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Editorial 3

Schnitt! Die nachste...

Geschatzte Leserschaft

«Jahr der Anleihe», «Jahr der Zinssenkungen», «Jahr

der Rezession»: 2024 ist bereits mit vielen Etiketten ver-
sehen worden. Fir welches Etikett auch immer sich die
Anleger entscheiden, feststeht jedenfalls, dass das Ende
der aggressivsten Zinserhdhungen seit vier Jahrzehnten
nun gekommen ist und sich der Nebel lichtet. Jetzt ist
die ndchste Szene an der Reihe.

Die Markte nehmen bereits Zinssenkungen vorweg, da
es der US-Notenbank Fed in den Augen vieler Anleger
gelungen ist, der Inflation Einhalt zu gebieten, ohne der
Wirtschaft zu schaden. Wir sind weiterhin der Ansicht,
dass den USA eine Rezession bevorsteht, denn die
Auswirkungen der rapiden Zinserhéhungen haben sich
noch nicht vollstandig in der Realwirtschaft niederge-
schlagen. Wir sind uns aber bewusst, dass sich dieses
Fenster allmahlich schliesst. So misste sich etwa der

US-Arbeitsmarkt in den ndchsten Monaten abschwachen.

Andernfalls wird das Szenario einer sanften Landung
der US-Wirtschaft wahrscheinlicher.

Das bedeutet auch, dass jetzt wieder gewdhnlichere
Rahmenbedingungen einkehren. Die Tage der Nullzins-
Politik sind langst gezahlt. Die Zinsen sind mittlerweile
hoch genug, so dass Kapital wieder etwas kostet, und die
Inflation liegt Gber Null. Somit finden wir uns zusehends
im traditionellen Umfeld ein, wo die Zinsen riicklaufig
sein kdnnen, ohne dass Anleger risikolose Wertpapiere
berappen muissen. Das Wirtschaftswachstum durfte
bescheidener ausfallen, und die Erwartungen fir die
Preise von Vermégenswerten kénnten leicht nach unten
korrigiert werden. Unseres Erachtens ist es am besten,
investiert zu bleiben, sich aber vorerst an defensive und
Qualitatstitel zu halten. Erst im spateren Jahresverlauf
kdnnte dann eine zyklischere Ausrichtung angebracht
sein.

Als Risikofaktor behalten wir den Sektor der Gewerbe-
Immobilien in den USA im Auge. Dieser kénnte einen
Dominoeffekt auf die Kapitalmarkte ausloésen, falls

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

sich seine Lage weiter verschlechtert. Weitere Themen,
welche die Anlegerstimmung beeintréachtigen kdnnten,
sind die Turbulenzen an den Privatméarkten und die
Geopolitik, wo erneute Spannungen im Roten Meer ein
verstarktes Einschreiten der USA zur Folge haben
kénnten.

2024 ist ausserdem ein historisches Wahljahr. Denn
beinahe die Halfte der weltweiten Bevdlkerung wird an
die Urnen gehen, um ihre jeweiligen Regierungschefs

zu wéahlen. Wir konzentrieren uns auf die USA und die
weithin erwartete Neuauflage des Duells zwischen Prési-
dent Joe Biden und Donald Trump. Dies halten wir aber
noch nicht fir ausgemacht, denn die republikanische
Kandidatin Nikki Haley kdnnte sich behaupten, und auch
bei den Demokraten ist eine Uberraschung nicht aus-
geschlossen.

Im vorliegenden Investors' Outlook finden Sie detaillierte
Ausfuhrungen zur Frage, ob die US-Konsumenten die
weltweit grosste Volkswirtschaft weiterhin kréftig unter-
stlitzen kénnen. Wir erldutern auch, was die Spannungen
im Roten Meer fiir den Olmarkt bedeuten kénnten. Was
Lateinamerikas Aufholjagd bei der digitalen Revolution
fur die verschiedenen Branchen jener Region bedeutet,
erlautern die Kollegen unserer Conviction Equities Bou-
tique.

2024 durfte ereignisreich werden. Als aktive Manager

beobachten wir die wichtigen Themen immer aus der

Vogelperspektive und in der Nahaufnahme, um unsere
SchlUsse zu ziehen, allzeit bereit, die Position unserer

Kamera neu auszurichten bei Wendungen im Weltge-

schehen, mit denen das Jahr aufwarten konnte.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-february-2024-looking-at-what-is-ahead/

Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Inszenierung fiir 2024

Dass sich die Dinge bisweilen anders entwickeln als
erwartet, hat uns das Jahr 2023 in Erinnerung gerufen.
Zu den Ereignissen, welche die Anleger auf dem fal-
schen Fuss erwischten, gehorten die Schockwellen

an den Finanzmarkten, ausgeldst durch unauffallige
Namen wie Silvergate Capital und Silicon Valley Bank,
den anschliessenden Zusammenbruch einer systemre-
levanten Schweizer Grossbank, die Bonitatsherabstu-
fung der USA und die Angriffe der Hamas auf Israel,
gefolgt von Spannungen im Roten Meer. Womit konnte
also das Jahr 2024 aufwarten?

Wir bleiben vorerst bei unserem wirtschaftlichen Basis-
szenario, in dem wir unverandert von einer Rezession in
den USA ausgehen. Fir diese vom Konsens abweichende
Einschatzung gibt es zahlreiche Griinde: Die Geldpolitik
entfaltet ihre Wirkung mit einer Verzégerung, die je nach-
dem unterschiedlich lang dauern kann. So haben sich
die Folgen der Leitzins-Erhdhungen noch nicht vollstan-
dig in der Realwirtschaft niedergeschlagen. Fir Konsu-
menten wie auch Unternehmen gelten nun strengere
Kreditvergabe-Bedingungen, und anders als im letzten
Jahr ist angesichts des tief gespaltenen US-Kongresses
und der bevorstehenden Prasidentschaftswahlen wohl
kaum mit rettendem fiskalischem Stimulus zu rechnen.
Ausserdem erwarten wir keine bedeutenden Impulse aus

China, die das globale Wachstum stiitzen wirden, und
die Zurickhaltung vieler Unternehmen bei Investitionen
deutet ebenfalls auf eine bevorstehende Flaute hin.

Auf der positiven Seite sehen wir von der Inflation keine
allzu grosse Gefahr mehr ausgehen. Zwar kdnnte es fir
die US-Notenbank Fed schwierig sein, die Teuerung wie-
der auf den Zielwert von 2% zurtickzubringen, doch

ein Aufflammen in Form einer starken zweiten Welle hal-
ten wir fir unwahrscheinlich. Die weltweite Knappheit
an Gutern hat nachgelassen, viele Unternehmen haben
ansehnliche Lagerbesténde aufgebaut, und China ex-
portiert sogar Deflation in die Welt. Auch die Nahrungs-
mittel und Energie ausschliessende US-Kerninflation —
die flr die Fed massgebende Zahl — bewegt sich nun
rasch auf den Zielwert zu.

Das Jahr 2024 kénnte fiir die Welt durchaus einige Uber-
raschungen bereithalten. Ein wesentlicher Faktor, den

es zu beobachten gilt, ist der US-Arbeitsmarkt. Dieser hat
sich zuletzt abgeschwaécht, zeigt sich aber immer noch
erstaunlich robust. Sollte in den nachsten Monaten kein
Stellenabbau erfolgen, wird eine sanfte Landung der
Wirtschaft unserer Ansicht nach immer wahrscheinlicher.
Die Details zu unserer Asset Allocation finden Sie auf
Seite 5.
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warten wir fir Anlageklassen wie Aktien und

Liquiditat Anleihen hahere Renditen als fir Liquiditét, die wir
untergewichtet lassen.

Fur einen Anlagehorizont von 9-12 Monaten er-

Fur Anleihen bleiben wir neutral, mit einer defensiven
Ausrichtung in den Sub-Anlageklassen und einer
Praferenz fir Staats- und Schwellenlénderanleihen.
Staatsanleihen bieten auf dem aktuellen Bewer-
tungsniveau ein asymmetrisches Auszahlungsprofil
und zugleich Schutz, das heisst das Aufwartspoten-
zial ist grosser als das Abwartsrisiko. Wir finden
Schwellenléanderanleihen attraktiver als Hochzinsan-
leihen, die wir nach wie vor untergewichten. Sobald
die US-Notenbank Fed ihre Geldpolitik lockert,
sollten Schwellenlanderanleihen zudem von einem
schwécheren US-Dollar profitieren. Fir Investment-
Grade-Unternehmensanleihen sind wir neutral,

dain dieser Sub-Anlageklasse die Renditeaufschlage
generell sehr niedrig sind, Herabstufungen statt-
finden und die Zahlungsausfalle zunehmen.

Anleihen

Fir Aktien bleiben wir neutral und in den Regionen
defensiv positioniert. Die Anlageklasse wirkt ausge-
reizt nach der Jahresend-Hausse, eine der starksten
seit Jahrzehnten. Haupt-Triebfeder hierfir war die
Erwartung, die Zentralbanken wiirden dank der
nachlassenden Inflation keine Leitzins-Erhéhungen
mehr vornehmen und bereits in der ersten Jahres-
hélfte 2024 zu Senkungen tbergehen. Die Uberkauf-
ten Markte mahnen zur Vorsicht, ebenso wie die
drohende Rezession und schrumpfende Zentral-
bank-Bilanzen. Anleger sollten daher noch selekti-
ver sein. Nach unserem Ermessen dirften Qualitats-
aktien Uberdurchschnittlich abschneiden, vor allem
jene der USA und der Schweiz, wo wir tbergewich-
tet bleiben. Defensive Schweizer Aktien dirften von
niedrigeren Anleihenrenditen und dem schwéache-
ren Wirtschaftswachstum profitieren. Européische
Aktien sind unseres Erachtens anfalliger fur die
derzeit lahmende chinesische Wirtschaft, weil viele
Firmen Europas umsatzmassig China-lastig und
zyklisch geartet sind, was sie dem Risiko von
Gewinnrevisionen aussetzt. Flr japanische und
Schwellenlanderaktien bleiben wir neutral.

Leicht positiv bleiben wir fir Gold, das 2023 mit
einem Jahres-Plus von rund 14 % (in US-Dollar) zu
den besten Anlageklassen gehorte. Das Edelmetall
profitierte von der Erwartung einer bald éndernden
Fed-Geldpolitik, der hohen Nachfrage der Zentral-
banken, der soliden Nachfrage von privater Seite

und der Geopolitik. Wir rechnen mit einem schwa-
cheren US-Dollar und sinkenden Realzinsen,

wovon Gold meist profitiert.

Aktien

Fir Rohstoffe bleiben wir neutral. Die zyklische An-

lageklasse war 2023 eine der wenigen Anlageklassen

im Minus, abhéngig von der abkiihlenden Weltwirt-

schaft. Auch das Uberangebot vieler Rohstoffe

war hinderlich, bei Ol zum Beispiel wegen der tiber
Erwarten hohen US-Olproduktion. Durch den milden
Winter stiegen zudem die Erdgas-Bestande. Der
Anlageklasse zugutekommen kdnnten die geopoli-
tischen Spannungen in Nahost und die von uns
erwartete Abschwéchung des US-Dollar (davon pro-
fitieren Rohstoffe meist)

Rohstoffe

Fur alternative Fonds und Immobilien bleiben wir
neutral. Bei ersteren bevorzugen wir versicherungs-

6

Alternative gebundene Wertpapiere. Da diese von bestimmten
. Versicherungsereignissen abhéngen, korrelieren
Strateglen sie in der Regel wenig mit den traditionellen Finanz-

markten. Dadurch lasst sich das Portfolio-Risiko
verringern.

Veranderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert N



6 Markt-Highlights

Spielen die US-Konsumenten
weiterhin die Rolle
der Wirtschaftsretter?

Vielen Konsumenten sitzt das Geld nicht mehr so locker wie auch schon. In
Europa brach der Privatkonsum fast zeitgleich mit der europaischen Energiekrise
(2022) ein, und er hat sich bislang nicht erholt. Auch in China liben sich die
Verbraucher in Zuriickhaltung. Der dortige Privatkonsum knickte ein, als die
Pandemie ausbrach (Ende 2019). Anders dagegen sieht es in den USA aus.

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

In den USA, der grossten Volkswirtschaft der Welt,
setzt der Privatkonsum - er macht rund 70% des US-
Bruttoinlandprodukts aus — seinen vor der Pandemie
gekannten Trend unbeirrt fort. Dieser starke Konsum
Uberrascht angesichts der hohen Zinsen, der vieler-
orts splrbaren Wirtschaftsabschwachung und der an-
haltenden Stagnation des realen (inflationsbereinigten)
Einkommens. Unter solchen Bedingungen taten die
US-Konsumenten gut daran, den Girtel enger zu schnal-
len. Diese aber geben sogar noch mehr aus — ganz nach
dem Motto «you only live once», umgangssprachlich
kurz «<YOLO» (Grafik 1).

Geplatzte Hausertraume, wachsende Vermogen, solider
Arbeitsmarkt

Fur ihre Spendierlaune gibt es mehrere Griinde. Erstens
scheint das Bedirfnis noch immer nicht gestillt zu sein,
den von der Pandemie diktierten Konsumverzicht nach-
zuholen (das vielzitierte «Revenge spending»).

Zweitens verleidet der angespannte Hausermarkt vielen
die Lust am Sparen. Gemass dem Erschwinglichkeitsin-
dex der «National Association of Realtors» verfligt eine
typische Familie in den USA inzwischen nicht mehr Gber
genug Einkommen, um einen Hypothekarkredit fir ein
Haus zum Medianpreis zu bekommen. Gleichzeitig ist der
Zins fur eine 30-jahrige Festhypothek mit knapp 7%
weiterhin recht hoch. Damit riickt der wohl grésste Aus-
gabeposten in immer weitere Ferne. Wozu also noch
Geld auf die Seite legen?

Drittens wéhnen sich die Konsumenten zusehends in
Sicherheit. Wahrend vergangener Rezessionen eilte die
US-Regierung jeweils mit grossziigigen Stimulus-Paketen
zu Hilfe. Viele scheinen anzunehmen, dass sie dies auch
in Zukunft tun wird. Ein weiterer wichtiger Aspekt sind

die sogenannten Uberschuss-Ersparnisse der Konsu-
menten. Auch wenn diesbezlgliche Daten schwierig zu
erfassen und revisionsanfallig sind, ist davon auszugehen,
dass die Verbraucher Gber mehr Ersparnisse verfligen

als urspriinglich vermutet.



Hinzu kommen anderweitige positive Vermdgenseffekte.
Wer in den letzten flnf Jahren in Aktien oder Immobilien
investiert war, konnte sich lUber satte Wertzuwéchse
freuen. Dies dirfte die Ausgabefreudigkeit gestitzt
haben. Doch der Grossteil dieser Vermdgen bleibt illiquid,
denn die meisten Eigentiimer halten angesichts der
weiterhin hohen Finanzierungskosten beim Wechsel in
eine neue Hypothek an ihren bestehenden Immobilien
fest.

Auch sind die privaten US-Haushalte heute besser auf-
gestellt als friiher. Ihre Schuldendienstquote lag im dritten
Quartal 2023 mit rund 5,8% etwa im gleichen Rahmen
wie vor der Pandemie. Dies dirfte nicht zuletzt auch dar-
auf zurlickzuflhren sein, dass sich viele Konsumenten
wahrend der Phase niedriger Zinsen glinstige Finanzie-
rungsbedingungen sicherten und sie die héheren Zinsen
jetzt nur bedingt zu spiiren bekommen.

Von «YOLO» zu «<YOYO»?

Einiges spricht jedoch dafir, dass statt «YOLO» bald
«YOYO» («you’re on your own») gelten kénnte. Zum einen
sind die Bedingungen fiur Kredite weiterhin streng (Grafik
2). Zum anderen sind die Kosten fir die Aufnahme

neuer Schulden empfindlich hoch - der durchschnittliche
Kreditkarten-Zins betrug im vierten Quartal 2023 tber
21%. Zudem bezweifeln wir, dass die US-Regierung
dieses Jahr grosse fiskalische Anreize schaffen wird.

Im Hinblick auf die bevorstehenden US-Wahlen am

5. November ist unwahrscheinlich, dass der gespaltene
Kongress signifikante Mehrausgaben verabschieden
wird. Weder die Demokraten noch die Republikaner
durften sich zu gegenseitigen Zugestandnissen veran-
lasst sehen.

Der wichtigste Grund ist und bleibt aber der im histori-
schen Vergleich immer noch robuste Arbeitsmarkt
(Grafik 3). Solange dieser sich nicht merklich abschwécht,
ist ein Einbruch des Konsums — und damit auch des
Wirtschaftswachstums — unwahrscheinlich. In unserem
Basisszenario gehen wir jedoch davon aus, dass er
nachgeben wird. Denn die Unternehmen stutzen nun
langsam, aber sicher ihre Investitionspléne zurlick,
streichen offene Stellen und senken die Preise. In der
Folge durfte die Arbeitslosigkeit steigen und der
Konsum sinken.

Grafik 1: Sparneigung schwindet nach den
pandemiebedingten Einschrankungen
In % des verfligbaren Einkommens

Pandemie-Einschrankungen ——

Trend vor der Pandemie

«YOLO?» —>

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
= Personliche Sparquote in den USA

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 11. Januar 2024

Grafik 2: Banken stellen strenge Bedingungen fiir
Kredite

In %

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

= Befragte, die strengere Bedingungen fir Kreditkarten nennen

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 11. Januar 2024

Index

1994

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

= US-Konsumentenvertrauen
US-Arbeitslosenquote (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 11. Januar 2024
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Scheinwerfer auf

die immer greifbarere
digitale Revolution

in Lateinamerika

«Nur Bares ist Wahres» ist ein weltweit bekanntes Sprichwort und kaum
irgendwo relevanter als in Lateinamerika (LatAm). Die dortige Bevodlkerung
zahlt geschéatzt rund 650 Millionen Menschen (Weltbank, 2022). Doch
was ihren Zugang zu Banken und Finanzdienstleistungen angeht, liegt

LatAm weit hinter den meisten anderen Regionen der Welt zuriick (Grafik 1).



Anthony Corrigan
Client Portfolio Manager mtx,
Vontobel

Tatsachlich haben laut Zahlen der Weltbank erstaunliche
120 Millionen Menschen in LatAm (26 % der Bevdlkerung
im Alter von 15 Jahren oder élter) keinen Zugang zu
Bankdienstleistungen. Das heisst, sie verfligen Uber kein
Bankkonto bei einem Finanzinstitut oder einem Anbieter
mobiler Zahlungsdienstleistungen. Rechnet man jene
Personen mit dazu, die keinen ausreichenden Zugang zu
Banken haben, Gberrascht es wenig, dass ein bedeu-
tender Teil der Transaktionen nach wie vor in bar abgewi-
ckelt werden. Ein Forbes-Artikel? schatzt den entspre-
chenden Prozentsatz fir 2022 auf satte 58 % der Einkaufe
an den Verkaufsstellen.

Eine detailliertere Zahlen-Aufschlisselung zeigt, dass
zwischen den einzelnen Landern der Region grosse
Unterschiede bestehen. Mexiko, bevélkerungsmassig das
zweitgrosste Land mit fast 128 Millionen Einwohnern,

ist in Sachen Zugang zu Bankdienstleistungen ein Nach-
zlgler (auch wenn die Daten fiir Mexiko etwas alter

sind und sich der Abstand zu den anderen lateinamerika-
nischen Landern inzwischen mdglicherweise etwas ver-
ringert hat). In Brasilien, dem gréssten Land der Region
mit einer Bevdlkerung von 215 Millionen Menschen, ist
das Problem zwar nicht so akut, es besteht aber dennoch
weiterhin wesentliches Verbesserungspotenzial im Ver-
gleich zu den gréssten Industrieldndern wie den USA,
Frankreich und Deutschland.

Problem und Chance

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine derartige
Situation ernsthafte soziobkonomische Probleme auf-
wirft und eine der Prioritaten der Ziele fiir eine nachhal-
tige Entwicklung der Vereinten Nationen (UN SDGs)
untergrabt. Diese wollen sicherstellen, dass alle Men-
schen gleiche Rechte haben, wenn es um wirtschaftliche
Ressourcen, einschliesslich Finanzdienstleistungen,
geht (Ziel 1: keine Armut). Die Probleme, vor welche das
Fehlen eines angemessenen Zugangs zu Finanzdienst-

Quelle: World Bank, Daten per 2022

leistungen einen grossen Teil der Bevdlkerung stellt, sind
weitreichend und vielféltig. So haben Millionen von Men-
schen keinen Zugang zu Konsumkrediten (z.B. Kreditkar-
ten, Privatkredite), keine Ersparnisse oder Anlagen fir das
Rentenalter, keinen Online-Zugang zu Waren und Dienst-
leistungen, keine Sicherheit bei Transaktionen, sie fahren
ohne oder mit unzureichender Versicherung Auto und
geraten in N6te bei der Steuererhebung.

Die naheliegende Losung des Problems sind die Banken
der Region. Wir stellen jedoch fest, dass diese sich in
Landern wie Brasilien traditionell auf den reichsten

Teil der Gesellschaft konzentrieren. Es gibt aber einen
zunehmenden FinTech-Trend in LatAm, der eine wichtige
Triebfeder sein kdnnte, um zum Rest der Welt aufzu-
schliessen. Wenn der Anteil der Bevdlkerung ohne Zu-
gang zu Banken sinkt, wird es viele Gewinner geben
(Konsumenten, Kreditgeber und lokale Handler einge-
schlossen). Unseres Erachtens wird es aber eine Gruppe
von Unternehmen geben, die erheblich davon profitieren
kénnte.

Mehr E-Commerce

Aufgrund des erheblichen Anteils an Transaktionen, die
immer noch in bar getéatigt werden, Uberrascht es nicht,
dass die Penetrationsrate des E-Commerce in LatAm
hinter Welt zuriickliegt. Gemass den Schatzungen im
Goldman Sachs eCommerce Handbook (Grafik 2)° liegt
die Online-Penetration in LatAm fir 2022 bei rund

19% und damit unter dem weltweiten Durchschnitt ohne
China von rund 25%.

Die Pandemie Anfang 2020 zwang jedoch viele Men-
schen in LatAm, online zu gehen. In einem Artikel aus
Latin America Reports* wird geschatzt, dass in LatAm zu
Beginn der Pandemie 13 Millionen Menschen erstmals
eine Online-Transaktion tatigten. Aufgrund dieser neuen
Mentalitat so vieler Menschen dirfte die Penetration des

Quelle: Forbes article “FinTech Is Driving Financial Inclusion In Latin America”, publiziert am 18. Juli 2022
Quelle: 2023 Global eCommerce Handbook: Navigating the Sector in a Changing Environment, Goldman Sachs Global Investment Research, 10. April, 2023

Quelle: Latin America Reports article “The Importance of FinTech for the Future of Latin America”, publiziert am 12. Dezember 2022



https://data.worldbank.org/country/ZJ
https://www.forbes.com/sites/patriciakemp/2022/07/18/fintech-is-driving-financial-inclusion-in-latin-america/
https://marquee.gs.com/content/research/en/reports/2023/04/10/4ba22b9d-b025-4379-97ec-f1d992ee982d.html
https://latinamericareports.com/the-importance-of-fintech-for-the-future-of-latin-america/7223/
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Grafik 1: LatAm liegt beim Zugang zu Banken und
Finanzdienstleistungen hinter dem Grossteil der Welt
%-Anteil der Bevolkerung ohne Zugang zu Banken / Finanzdienstl.

LatAm
Mexiko*
Peru
Kolumbien
Argentinien
Brasilien
Chile
China

USA
Frankreich

Deutschland |0

Quelle: The World Bank and Federal Deposit Insurance Corporation, Daten Ende 2021,
mit Ausnahme Mexikos. * Zahl datiert von 2017. ** Prozentsatz der US-Haushalte

E-Commerce-Sektors in LatAm ein solides jahrliches
Wachstum gegeniiber dem aktuellen Niveau verzeichnen
(Grafik 3).

Nimmt der Gewinner alles?

Nicht ganz, aber der E-Commerce-Markt in LatAm ist
recht konzentriert. 2022 hielten die drei grossten Akteure
einen geschéatzten Marktanteil von 42 %. In Brasilien, das
den Lowenanteil des E-Commerce-Marktes in LatAm
ausmacht (rund 41 % laut einer Studie von Goldman
Sachs), dominieren diese Marktfiihrer sogar noch starker
mit einem Marktanteil von 59%. So dominant zu werden
ist nicht einfach, und Nachahmer, welche die etablierten
Unternehmen verdrdngen wollen, missten erhebliche
Summen investieren, um auf dem Markt Fuss zu fassen.

Diese Unternehmen sind einzigartig positioniert, um ihren
Kunden kurzfristige Kredit-Fazilitdten anzubieten und
dadurch immer mehr Menschen Zugang zu Finanzdienst-
leistungen zu verschaffen, da sie sich im Gegensatz zu
den Banken nicht auf die Reichsten der Gesellschaft kon-
zentrieren. Ihre grossen Marktanteile und ihr einzigartiger
Zugang zu Kundendaten ermdglichen ihnen, bei der Ver-
gabe von Kredit-Fazilitdten gezielt vorzugehen, was auch
aus Renditelberlegungen wichtig ist. Durch die Auswei-
tung der Kredit-Fazilitdten binden sie ihre Kunden zudem
starker in ihre Okosysteme ein, was fiir die Kundentreue
entscheidend ist. So kdnnen sie das Wachstum vorantrei-
ben und die operative Profitabilitat steigern.

Grafik 2: LatAm ist auch bei der Online-Penetration im
Hintertreffen
E-Commerce-Penetration nach Region in % (Schatzungen fiir 2022)
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Quelle: 2023 Global eCommerce Handbook: Navigating the Sector in a Changing
Environment, Goldman Sachs Global Investment Research, 10. April 2023.

Vom Fillen der Licke des fehlenden Banken-Zugangs

in LatAm kénnen nebst dem E-Commerce auch andere
Branchen profitieren, indem sie wichtige Finanzdienst-
leistungen und Schutzprodukte anbieten. Zum Beispiel
Versicherer. Obwohl alle Brasilianer tber das 6ffentliche
Gesundheitssystem versichert sind, hat laut Statistik
weniger als ein Viertel von ihnen Zugang zu privaten
Gesundheitseinrichtungen. Diese sind in der Regel mo-
derner und die Wartezeiten dort sind kurzer. Das kann
bei lebensbedrohlichen Krankheiten wie Krebs entschei-
dend sein. Viele der grosseren Versicherer in LatAm
bieten meist eine umfassende Liste an Schutzprodukten
an (wie Spar-, Lebens- und Fahrzeug-Versicherungspro-
dukte) und stellen Konsum- und Bildungskredite zur
Verfugung. Diese Unternehmen kénnen ebenfalls von
einem soliden Wachstum profitieren, vor allem, weil mehr
Menschen aus der Kategorie «Kein Zugang zu Banken»
herausfallen und offener dafiir sind, die verschiedenen
Arten der ihnen zur Verfiigung stehenden Finanz- und
Schutzprodukte sowie die unterschiedlichen Wege fur
deren Erwerb zu erkunden.

Welches sind die Hauptrisiken?

Wie bei allen Anlagen gibt es keine Gewissheit Gber
deren kinftige Ergebnisse und es bestehen Risiken, die
ernst zu nehmen sind. Dazu gehdren ein verschérfter
Wettbewerb und Misserfolge der beteiligten Unterneh-
men beim Umsetzen ihrer Strategien. Die zunehmende
Regulierung ist ein weiteres Risiko, das wir nicht auf
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Grafik 3: Bis 2026 diirfte die E-Commerce-Penetration in LatAm 24 % des Kernumsatzes erreichen
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Quelle: 2023 Global eCommerce Handbook: Navigating the Sector in a Changing Environment, Goldman Sachs Global Investment Research, 10. April 2023.

die leichte Schulter nehmen sollten — gerade wenn wir
uns vor Augen fihren, was wir in anderen Teilen der Welt
gesehen haben, wo die Behodrden eingriffen, um den
Einfluss der E-Commerce-Giganten auf Finanzdienst-
leistungen zu begrenzen (wie Alibaba und Ant Group in
China). Doch selbst wenn grosse Lander wie Brasilien
und Argentinien regelméssig ihre Vorschriften fir private
Finanzierungen und Kreditkarten-Forderungen Uberpri-
fen, scheint die Gefahr einer restriktiven Regulierung

in LatAm vorderhand nicht akut zu sein. Denn in diesen
Landern ist die Nachfrage nach Krediten und anderen
Finanzprodukten hoch. Ein Gesetz, das den Zugang ein-
schrankt, wirde als unbeliebt und schadlich flir Konsum
und Wirtschaftswachstum angesehen.

Bessere Zukunft?

LatAm scheint in Sachen Zugang zu Banken und Finanz-
dienstleistungen auf dem richtigen Weg zu sein. Das

ist sehr positiv fir die Gesellschaft. Die Pandemie hat in
mancher Hinsicht Dinge beschleunigt, die ohnehin
irgendwann stattgefunden hatten. Fir die kommenden
Jahre wird ein starkes Online-Wachstum erwartet. Es
erdffnet attraktive Chancen fir Unternehmen, die jenen
Menschen, die noch keinen Zugang zu Banken haben,
einen solchen verschaffen konnen. Wie erortert, kdnnten
die gréssten Gewinner Unternehmen aus den Branchen
E-Commerce und Versicherung sein. Hier sehen wir eine
attraktive Branchen-Dynamik, welche der kilinftigen
Profitabilitat der zugehoérigen Firmen Auftrieb verleihen
kdnnte — genau das, was wir fur unsere Kunden suchen.
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10-jahrige US-Staatsanleihe
2023 auf der Achterbahn

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Hoffnung auf Zinssenkungen, nachlassende Inflation
und historische Renditedynamik: Die 10-jahrige
US-Staatsanleihe machte 2023 so einiges durch.

Wéhrend der turbulenten Bankenkrise im Marz sackte die
Rendite der 10-jédhrigen US-Staatsanleihe zunachst auf
einen Tiefstand von 3,3% ab, bevor sie im Oktober wieder
auf 5% hochkletterte. Am letzten Handelstag des Jahres
2023 lag sie bei knapp 3,9%. Uber das Gesamtjahr hat sie
knapp einen Basispunkt gut gemacht. So konnte sie die
Gesamtrendite 2023 ins Positive drehen und eine in ihrer
Geschichte noch nie vorgekommene Serie von drei aufein-
anderfolgenden Negativjahren vermeiden (Grafik 1).

Die Inflation lasst offensichtlich nach, und die US-Noten-
bank Fed scheint bereit zu sein, im laufenden Jahr zu
Leitzins-Senkungen lberzugehen. Zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Berichts nehmen die Fed Funds Futures
sechs Zinssenkungen fir das Jahr 2024 vorweg, eine
Ziel-Bandbreite von 3,75-4% erwartend. Aus der
Zusammenfassung der Fed-Wirtschaftsprognosen vom
Dezember lasst sich schliessen, dass die Vertreter

der US-Notenbank im Schnitt von drei Zinssenkungen auf
4,75% ausgehen, wahrend der typische von Bloomberg
befragte Prognostiker in etwa vier Zinsschritte erwartet.

Grafik 1: 10-jahrige US-Staatsanleihe: einem dritten
Verlustjahr in Folge entwischt
Jahresrendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe in %

1933 1943

= Positive Jahresrenditen
Negative Jahresrenditen

1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023

Quelle: Bloomberg, Vontobel, Laurens Swinkels; Daten per 16. Januar 2024

Weshalb nicht einhelliger Meinung?

Einige Marktteilnehmer gehen weiterhin von einer harten
Landung aus, bei der die US-Wirtschaft in eine Rezession
abgleitet, und sichern sich dagegen ab. Der Markt fir
«Secured Overnight Financing Rate»-Optionen zeigt eine
Wahrscheinlichkeit von rund 25% an, dass der Fed-Leit-
zins im Dezember 2024 bei 3% oder darunter liegen
wird. Am wahrscheinlichsten sind wohl drei bis vier Zins-
senkungen im laufenden Jahr.

Ein Ruckblick auf das Ende der Zinserhéhungszyklen seit
Anfang der 1980er Jahre kdnnte uns Anhaltspunkte zur
kiinftigen Entwicklung der Rendite der 10-jahrigen US-
Staatsanleihe geben. Die letzte Zinserhdhung fand am

26. Juli 2023 statt, also vor mehr als 170 Tagen. Damals lag
die Rendite der 10-jéhrigen US-Staatsanleihe bei 3,9%,
nicht weit entfernt vom aktuellen Niveau. In allen vorheri-
gen Zinszyklen sank ihre Rendite jeweils nach der letzten
Erhdhung. Wenn die historische Entwicklung als Hinweis
dienen kann, dann kénnte die Rendite der 10-jahrigen US-
Staatsanleihe am Ende dieses Jahres 100 Basispunkte
tiefer notieren (Grafik 2).

Risikoreichere Anlagen rentierten im vergangenen Jahr
aussergewodhnlich gut, Hochzinsanleihen besonders. Diese
zeigten zuletzt allerdings Anzeichen einer abflauenden
Dynamik. Steigende Renditeaufschlage kénnten ihre
erwartete Mehrrendite schmaélern. Der aktuelle 12-Monats-
Breakeven-Spread - ein Indikator flr die Sicherheitsmarge
von Unternehmensanleihen — ist in unseren Augen un-
attraktiv: Steigt der Renditeaufschlag auf dieses Niveau,
wirft die Hochzinsanleihe Uber zwolf Monate keine
Mehrrendite mehr ab gegeniber einer Staatsanleihe mit
gleicher Laufzeit.

Grafik 2: Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe:
gleiches Muster wie bei fritheren Zinserhohungszyklen?
In Basispunkten
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 16. Januar 2024
Die Grafik zeigt die Rendite-Entwicklung der 10-jahrigen US-Staatsanleihe jeweils
nach dem Pausieren der Fed-Leitzins-Erhdhungen seit August 1984.
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Denkwiirdiges 2023 fiir Aktien

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Aktienanleger kénnen auf ein denkwiirdiges 2023
zuriickblicken. Allen Widrigkeiten zum Trotz erzielten
Aktien die beste absolute Rendite aller Anlageklassen.
Dies in einem Jahr, in dem viele Marktbeobachter

mit einer Rezession und einer méglichen zweiten In-
flationswelle rechneten und davon ausgingen, Anleihen
wiirden besser abschneiden als Dividendenpapiere.
Die globalen Aktienmarkte beendeten das Jahr nahe
bei ihren Rekordstanden und lagen rund 20% tliber

den durchschnittlichen Prognosen der Strategen.

Die ab Ende Oktober 2023 solide Wertentwicklung von
Aktien hielt im Dezember an, wenn auch weniger ausge-
pragt als im November. Die schwéchere Inflation und

die Hoffnung auf eine baldige Kehrtwende der US-Noten-
bank Fed waren starke Triebfedern. Sie beflligelten das
beeindruckende Comeback der Aktien, welche schliess-
lich ihre enttduschende Entwicklung des Jahres 2022
sozusagen ins Gegenteil verkehrten (Grafik 1). Der S&P
500 Index legte 2023 mehr als 26 % und der Euro Stoxx
50 Index fast 20 % zu. Wir wiesen schon friher darauf hin,
dass diese Zunahme wenigen Sektoren zu verdanken
war, etwa dem vom Aufstieg der Kiinstlichen Intelligenz
befligelten Technologiesektor. Die sogenannten «Mag-
nificent 7» — Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Nvidia,

Grafik 1: Vergleich der absoluten Aktienrenditen 2002
und 2023 (in Lokalwahrung)

In %

Meta Platforms und Tesla — gewannen absolut mehr als
100% an Wert. Ohne Technologieaktien betrug die
Rendite des S&P 500 Index 8%. In der Eurozone machten
Technologie- und Finanzwerte rund 50 % der absoluten
Wertentwicklung des Index aus.

Wie sind wir fir 2024 positioniert?

Wir bleiben bei unserer neutralen Haltung gegentber
Aktien, da wir unser Basisszenario einer Rezession

im Jahr 2024 aufrechterhalten. In der Vergangenheit zog
das Pausieren von Leitzins-Erhéhungen in den zwolf
darauffolgenden Monaten jeweils positive Marktreaktio-
nen nach sich. Die Bewertungen sind hoch, obgleich
noch unterhalb ihrer Hochststénde — gerade auch, wenn
man bedenkt, dass im letzten Jahr nur wenige Sektoren
Marktbewegungen bewirkten. Die Schatzungen der
zukinftigen Gewinne wurden in den letzten zwolf Mo-
naten im Schnitt um 15% gesenkt. Das fur 2023 ge-
schatzte reale Wachstum des Gewinns je Aktie gegen-
Uber Vorjahr liegt jetzt in den meisten Markten im Minus.
Dies bedeutet eine glinstige Vergleichsbasis flir 2024.
Ausserdem liegt in den Industrieldndern der Produzen-
tenpreisindex nun schon seit mehr als einem Jahr hinter
dem Konsumentenpreisindex zurlck. In der Vergangen-
heit stiegen dadurch jeweils die operativen Margen des
verarbeitenden Gewerbes (Grafik 2). Dies kénnte zu
positiven Gewinnuberraschungen fihren und die Auswir-
kungen einer Rezession mildern. Wichtige Triebfeder
wird aber die Kehrtwende der Zentralbanken sein.

Wir belassen unsere taktische Aktien-Allokation regional
diversifiziert und bevorzugen weiterhin Qualitatsunter-
nehmen mit hoher Profitabilitdt und gut vorhersehbaren
Gewinnen, was Anleger vor allem bei Schweizer und US-
Aktien finden kénnen.

Grafik 2: Differenz zwischen Konsumenten- und
Produzentenpreisindex vs. operative Margen
Veranderung zum Vorjahr in % In %
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 18. Januar 2024
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 18. Januar 2024
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Lage im Roten Meer

im roten Bereich

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

2023 stand der Olpreis unter dem Einfluss von Sorgen
um ein langsameres Wirtschaftswachstum, der
Forderpolitik der Organisation erdoélexportierender
Lander und ihrer Verbiindeten (OPEC+) sowie
Spannungen in Nahost.

Die Nachfragesituation ist aktuell nicht allzu arg. Trotz
vereinzelter Schwachen befindet sich der globale Ol-
verbrauch wieder auf dem gleichen Niveau wie vor der
Pandemie. Das Problem ist vielmehr, dass das Angebot
viel zu hoch ist. Angesichts der wiederholten Produk-
tionsklirzungen der OPEC+ haben Lander, die nicht dem
Kartell angehoren, ihre eigene Produktion hochgefahren
(Grafik 1). Einige Mitglieder der OPEC+, wie der Iran

und Russland, Uberraschten die Markte zudem mit einer
unerwartet hohen Férdermenge.

Gesperrte Wasserstrassen als Extremrisiko

In den letzten Wochen richteten die Anleger ihr Augen-
merk wieder auf den Nahen Osten, wo die Huthi-Rebellen
Frachtschiffe im Roten Meer angriffen. Dies schirte
Angst, der Konflikt kdnnte eskalieren und die Handels-
strdme unterbrechen. Besonders besorgniserregend

ist die Lage in der Strasse von Bab al-Mandab als wichti-
ger Verbindung zwischen der afrikanischen und der

Grafik 1: Unfreiwillige «Hilfe zur Selbsthilfe» durch
OPEC+

Millionen Barrel pro Tag
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 19. Januar 2024

arabischen Halbinsel. Geméass Daten des Analyse-Unter-
nehmens Vortexa wurden von Januar bis November 2023
taglich rund 8,2 Millionen Barrel Ol liber das Rote Meer
transportiert, 2,9 Millionen davon nordwarts nach Europa,
3,9 Millionen stidwérts nach Asien, der Rest waren
Importe und Exporte innerhalb der Region. Laut Vortexa
stammten rund 70 % der Lieferungen Richtung Suden
urspriinglich aus Russland. Bislang blieben die Fracht-
Transporte nach Siden weitgehend von Angriffen
verschont. Wahrend Tanker mit russischem Ol weiterhin
das Rote Meer durchqueren, nehmen andere inzwischen
den Umweg via Kap der Guten Hoffnung. Deshalb dauern
die Transporte jetzt langer (etwa zehn Tage mehr von
Singapur nach Rotterdam) und kosten mehr (Grafik 2).
Die Strasse von Hormus gilt als weltweit wichtigstes
Ol-Nadeldhr, denn durch sie werden mehr als 20% der
fur den weltweiten Verbrauch bestimmten Erdél-Mengen
transportiert. Der Iran sicherte sich vor etwa flnf Jahr-
zehnten strategisch wichtige Inseln in dieser Meerenge.
Jetzt wird beflirchtet, dass er versuchen kénnte, den
Zugang zu ihr zu beschréanken oder zu blockieren. Eine
derartige Eskalation kénnte den OlI-Preis deutlich nach
oben treiben, ist aber nicht unser Basisszenario. Der

Iran drohte in der Vergangenheit wiederholt damit, die
Strasse von Hormus zu schliessen, tat es dann aber doch
nicht (auch seine eigene Wirtschaft ist auf den Durch-
gang angewiesen). Selbst wahrend des Ersten Golfkriegs
von 1980 bis 1988, als der Iran und der Irak (beides
OPEC-Mitglieder) gegenseitig ihre Schiffe angriffen, war
die Durchfahrt noch moglich. Der Iran durfte ferner auf
seine wichtigsten Handelspartner, besonders China,
Ricksicht nehmen. Bleibt ein Schock aus, dirfte sich der
Olpreis in einer Bandbreite von 70-85 US-Dollar pro
Barrel bewegen.

Grafik 2: Gestiegene Transportkosten

Index
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 19. Januar 2024
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Baldiger Schwenk bei US-Dollar
und Schweizer Franken?

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Die Wertentwicklung des US-Dollar fiir 2023 insgesamt
lag erstmals seit drei Jahren im Minus, da die US-Noten-
bank Fed das Ende ihres Straffungszyklus ankiindigte.
lhre gednderte Haltung liess die Anleger hoffen, dass sie
schon im Mérz zu Leitzins-Senkungen libergehen
konnte.

Der US-Dollar schloss das Jahr 2023 2,1 % unter seinem
Oktober-Hoch, gemessen am US Dollar Index (Grafik 1).
Zum Auftakt des neuen Jahres gewinnt er wieder an
Fahrt, nachdem etwas starkere Konjunkturdaten die Er-
wartung schirten, die Fed kdnnte sich nun doch etwas
mehr Zeit lassen mit Leitzins-Senkungen.

Da sich fur die kommenden Quartale eine Verlangsamung
der US-Wirtschaft abzeichnet, diirfte die seit drei Jahren
anhaltende Dominanz des US-Dollar allméhlich schwin-
den. Weil zudem die Inflation in den USA rascher sinkt als
in den anderen G10-Landern, dirfte die Fed ihre Geld-
politik vermutlich lockern. Dies kdnnte den Zinsvorteil des
US-Dollar starker schmélern als bislang erwartet.

Grafik 1: US-Dollar beendet das Jahr 2023 schwacher
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= US Dollar Index
Jahres-Schlusskurs 2022
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 18. Januar 2024

Ambitionen fiir den starken Schweizer Franken und
wirtschaftliche Realitat

In den letzten zwei Jahren wirkte das Anliegen der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), den Schweizer
Franken (CHF) zu starken, hauptséachlich positiv fir die
Landeswahrung. Der Riickgang der Inflation und die
Verlangsamung der Wirtschaft kdnnten dieses Ziel
allerdings zusehends infrage stellen. Die Interventionen
der SNB beliefen sich im Jahr 2022 auf insgesamt

CHF 22 Milliarden und schwollen bis zum Ende des drit-
ten Quartals 2023 auf CHF 110 Milliarden an (Grafik 2).

Im dritten Quartal verringerte die SNB ihre Devisen-
verkaufe geringflgig, da sich der Wechselkurs des
Schweizer Frankens zum Euro und zum US-Dollar den
aktuellen Hochststanden naherte. Von Juli bis September
verkaufte sie Fremdwahrungen im Wert von insgesamt
CHF 37,6 Milliarden und damit weniger als die CHF 40,3
Milliarden vom Vorquartal.

Indem sie ihre eigene Wahrung kauft und Devisenreser-
ven verkauft, starkt die SNB den jeweiligen Wechselkurs
und verschlankt gleichzeitig ihre umfangreiche Bilanz.
Dieses Vorgehen trug massgeblich dazu bei, dass die
Schweizer Wirtschaft den weltweiten Inflationsschub
nicht so ausgepragt splrte. SNB-Prasident Thomas
Jordan dusserte allerdings Bedenken hinsichtlich einer
weiteren Erstarkung des Frankens. In seiner Rede beim
Weltwirtschaftsforum in Davos Ende Januar deutete er
an, dass eine solche Folgen haben kdnnte fur die Fahig-
keit der SNB, die Inflation in der Schweiz Gber Null zu hal-
ten. Dies weckte Spekulationen, die SNB kdnnte ihren
Leitzins friher senken als andere Zentralbanken oder gar
Massnahmen ergreifen, um die Frankenaufwertung zu
begrenzen.

Grafik 2: SNB verkauft weiterhin Devisen

Wechselkurs in Euro pro 1 CHF In Milliarden CHF
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 18. Januar 2024
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2022 - 2025

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, zehnjahrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2022 und
2023 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2024 und 2025.

BIP (IN %) 2022 2023 AKTUELL' KONSENS 2024 KONSENS 2025
Global (G20) 2.9 . 34 2.2 2,5

KONSENS KONSENS

NOTENBANKZINSEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
WECHSELKURSE 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
ROHSTOFFE 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 19. Januar 2024
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dass die Auswahl der jeweils dargestellten Eigenprodukte durch die von den Sales-Bereichen der Bank unabhéngige, organisato-
risch und informatorisch getrennte und durch Compliance Gberwachte Einheit AM/GIS MACI/Funds Research and Investments
auf Basis des Best-in-Class-Prinzips erfolgt. Bei den in dieser Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um die an dem
jeweils genannten Stichtag letzten verfligbaren Schlusskurse. Eventuelle Abweichungen von dieser Regel werden jeweils offen-
gelegt. Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen beziehungsweise Berechnungen basieren auf den von den
analysierten Emittenten veréffentlichten Finanzinformationen, insbesondere der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalfluss-
rechnung und der Bilanz. Als externe Informationen ist die Verlasslichkeit mit entsprechenden Risiken behaftet, fir die die Bank
Vontobel AG keine Gewahr Gbernimmt. Die flr die Analyse durchgefiihrten Berechnungen und Schétzungen kénnen sich bei
Anderungen in der Bewertungsmethodik und/oder Zugrundelegung anderer, abweichender Modelle, Annahmen, Interpretationen
und/oder Schatzungen jederzeit und ohne vorherige Anklindigung andern. Die Verwendung von Bewertungsmethoden schliesst
das Risiko nicht aus, dass «Fair Values» inner-halb des erwarteten Prognosezeitraumes nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare
Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhergesehene Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus einem
mdglichen Wettbewerbsdruck, aus Nachfragednderungen bei den Produkten eines Emittenten, aus technologischen Entwicklun-
gen, aus gesamtkonjunktureller Aktivitdt, aus Wechselkursschwankungen oder auch aus Anderungen gesellschaftlicher Wert-
vorstellungen ergeben. Ebenso kénnen regulatorische oder steuerrechtliche Anderungen unvorhersehbare und gravierende Aus-
wirkungen haben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
Weitergehende Ausfiihrungen/Informationen zu den methodischen Ansétzen unserer Finanzanalyse sowie des Ratingsystems
finden Sie unter vontobel.com/CH/DE/Unternehmen-institutionen-research.

Bewertungsgrundlagen und -methoden

Die Vontobel-Finanzanalysten wenden eine Vielzahl von Bewertungsmethoden (zum Beispiel das DCF- und das EVA-Modell, die
«Sum of the parts»-Analyse, die «Break up»- und «Event related»-Analyse oder Kennzahlenvergleiche von Peer-Gruppen und
Markt) an, um fir die von ihnen betreuten Unternehmen ihre eigenen Finanzprognosen zu erstellen.

2. Disclaimer und Quellenangabe

Obwohl die Erstellerin der Meinung ist, dass die diesem Papier zugrunde liegenden Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen,
kann fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstdndigkeit der in diesem Papier enthaltenen Informationen keine Gewéahr
Ubernommen werden. Diese Researchberichte in dieser Publikation dienen einzig Informationszwecken und enthalten weder ein
Angebot noch eine Kauf-, Verkaufs- oder Zeichnungsaufforderung noch stellen sie eine Investment-Beratung oder eine Beratung
Uber steuerliche Konsequenzen dar. Die Research- Berichte in dieser Publikation wurden ohne Ricksicht auf die individuellen
finanziellen Rahmenbedingungen der Empféanger entworfen. Die Erstellerin behalt sich vor, jede in dieser Publikation gedusserte
Meinung jederzeit zu andern und/oder zu widerrufen. Die Erstellerin weist zudem darauf hin, dass Aussagen aus den Research-
Berichten in dieser Publikation keinesfalls als Beratung beziglich allfélliger Steuer-, Rechnungslegungs-, Rechts- oder Investiti-
onsfragen verstanden werden diirfen. Die Erstellerin ibernimmt weder eine Gewahr daflir, dass die in den Research-Berichten
dieser Publikation diskutierten Finanzinstrumente den Empfangern zuganglich sind, noch dass sie fir die Empféanger geeignet
sind. Empfangern dieser Publikation wird empfohlen, sich vor einem allfalligen Investitionsentscheid von einem Vermogensverwal-
ter, Anlageberater oder einem entsprechenden anderen Berater hinsichtlich der Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen,
juristischer, regulatorischer, steuerlicher und anderer Konsequenzen beraten zu lassen. Die Erstellerin betrachtet allfallige Empfan-
ger dieses Reports, soweit nicht zuséatzliche Geschéfts- oder Vertragsbeziehungen vorliegen, nicht als Kunden. Jede Verwendung,
insbesondere der ganze oder teilweise Nachdruck oder die Weitergabe an Dritte, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung
der Bank Vontobel AG und nur mit vollstdndiger Quellenangabe gestattet. Bank Vontobel AG hat interne organisatorische Vorkeh-
rungen getroffen, um moglichen Interessenkonflikten vorzubeugen bzw. diese falls vorhanden und unvermeidlich, offenzulegen.
Weitergehende Informationen, insbesondere bezlglich des Umgangs mit Interessenkonflikten und der Wahrung der Unabhangig-
keit der Finanzanalyseabteilung, sowie weitere Offenlegungen betreffend Finanzanalyse-Emfehlungen der Bank Vontobel AG fin-
den Sie unter vontobel.com/CH/DE/MiFID-Schweiz. Einzelheiten dazu, wie wir mit Ihren Daten umgehen, finden Sie in unserer
aktuellen Datenschutzrichtlinie (vontobel.com/privacy-policy) sowie auf unserer Website zum Datenschutz (vontobel.com/gdpr).
Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Schweizer FIDLEG und dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken. Sofern Sie keinen weiteren Investors’ Outlook von uns erhalten méchten, wenden Sie sich bitte an folgende Email
Adresse wealthmanagement@vontobel.com.
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18 Rechtliche Hinweise

3. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Verdffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrénkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Ladndern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entspre-
chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian investors
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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