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Veroéffentlicht am 111.2023 von Christian Luchsinger

Von Inflation zu Rezession

Das vergangene Jahr war eines der schwierigsten in der
Geschichte der Kapitalanlage. In vielerlei Hinsicht begleiten
uns die starken Veranderungen auch im neuen Jahr und ver-
sprechen ein herausforderndes 2023.

An Superlativen dlrfte das Jahr 2022 wohl nicht so schnell zu Gberbieten sein. Der
flieBende Ubergang von der COVID-Krise zu Krieg und Inflation hat die Mérkte schon
zu Beginn des Jahres auBerordentlich volatil gestaltet und sorgte flir die schwach-
sten Renditen seit Jahrzehnten.

Dennoch startete das vergangene Jahr mit vielen positiven Vorzeichen: Eine Nor-
malisierung der Weltwirtschaft durch riicklaufige Infektionszahlen deutete da-
rauf hin, dass die Diskussionen um COVID bald wieder den gewohnten real-
wirtschaftlichen Themen weichen wiirden. Tatsachlich stand COVID bald nicht
mehr im Fokus, jedoch nicht aus den erwarteten Griinden. Am 24. Februar 2022
marschierte Russland in die Ukraine ein und sorgte damit flir die groBte Heraus-
forderung flr die internationale Friedensarchitektur seit dem Zweiten Weltkrieg.
Bereits strapazierte Lieferketten wurden durch massive Sanktionen und pro-
tektionistische Handelsbeschrankungen zusatzlich gestort, was die angespannte
Teuerungssituation akzentuierte.

Anlagerenditen im Jahr 2022
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Obligationen Aktien Alternative Anlagen

Mit Ausnahme einiger Rohstoffe wurden sémtliche Anlageklassen in Mitleiden-
schaft gezogen. Aus Sicht der Anleger gab es damit trotz solider Diversifikation fast
keine Mdglichkeiten, die Verluste zu minimieren.

Besonders auBergewdhnlich waren die Renditen im Bereich der Anleihen. Auf die
Zeitenwende von der lockeren Geldpolitik hin zur Bekampfung der Inflation folgten
zweistellige Negativrenditen auf breiter Ebene. Es war nach 2021 zudem das zweite
negative Jahr fir Anleihen in Folge.

Im Aktienbereich schlugen sich die massiv hbheren Zinsen ebenfalls auf die Bew-
ertungen nieder und druckten vor allem wachstumssensitive Bereiche stark nach
unten. Mit Ausnahme des Energiesektors, der als groBer Profiteur aus der vom Krieg
ausgeldsten Energiekrise hervorging, schlossen samtliche Sektoren im negativen
Bereich. Auch auf regionaler Ebene waren nur in wenigen Markten, wie beispiel-
sweise GroBbritannien, Kursgewinne maoglich.

Im ersten Teil dieser Ausgabe von Sound Invest analysieren wir das Jahr 2022
genauer und stellen die Anlagerenditen in einen historischen Kontext. Im zweiten

Teil zeigen wir auf, wo sich trotz aktuell schwieriger Gemengelage Chancen bieten
und wie wir uns daflir positionieren.

Sound Capital Anlage Alloka-
tion 2022

Festverzinsliche Anlagen
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Wie aussergewohnlich die Anlagerenditen im Jahr 2022 waren, zeigt sich bei Be-
trachtung der beiden wichtigsten Anlagekategorien Aktien und Anleihen. Noch nie
gab es inden letzten 50 Jahren ein Jahr, in welchem beide Bereiche derart negativ
abgeschlossen haben. In der Vergangenheit waren Staatsanleihen jeweils Zuflucht-
sort, wenn der Aktienmarkt unter Druck kam. Wie auf der untenstehenden Grafik
ersichtlich, sind die Dotcom Blase (2002) und die globale Finanzkrise (2008) gute
Beispiele flr die normalerweise negative Korrelation von Aktien und Anleihen.
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Die Kombination von zweistellig negativen Renditen bei Anleihen und Aktien sorgte
gerade bei ausgewogenen Anlagestrategien fir die tiefsten Renditen seit Giber 100
Jahren. Der Grund flir die extremen Verluste bei Anleihen ist wahrscheinlich der
groBe Irrtum der Anleger im Jahr 2022. Zu Jahresbeginn erwarteten die Marktteil-
nehmer zwar eine Kehrtwende in der Geldpolitik, die Dynamik der Inflation wurde
jedoch massiv unterschatzt. Noch im Dezember 2021 wurden seitens der Fed drei
Zinsschritte auf 0.75% und der EZB sogar nur ein Zinsschritt auf -0.40% in Aus-
sicht gestellt. Die Realitat waren auBergewdhnlich groBe Zinsschritte der Fed auf
4.25% und eine deutlich Gber den Erwartungen liegende Straffung der EZB auf 2%.
Durch die Verabschiedung von der Null- und Negativzinspolitik und dem dadurch
extremen Basiseffekt handelte es sich um den gréBten prozentualen Zinsanstieg in
der Geschichte der Finanzmarkte.

Zu Jahresbeginn starteten wir mit einem Untergewicht der Anleihen und einem
Fokus auf kurze Laufzeiten, wobei wir Staatsanleihen untergewichteten. Relativ
gesehen war dies eine gute Entscheidung, absolut gesehen gab es jedoch keine
gewinnbringenden Bereiche bei Anleihen. So hatten wir die Richtung korrekt
eingeschatzt, das AusmaB der Zinsbewegungen aber erheblich unterschatzt. At-
traktive Renditen in den Schwellenlandern konnten Anleger vor allem aufgrund der
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Entwicklung in China (Immobilienkrise, Covid-Lockdown) nur ungentigend kom-
pensieren. Im Verlauf des Jahres fihrten hdhere Zinsen und steigende Renditeauf-
schlage zu einer neutralen und zum Jahresende Ubergewichteten Positionierung in
Anleihen. Das Untergewicht in Staatsanleihen wurde sukzessive reduziert, womit
der Fokus bei Anleihen zunehmend auf Qualitat und eine Verlangerung der Laufzeit-
en gerichtet wurde. Risikoreiche Anlagen wurden wahrend des gesamten Anlage-
jahres mehrheitlich gemieden. Auch den regionalen Unterschieden in Bezug auf die
Geldpolitik haben wir Rechnung getragen. Die Fed hat schneller und bestimmter auf
die hohen Inflationszahlen reagiert, wahrend in Europa diesbezliglich noch Nach-
holbedarf besteht.

Aktien

Die steigenden Zinsen gaben im vergangenen Jahr auch bei den Aktien den

Ton an. Hier darf durchaus von einer grundlegenden Veranderung oder einem
Regimewechsel gesprochen werden. Eine jahrelange Nullzinspolitik und immer
risikofreudigere Anleger wurden durch ein gigantisches Volumen an Liquiditat
gestiitzt. Uber die letzten Jahre wurden dadurch besonders Sektoren mit stark
wachsender Gewinnentwicklung wie Technologie, Kommunikation und zyklisch-
er Konsum befligelt. Mit dem Technologiesektor, der zu Beginn des Jahres fast
einen Viertel der globalen Aktienkapitalisierung ausmachte, kam der zinssensitivste
Teil des Aktienmarktes stark unter Druck. Ungeféhr 40% der letztjahrigen Verluste
sind auf den Technologiesektor zurtickzuflihren. Zusammen mit den Sektoren Kon-
sumguter und Kommunikation haben die schwachsten Bereiche rund 80% der neg-
ativen Gesamtrendite bei Aktien ausgemacht. Gleich wie im Jahr 2021 kamen 30%
der globalen Aktienrendite von nur 6 US-Unternehmen (Alphabet, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla), jedoch diesmal mit negativen Vorzeichen. Der En-
ergiesektor konnte mit knapp 35% zwar massiv zulegen, mit einer kleinen globalen
Marktkapitalisierung von rund 3% aber nur 11% zur globalen Aktienmarktrendite
beitragen.
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Wir starteten das Jahr mit einer neutralen Aktienpositionierung und haben diese
bis knapp vor Jahresende beibehalten. Wie viele Anleger wurden wir zu Be-

ginn des Jahres von dem erschiitternden Kriegsausbruch in Osteuropa tber-
rascht. Die dadurch entstandenen Engpasse in den globalen Lieferketten und der
sprunghafte Anstieg der Teuerung machten eine Umschichtung innerhalb der
Aktienallokation hin zu einer defensiveren Ausrichtung notwendig. Zum Jahre-
sende implementierten wir ein Aktienuntergewicht. Dies ist unter anderem auf tiefe
Risikopramien besonders aber auf ein besseres Sentiment unseres kontrar aus-
gerichteten Risikoindex zurtickzuftihren.

Alternative Anlagen

Wahrend Anleihen und Aktien zweistellige Verluste einfuhren, konnten alterna-
tive Anlagen ihren Zweck in den Portfolios gut erfiillen. Wir starteten das Jahr mit
deren Ubergewichtung und einem Fokus auf ,,Nicht-Korrelierte Anlagen® einem
der wenigen Bereiche, in denen positive Renditen erzielt werden konnten. Der Di-
versifikationseffekt einer soliden Auswahl an alternativen Anlagen zeigte sich vor
allem in einer tieferen Volatilitat der Portfolios. Durch die hohen Zinsen im USD- und
GBP-Kapitalmarkt kann inzwischen allerdings wieder risikofrei eine ansprechende
Rendite erzielt werden. Aus diesem Grund wurde gegen Ende des Jahres die
Ubergewichtung von alternativen Anlagen zugunsten von Anleihen reduziert.

Ausblick 2023

Festverzinsliche Anlagen



Soundlapital

« Positive Geldmarktrenditen
 Fokus auf hohe Schuldnerqualitat
» Sukzessive Erhéhung der Laufzeiten

o Opportunitaten in volatilem Marktumfeld

Die gute Nachricht vorweg: Die Statistik deutet, vor allem in den USA, auf ein pos-
itives Jahr hin. Seit Beginn gangiger Datenaufzeichnungen gab es bei US-Staat-
sanleihen lediglich drei Situationen, in denen auf ein negatives Jahr weitere Ver-
luste folgten: 1955-56, 1958-59 und nun 2021-22. Drei Verlustjahre in Folge gab es
seit Aufzeichnungsbeginn noch nie. Unterstitzend wirken dabei positiv verzinste
Geldmarktanlagen. Sowohl im EUR, CHF als auch im USD & GBP befinden sich die
Geldmarktzinsenauf dem héchsten Stand seit 2008. Auch hier findet ein Umdenken
statt, waren Anleger doch noch bis vor Kurzem teilweise sogar mit Negativzinsen
konfrontiert. Zudem flihrt das allgemein gestiegene Zinsniveau dazu, dass Anleger
in allen Anlageklassen deutlich besser fir potenzielle Risiken entschadigt werden.

Obschon die Zentralbanken die Straffung der Geldpolitik noch nicht vollstandig
abgeschlossen haben, dirfte die Héhe und Anzahl der Zinsschritte in den kom-
menden 12 Monaten deutlich geringer ausfallen als im vergangenen Jahr. Dabei hat
die EZB Nachholbedarf gegenlber der Fed. Die Vermutung liegt nahe, dass sich die
makrodkonomischen Effekte der hdheren Zinsen erst 2023 richtig entfalten werden.
Die Zentralbanken sind aufgrund der Inflation noch immer dazu gezwungen, die
Geldpolitik restriktiv zu gestalten. Es scheint einleuchtend, dass ein Ende oder gar
eine Kehrtwende der Zinserhéhungen erst bei klaren Anzeichen tieferer Inflation
moglich ist. Dies konnte unter Umstéanden erst bei einem starken Riickgang der
Wirtschaftsleistung oder gar einer Rezession der Fall sein. Entsprechend wére es
nicht verwunderlich, wenn der Straffungszyklus langer als erwartet andauern wiirde.

»Vvon Inflation zu Rezession®“ ist somit ein wahrscheinliches Szenario fiir das kom-
mende Jahr. Dieses Szenario wird bereits durch inverse Zinskurven vorweggenom-
men, auf welche in der Vergangenheit fast immer positive Renditen von qualitativ
hochwertigen Anleihen folgten. Die Falligkeiten am Anleihenmarkt bergen einen
positiven Aspekt: Im kommenden Jahr gibt es weltweit verhaltnisméaBig wenig Re-
finanzierungsbedarf, womit gerade im Hochzinsbereich nur wenige Unternehmen
gezwungen sein werden, zu héheren Zinsen Geld aufzunehmen. Dies dlirfte mit ein
Grund sein, weshalb die Renditeaufschlage trotz getriibtem Wirtschaftsausblick auf
sehr tiefen Niveaus verharren.

Wir halten zu Beginn des Jahres an einer Ubergewichtung von Anleihen im USD-
und GBP-Kapitalmarkt und einer neutralen Gewichtung von CHF- und EUR-Anlei-
hen fest. Neue Hochststande bei den européischen Zinsen werden wir nutzen, um
die Laufzeiten durch den Kauf von Anleihen qualitativ einwandfreier Schuldner zu
erhdhen.
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Aktien

o Unattraktive Risikopramien
» Normalisierung der Bewertungen
« Defensive Inflationsgewinner

o Aktives Management essenziell

Mit der zunehmenden Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession und zugleich unat-
traktiven Risikopramien sind Vorsicht und eine sorgfaltige Selektion im Aktienbere-
ich angebracht. Die Normalisierung der hohen Bewertungen im Wachstumsbere-
ich, die sich Gber mehrere Jahre mit extrem expansiver Geldpolitik etabliert haben,
dirfte sich in Anbetracht des noch nicht vollendeten Straffungszyklus der Geldpoli-
tik weiter fortsetzen.

Aus unserer Sicht reicht es jedoch nicht, die Aktienwelt pauschal in ,Value® und
Larowth®zu unterteilen. Vielmehr braucht es einen klaren Fokus auf Qualitat, Sub-
stanz und Wachstum. Auch in Zeiten hoher Inflation gibt es Unternehmen, die
aufgrund einer soliden Marktstellung als Gewinner hervorgehen. Ganz allgemein
mussen sich Investoren vor Augen halten, dass es sich bei Aktien um Realwerte
handelt, die langfristig einen guten Inflationsschutz bieten.

Wir starten das Jahr mit einem Untergewicht in Aktien, wobei wir die Ausrichtung
defensiv gestalten. Entsprechend favorisieren wir regional den Schweizer Aktien-
markt, welcher neben einer tieferen Volatilitat auch eine sichere Wahrung mit sich
bringt. Sektoriell favorisieren wir das Gesundheitswesen, das neben einem guten In-
flationsschutz auch solide, vom Wirtschaftzyklus weniger abhangige Ertrage bietet.
Des Weiteren legen wir einen Fokus auf Aktien von hoher Qualitat und ansprechen-
der Dividendenrendite; also Unternehmen, die Gber den gesamten Wirtschaft-
szyklus kontinuierliche Geldstrome erwirtschaften und weniger anféllig fir einen
wirtschaftlichen Abschwung sind.

Aus unserer Sicht sind die aktuellen Kursziele der Analysten (mit 20%
Aufwartspotenzial fir den globalen Aktienmarkt) fir die nachsten 12 Monate zu
optimistisch. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass diese Schatzungen der Realitat
prozyklisch hinterherhinken. Dennoch darf erwahnt werden, dass im aktuellen Um-
feld durchaus auch positive Uberraschungen méglich sind. So wiirde eine Lésung
der Kriegssituation in Osteuropa oder die vollsténdige und anhaltende Offnung
Chinas die Markte wohl befliigeln. Auch ein schnellerer Riickgang der Inflation-
szahlen und somit ein rascheres Ende der geldpolitischen Straffung kénnten einen
Kurssprung ausldsen.
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Auch im Aktienbereich spricht die Statistik mit wenigen Ausnahmen fiir eine pos-
itive Rendite im Jahr 2023, da auf zweistellige Negativrenditen in der Vergangen-
heit meist positive Folgejahre folgten. Im kommenden Jahr wird sich zeigen, wie
erfolgreich die Geldpolitik in Bezug auf die Inflationsbekdmpfung war. Wir sehen
ein anspruchsvolles erstes Halbjahr, in dem sich die Visibilitat bezlglich Inflation
und wirtschaftlicher Entwicklung allmé&hlich verbessern durfte. In der Phase groBer
Unsicherheit dirften sich die groBten Opportunitaten ergeben.
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10-Jahrige Staatsanleihen
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Zinsniveau

Das Jahr 2023 startet mit den héchsten Nominalrenditen seit Gber 10 Jahren. Auch
nach Abzug der erwarteten Inflation sieht das Zinsniveau im historischen Vergleich
attraktiv aus. Noch immer gibt es aber klare regionale Unterschiede. Wahrend in
den USA die Zentralbank starker und schneller auf die Inflation reagiert hat, hinken
die europaischen Zentralbanken der Situation noch immer hinterher. Es erstaunt
also nicht, dass die 10-jahrigen Anleihen in den USA bereits vergangenen Oktober
ihre Hochststande erreicht haben, wahrend in Europa der Hochstwert noch folgen
dirfte.

Nicht attraktiv Attraktiv
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High Yield Risikoaufschlag (in bps)
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Entgegen den wirtschaftlichen Frihindikatoren, welche immer deutlicher auf einen
globalen Abschwung hindeuten, sind die Risikoaufschlage fiir Unternehmensan-
leihen in fast allen Bereichen gefallen. Unsere Einschatzung wurde entsprechend
von attraktiv auf neutral zurtickgestuft. Wir mahnen in Bezug auf Kreditrisiken zur
Vorsicht. Die aktuell hohe Volatilitat der Anleihenmarkte dirfte aber Gber die kom-
menden Monate auch Opportunitaten mit sich bringen.

1 vl

Nicht attraktiv

Attraktiv
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Risikopramie Aktien USA
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Aktien Risikopramie

Uber die letzten Wochen sind die Risikopramien im Aktienbereich wieder gefall-
en und verharren im stark negativen Bereich. Fallende Wachstumserwartungen
werden ab Januar durch die Veréffentlichung der Quartalsergebnisse einem Real-
itatstest unterzogen. Dann wird sich zeigen, wie gut die Unternehmen mit der sich
veranderten Zinslandschaft zurechtkommen.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Dienstleistungs PMI

22 33 2 8§33 2 8 s 2 s &2 33 2 83 2 8 s

Weltweit 57.1 59.5 57.4 56.3 52.7 53.8 55.6 55.6 54.7 51.0 54.0 53.4 52.2 51.9 53.9 51.1 49.3 50.0 49.2 48.1

USA 64.7 70.4 646 59.9 55.1 54.9 58.7 58.0 57.6 51.2 56.5 58.0 55.6 53.4 52.7 47.3 43.7 49.3 47.8 46.2 44.4
Europa 50.5 55.2 58.3 59.8 59.0 56.4 54.6 55.9 53.1 51.1 555 55.6 57.7 56.1 53.0 51.2 49.8 48.8 48.6 48.5 49.1
Deutschland 49.9 52.8 57.5 61.8 60.8 56.2 52.4 52.7 48.7 52.2 558 56.1 57.6 550 52.4 49.7 47.7 45.0 465 46.1 49.0
UK 61.0 62.9 62.4 596 55.0 55.4 59.1 58.5 53.6 54.1 60.5 62.6 58.9 53.4 54.3 52.6 50.9 50.0 48.8 48.8 50.0
Frankreich 50.3 56.6 57.8 56.8 56.3 56.2 56.6 57.4 57.0 53.1 555 57.4 58.9 58.3 53.9 53.2 51.2 52.9 51.7 493 48.1
Italien 47.3 53.1 56.7 58.0 58.0 55.5 52.4 559 53.0 48.5 52.8 52.1 55.7 53.7 51.6 48.4 50.5 48.8 46.4 49.5

Spanien 54.6 59.4 62.5 619 60.1 56.9 56.6 59.8 55.8 46.6 56.6 53.4 57.1 56.5 54.0 53.8 50.6 48.5 49.7 51.2

Schweiz 57.6 58.1 62.7 60.4 60.2 60.9 59.3 59.2 599 56.4 64.3 61.1 56.2 60.2 59.0 552 56.9 52.3 53.6 53.5 48.4
China 54.4 543 52.3 52.5 452 52.4 51.6 51.1 52.0 50.3 50.5 46.740W0| 47.1 54.3 52.8 51.9 48.9 47.0 45.1/30M
Japan 49.5 465 48.0 47.4 42.9 47.8 50.7 53.0 52.1 47.6 44.2 49.4 50.7 52.6 54.0 50.3 49.5 52.2 532 50.3 51.7

Beschreibung: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) ist ein vorausschauender Wirtschaftsindikator, der auf Umfragen bei Unternehmen beruht. Ein Wert Gber 50 weist auf
ein sich verbesserndes Umfeld hin, wohingegen ein Wert unter 50 auf ein schlechteres Umfeld hindeutet

Frahindikatoren

Gemass der Einschatzung renommierter Analysten liegt die Wahrscheinlichkeit
einer US-Rezession Uber die kommenden 12 Monate bei 65%. Zu Jahresbeginn
lag die gleiche Zahl noch bei 15%. Mit Ausnahme des Arbeitsmarktes, welcher als
nacheilender Indikator kaum als Prognoseinstrument dient, zeigen die meisten In-
dikatoren einen negativen Trend. Wir bleiben bei einer negativen Einschatzung.

Nicht attraktiv Attraktiv
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Nach der Veroffentlichung der US-Inflationszahlen kam es an den Markten zu einem
regelrechten, wenn auch nur kurzen Kursfeuerwerk. Das Sentiment der Anleger hat
sich dadurch Gber die letzten Wochen verbessert. Zum ersten Mal seit einem halben
Jahr gibt es kein kontrares Kaufsignal seitens unseres antizyklischen Risikoindex.
Das gab zum Jahresende den Ausschlag flr eine Reduktion der Aktienquote von
neutral auf untergewichten.

2 v]

Nicht attraktiv Attraktiv
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Appendix

Sound Invest ist das zentrale Werkzeug fiir unsere Anlageallokation. Mit ihm beurteilen wir systematisch und konsis-
tent die Aspekte, die fiir die Entwicklung der Finanzmarkte relevant sind. In der Folge kdnnen sich unsere Kunden auf
eine rationale und antizyklische Umsetzung unserer Anlageentscheidungen verlassen.

« Konzentration auf das Wesentliche
Zinsniveau, Risikoaufschlag, Bewertung, Wirtschaftsentwicklung, Anlegerstimmung und -positionierung.
Das sind die zentralen Faktoren. Sie entscheiden Gber den Erfolg an den Finanzmarkten. Besonders in tur-
bulenten Zeiten, wenn die Versuchung besonders gross ist, irrational den Schlagzeilen hinterherzulaufen.

« Vergleichbarkeit tGiber Ort und Zeit
Die genannten Faktoren sind flr alle Markte und zu jeder Zeit gleichermassen relevant. Dies ergab sich aus
einem strengen «Backtesting», welches sich rollend in die Zukunft fortsetzt.

» Biindeln unserer kumulierten Anlageerfahrung
Unsere Starke liegtin den langjéhrigen Erfahrungen unserer Partner und Principals. Genau diese Erfahrungen
fassen wir zusammen und machen sie mittels Sound Invest anwendbar.

« Transparenz
Durch die monatliche Publikation wissen unsere Kunden stets, wo wir im Anlagezyklus stehen und wohin die
Reise an den Finanzmaérkten geht.

Disclaimer

Das vorliegende Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist als Werbung zu verstehen. Es wurde von der Sound Capital AG (nachfol-
gend «SC») mit groBter Sorgfalt erstellt. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Gibernimmt SC keine Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
enthaltenen Informationen und lehnt jegliche Haftung fiir Verluste ab, die durch die Nutzung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die in diesem Dokument
geduBerten Meinungen spiegeln die Einschatzungen von SC zum Zeitpunkt der Erstellung wider und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung éndern. Es
handelt sich weder um ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Inanspruchnahme von Dienstleistungen.
Empféngern wird empfohlen, eigene Beurteilungen vorzunehmen und gegebenenfalls unter Hinzuziehung eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre
individuellen Umstande sowie deren rechtliche, regulatorische und steuerliche Auswirkungen zu tiberpriifen. Obwohl die Informationen aus als zuverlassig
angesehenen Quellen stammen, ibernimmt SC keine Garantie fir deren Genauigkeit. Vergangene Wertentwicklungen von Anlagen sind kein verlasslicher
Indikator flir zukiinftige Ergebnisse. Ebenso sind Prognosen zur Wertentwicklung nicht als verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse zu verstehen.
Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitat oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen rechtlich einschrénkt. Eine
Vervielfaltigung, auch auszugsweise, ist nur mit ausdriicklicher schriftlicher Genehmigung von SC gestattet.
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