Rendite und Risiko der LLB-Anlagestrategien

Wir bieten unseren Kunden auf ihre Bedurfnisse, Ziele und Moglichkeiten abgestimmte Anlagestrategien mit unterschiedlich
hohen Aktienanteilen in den Referenzwahrungen CHF, EUR und USD an. Der Anlagehorizont, die Risikobereitschaft und die
Vermogensstruktur spielen in der Vermogensverwaltung eine entscheidende Rolle.

Strategien im Uberblick

Festverzinslich  Konservativ Rendite Ausgewogen Wachstum Aktien
N
Jo]
g -
: o
Risiko
AN
7
Anlageziele
Kapitalerhalt EEEEEE EEEEN L] ] L] ] | | |
Kapitalwachstum | [ ]| | HEN [ ] ] || EEEEN L[] ]]]
Anlegerprofil
Bereitschaft Vermogens- ¢ 2 2 2 2 2
schwankungen zu tragen
Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre v Jahre
| | | L] ] L] ] EEEEN EEEEEN
Empfohlener Anlagehorizont > 2 Jahre > 2 Jahre >4 Jahre > 6 Jahre > 8 Jahre >10)ahre

Struktur

W Liquiditat

W Obligationen

B Wandelanleihen

W Aktien

W Alternative Anlagen

10%
10%
80 %

10%
9%
8%

73%

1%
5%
46 %
5%
43 %

1%
5%
20%
5%
69 %

2%
98 %
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Die Wertentwicklung der globalen LLB-Anlagestrategien
in der Referenzwahrung CHF

Rendite und Risiko der globalen LLB-Anlagestrategien

Festverzinslich Konservativ Rendite = Ausgewogen Wachstum Aktien
Erwartete Rendite p. a. 0.75-1.25% 1.00-1.50% 2.00-2.50 % 3.00-3.50% 4.50-5.00 % 5.50-6.00 %
(3-5)ahre)
Extremwerte 12 Monate A +138% A +149% A +208% A +288% A +395% A +465%
(1996 - 2019)* W -95% W -11.8% W -18.6% W -259% W -349% W -40.3%
Wahrscheinlichkeit von einmalin einmalin einmalin einmal in einmal in einmal in
12 Monatsperioden mit 10.5 Jahren 8.0 Jahren 4.5 Jahren 4.0 )ahren 3.5Jahren 3.5Jahren

negativer Performance
(1996 — 2019)*

* Diese Periode umfasst drei globale Extremsituationen an den Aktienmarkten (Asien-Krise 1998, High-Tech-Bubble 2000, Immobilien- und Finanzkrise 2008).

Eine CHF-Anlage hatte sich vom 31.12.1996 bis zum 31.08.2020 wie folgt entwickelt:
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m Sparkonto ® Festverzinslich m Konservativ m Rendite ® Ausgewogen = Wachstum m Aktien

Die Wertentwicklung der Anlagestrategien wurde auf der Basis der strategischen Vermogensaufteilung dargestellt. Als Datengrundlage fur die jeweiligen
Anlageklassen werden Marktindices mit den Gewichtungen Stand August 2020 verwendet. Die Periode von 1996-2020 umfasst vier globale Extremsituationen
an den Aktienmarkten (Asien-Krise 1998, High-Tech-Bubble 2000, Immobilien- und Finanzkrise 2008, Corona-Krise 2020).

Wertentwicklung im Uberblick

Festverzinslich Konservativ Rendite = Ausgewogen Wachstum Aktien
Historische Rendite p. a. 31% 33% 3.8% 45% 5.4% 6.1%
(1996 - 2019)
Maximale Break-Even-Periode 22 Monate 26 Monate 56 Monate 64 Monate 72 Monate 74 Monate

nach einer Extremsituation

Geld & Borse - November 2020



Die Wertentwicklung der globalen LLB-Anlagestrategien
in der Referenzwahrung EUR

Rendite und Risiko der globalen LLB-Anlagestrategien

Festverzinslich Konservativ Rendite = Ausgewogen Wachstum Aktien
Erwartete Rendite p. a. 1.00-1.50% 1.25-1.75% 2.25-2.75% 3.25-3.75% 4.75-5.25% 5.50-6.00 %
(3-5)ahre)
Extremwerte 12 Monate A +128% A +149% A +212% A 1301% A 421% A +506%
(1996 - 2019)* W -41% W -67% W -143% W -243% W -34.4% W -409%
Wabhrscheinlichkeit von einmal in einmal in einmal in einmal in einmalin einmal in
12 Monatsperioden mit 13.5Jahren 11.0Jahren 6.0Jahren 4.5 Jahren 3.5 Jahren 3.5 Jahren

negativer Performance
(1996 — 2019)*

* Diese Periode umfasst drei globale Extremsituationen an den Aktienmarkten (Asien-Krise 1998, High-Tech-Bubble 2000, Immobilien- und Finanzkrise 2008).

Eine EUR-Anlage hatte sich vom 31.12.1996 bis zum 31.08.2020 wie folgt entwickelt:
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m Sparkonto m Festverzinslich m Konservativ ® Rendite ® Ausgewogen = Wachstum = Aktien
Die Wertentwicklung der Anlagestrategien wurde auf der Basis der strategischen Vermogensaufteilung dargestellt. Als Datengrundlage fur die jeweiligen

Anlageklassen werden Marktindices mit den Gewichtungen Stand August 2020 verwendet. Die Periode von 1996-2020 umfasst vier globale Extremsituationen
an den Aktienmarkten (Asien-Krise 1998, High-Tech-Bubble 2000, Immobilien- und Finanzkrise 2008, Corona-Krise 2020).

Wertentwicklung im Uberblick

Festverzinslich Konservativ Rendite = Ausgewogen Wachstum Aktien
Historische Rendite p. a. 47% 49% 53% 5.8% 6.3% 70%
(1996 -2019)
Maximale Break-Even-Periode 14 Monate 22 Monate 29 Monate 52 Monate 62 Monate 65 Monate

nach einer Extremsituation
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Eine Strategie - viele Moglichkeiten

So unterschiedlich wie die individuellen Anlagestrategien unserer Kunden sind, so vielfdltig gestaltet sich deren Umset-
zung. Damit wir moglichst optimal auf Ihre Bedurfnisse und Erwartungen eingehen konnen, bieten wir verschiedene Mog-
lichkeiten flr Ihre Vermogensanlage an. Die Investitionen erfolgen mittels Kollektivanlagen. Wo sinnvoll kommen bei der
Direktanlageumsetzung auch Einzeltitel zum Einsatz. Die Grundlage bildet jederzeit unsere bewahrte Anlagepolitik.

LLB Comfort Welt

Global diversifiziert

Sie investieren weltweit in die attraktivsten Regionen.
Durch die internationale Diversifikation partizipieren Sie
dabeian den globalen Trends und Entwicklungen.

LLB Comfort Schweiz

Innovationsstarker Heimmarkt

Sie investieren schwergewichtig in den Wirtschaftsstandort
Schweiz. Dieser zeichnet sich durch eine hohe Innovations-
kraft, Wettbewerbsfahigkeit und politische Stabilitat aus.
Investitionen werden Uberwiegend in CHF getatigt, Aktien-
anlagen ausschliesslich in Schweizer Unternehmen.

LLB Comfort Alternativ

Risikomindernde Opportunitidten

Sie investieren weltweit in die attraktivsten Regionen sowie
verstarkt in Alternative Anlageklassen. Durch starkere
Beimischung von Hedge Funds und Gold zulasten Obliga-
tionen kann ein geringeres Zinsanderungsrisiko bei
unveranderter Ertragserwartung erzielt werden.

LLB Comfort Nachhaltig

Okologisch, sozial und verantwortungsbewusst

Sie investieren weltweit entlang der ESG-Richtlinien. Die
Umweltvertraglichkeit, das soziale Verhalten sowie die ver-
antwortungsvolle Unternehmensfuhrung stehen im Zentrum.

LLB Comfort Passiv

Indexnah investiert

Sie investieren weltweit in die attraktivsten Regionen. Die
Umsetzung erfolgt vorwiegend uber passive Anlageinstru-
mente, die die Marktentwicklung maoglichst gut replizieren.
Wo notwendig werden aktive Kollektivanlagen eingesetzt.

Investitionsform

Einmalig

Wir investieren fur Sie den gesamten Anlagebetrag unmit-
telbar nach der Erteilung des Vermogensverwaltungsman-
dates. Sie partizipieren zeitnah von den Entwicklungen an
den Finanzmarkten.

Gestaffelt

Der Aktienanteil ist einer der wichtigsten Treiber zum lang-
fristigen Anlageerfolg. Die Aktienquote wird nicht von
Anfang an ausgeschopft. Vielmehr steigt sie stufenweise
von der Startquote bis zur definierten Zielquote. In regel-
massigen und Uberschaubaren Schritten kommen Sie so in
Ihrem Portfolio zu einem sorgfaltig aufgebauten Aktienan-
teil. Die volle Quote wird nach einem Zeitraum von rund
zwei Jahren erreicht.

Preismodelle

All-in-Modell

Das optimale Preismodell fur alle, die sich bei den Kosten
klare Verhaltnisse winschen. Sie zahlen einen pauschalen
Gebuhrensatz auf dem verwalteten Vermogen. Es fallen
keine weiteren Courtagen und Depotgebuhren an.

All-in-Modell - performanceabhangig

Das Preismodell mit Beteiligung der Bank im Erfolgsfall. Sie
zahlen einen reduzierten pauschalen Gebuhrensatz auf dem
verwalteten Vermogen sowie eine performanceabhangige
Gebuhr. Nurwenn sich Ihr Vermogen nach Abzug samtlicher
Kosten positiv entwickelt hat, fallt diese Gebuhr an. Es fallen
keine weiteren Courtagen und Depotgebuhren an.

LLB Comfort Welt Schweiz Alternativ Nachhaltig Passiv

Fokus Global Innovationsstarker  Risikomindernde Okologisch, sozial, Indexnah
diversifiziert Heimmarkt Opportunitaten verantwortungsbewusst investiert

Referenzwdhrung CHF/EUR/USD CHF CHF/EUR CHF/EUR CHF/EUR

Anlagestrategien  Festverzinslich Rendite bis Aktien Rendite und Festverzinslich Rendite bis Aktien
bis Aktien Ausgewogen bis Aktien

Direktanlagen
ab 1'000'000

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit/
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit/
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

Kollektivanlagen
ab 100'000

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell mit /
ohne Performance-
abhangigkeit

All-in-Modell
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Dynamische Veranlagung.
Auf Erfahrung gestutzt.

Mit der vielfach ausgezeichneten
Investmentkompetenz der LLB-Gruppe.

REFINITIV LIPPER
FUND AWARDS

2020 WINNER
SWITZERLAND

Dynamisch, solide, vielfach ausgezeichnet. Profitieren auch Sie von unserer 150- Liechtensteinische
Shri i i Landesbank®*
jahrigen Investmentkompetenz und dem hauseigenen Asset Management. Mit

unseren individuellen Losungen fur private und institutionelle Anleger. www.IIb.li Tradition trifft Innovation.
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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
dem die 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
berucksichtigen.

Damit bieten wir starke, innovative und transparente Leis-
tungspakete zu fairen Konditionen.
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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 aufgefuhrten Anlagefonds verbietet (@aufgrund der Nationali-
tat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griin-
den). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, mussen
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 Gesetz nichtverletzt, wederdirekt nochindirektin den Ver-
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 Staatenvon 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 fiir 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 Ansdtze 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

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

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pra-

vention von Interessenkonflikten

Die LLB und deren allfallig betroffenen Gruppengesellschaften haben

interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um maglichen Inte-

ressenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, 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 zwodlf Monate an der Fuh-
rung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emit-
tenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte,

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

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

6. haben mit den 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 Flrstentum 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 Aufsichtsbehdrde 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 Uberprifung 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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