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In Kürze 

— Asiatische Aktien erholten sich im August, die Benchmark der Strategie legte um 3.5% zu. 

— Der mtx Asian Leaders Fund erzielte ohne Berücksichtigung von Gebühren 2.2%. 

— Der Fonds blieb vor allem aufgrund der Titelauswahl um rund 1.3 Prozentpunkte hinter seiner Benchmark zurück. 

 

Marktentwicklungen 

Asiatische Aktien erholten sich im August: Der MSCI AC Asia ex 

Japan Index legte um 3.3% zu und lag damit vor dem MSCI 

World Index, der 2.6% erzielte. Angeführt wurde die Erholung 

nach der Korrektur im Bereich der künstlichen Intelligenz (KI) im 

Juli von den nordostasiatischen Technologiemärkten. Südkorea 

stieg um 6.9% und Taiwan legte um 6.5% zu, gestützt durch 

neues Vertrauen in KI-Infrastrukturinvestitionen, robuste Investi-

tionsausgaben der Hyperscaler und solide Gewinne der Technol-

ogieunternehmen. China gab dagegen um 0.3% nach, obwohl 

chinesische A-Aktien um 3.1% zulegten. Dies verdeutlicht die Di-

vergenz zwischen dem Inlandsmarkt und den Offshore-Märkten. 

Indien blieb mit -0.2% weitgehend unverändert, Indonesien stieg 

um 0.3%, und Thailand entwickelte sich mit einem Rückgang von 

1.9% unterdurchschnittlich. 

Die Performance der einzelnen Sektoren fiel sehr unterschiedlich 

aus. Grundstoffe lagen mit einem Plus von 9.7% an der Spitze, 

gefolgt vom Gesundheitswesen mit 8.9%, während Infor-

mationstechnologie und Industrie um 5.2% bzw. 5.1% zulegten. 

Finanzwerte stiegen um 2.9%, und Energie legte um 3.4% zu. 

Dagegen gaben Kommunikationsdienste um 4.3% nach, zyk-

lische Konsumgüter fielen um 2.6%, Basiskonsumgüter verloren 

1.6%, und Immobilien und Versorger büssten 2.1% bzw. 0.8% 

ein. Beim Vergleich der Investment-Stile lag Quality Growth mit 

4.0% vorn, vor Value mit 3.5%, High Dividend mit 3.3% und 

Growth insgesamt mit 3.1%. 

Insgesamt kehrte im August die Risikobereitschaft an den asiat-

ischen Aktienmärkten zurück, doch die Erholung konzentrierte 

sich auf die Sektoren Technologie, Gesundheitswesen und 

Grundstoffe in Nordostasien. Der sehr guten Performance von 

Korea und Taiwan standen schwächere Ergebnisse in China, In-

dien und Teilen Südostasiens gegenüber. Die Divergenz 

zwischen chinesischen A-Aktien und dem breiteren chinesischen 

Markt zeigte zudem, dass die Marktführerschaft auf wenige 

Marktsegmente konzentriert blieb. 

Portfolio Review 

Die mtx Asian Leaders Strategie erzielte im August ohne 

Berücksichtigung von Gebühren 2.2%, verglichen mit 3.5% für 

ihre Benchmark, woraus eine Underperformance von rund 1.3 

Prozentpunkten resultierte. Die Titelauswahl war der wichtigste 

Treiber der Underperformance, während die Allokationseffekte 

vergleichsweise begrenzt waren. 

Auf Länderebene belastete Südkorea am stärksten. Das Portfolio 

legte in diesem Markt zwar um 2.7% zu, konnte aber mit dem 

Ergebnis der Benchmark von 6.4% nicht mithalten. Die 

nächstgrössten Belastungen kamen von China und Indien. In 

China belasteten sowohl die Übergewichtung als auch die 

schwächere Titelauswahl die relative Performance. In Indien 

wirkte sich die Untergewichtung vorteilhaft aus, doch wurde dies 

durch die Titelauswahl mehr als ausgeglichen. Auch das fehlende 

Engagement im sehr gut abschneidenden Markt Singapurs wirkte 

sich negativ aus. Dieser Gegenwind wurde teilweise durch Vi-

etnam ausgeglichen, das mit einem Kursanstieg der im Portfolio 

gehaltenen Titel um rund 6.0% den grössten positiven Beitrag 

leistete. Auch das fehlende Engagement in den schwächeren 

Märkten Thailand, Philippinen und Indonesien stützte die relative 

Performance. Der Beitrag Taiwans war weitgehend neutral, da die 

positive Titelauswahl durch den Effekt der moderaten Unter-

gewichtung des Portfolios in einem stark steigenden Markt aus-

geglichen wurde. 

Die Sektorattribution liefert weitere Erkenntnisse. Finanzwerte 

belasteten am stärksten und waren für rund 1.0 Prozentpunkte 

der relativen Underperformance verantwortlich, vor allem 

aufgrund der Titelauswahl. Industrie und Informationstechnologie 

belasteten mit jeweils rund 0.3 Prozentpunkten, während das feh-

lende Engagement im sehr gut gelaufenen Sektor Gesund-

heitswesen die relative Performance um rund 0.2 Prozentpunkte 

schmälerte. Versorger und Energie sorgten für weiteren, wenn 

auch geringeren Gegenwind. Umgekehrt leisteten Grundstoffe 

den stärksten Sektorbeitrag und steuerten rund 0.2 Pro-

zentpunkte bei, was grösstenteils auf die übergewichtete Alloka-

tion des Portfolios in diesem sehr gut gelaufenen Sektor 

zurückzuführen war. Auch Kommunikationsdienste trugen trotz 

einer negativen absoluten Rendite positiv bei, da die Titelauswahl 

des Portfolios besser war als jene der Benchmark. Zyklische Kon-

sumgüter, Basiskonsumgüter und Immobilien leisteten kleinere 

positive Beiträge. 

Zum Monatsende umfasste das Portfolio 45 Positionen in 44 Un-

ternehmen, wobei zwei Positionen auf unterschiedliche Aktiengat-

tungen von Samsung Electronics entfielen. Im Monatsverlauf erö-

ffneten wir vier Positionen und veräusserten eine. Wir nahmen 

Zhongji Innolight (Informationstechnologie, China) sowie Chroma 

und Delta Electronics (beide Informationstechnologie, Taiwan) in 
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das Portfolio auf und sicherten uns damit ein Engagement in 

strukturellen Technologie- und KI-Wachstumstrends. Zudem erö-

ffneten wir eine Position in SinoPac Financial Holdings (Fi-

nanzwerte, Taiwan) und veräusserten China Merchants Bank (Fi-

nanzwerte, China). 

Performanceanalyse  

Der August war von einer Umkehr des breiten KI-bezogenen 

Ausverkaufs vom Juli geprägt, wobei sich asiatische Halbleiter-, 

Speicherchip- und KI-Infrastrukturunternehmen erholten. Die 

grössten positiven Beiträge zur absoluten Performance kamen 

von Wiwynn, Alchip Technologies und Elite Material. Wiwynn 

legte um 34.1% zu und trug rund 0.8 Prozentpunkte zur Portfolio-

performance bei. Alchip Technologies stieg um 35.7% und 

steuerte rund 0.6 Prozentpunkte bei, während Elite Material um 

18.3% zulegte und rund 0.5 Prozentpunkte beitrug. Weitere posi-

tive Performancebeiträge stammten von Airtac International und 

China Jushi, die um 9.6% bzw. 16.7% zulegten. 

Die grössten Belastungsfaktoren waren Tencent, Contemporary 

Amperex Technology und Bajaj Finance. Tencent gab um 4.6% 

nach und schmälerte die Portfolioperformance um rund 0.3 Pro-

zentpunkte. CATL fiel um 7.2% und belastete mit rund 0.2 Pro-

zentpunkten, während Bajaj Finance um 7.2% nachgab und die 

Performance ebenfalls um rund 0.2 Prozentpunkte schmälerte. 

Die Schwäche von Tencent belastete das Engagement des Port-

folios in Kommunikationsdiensten. CATL geriet angesichts von 

Bedenken hinsichtlich der Margen, des Wettbewerbs und der 

Aussichten für die Nachfrage nach Elektrofahrzeugen unter 

Druck. Bajaj Finance gab vor dem Hintergrund von Bedenken hin-

sichtlich Regulierung und Zinsentwicklung in Indien nach. Zu den 

weiteren Belastungsfaktoren zählten AIA Group und Yum China, 

die um 3.8% bzw. 6.8% nachgaben. 

Insgesamt spiegelte die Performance im August eine un-

gleichmässige Teilhabe an der Erholung der asiatischen Ak-

tienmärkte wider. Die Schwäche bei Finanzwerten und mehreren 

unternehmensspezifischen Positionen in China und Indien wog 

schwerer als die kräftigen Gewinne ausgewählter taiwanesischer 

KI-Infrastrukturpositionen und Grundstoffunternehmen. Das Port-

folio erzielte daher zwar eine positive absolute Performance, blieb 

aber hinter einer Benchmark zurück, die breiter an der Erholung 

im nordostasiatischen Technologiesektor und in anderen sehr gut 

laufenden Sektoren teilhatte.  

Ausblick  

Der Ausblick für asiatische Aktien bleibt konstruktiv, gestützt 

durch robustes Wirtschaftswachstum, eine starke Gewinndynamik 

und attraktive relative Bewertungen. Der Konsens erwartet, dass 

das Gewinnwachstum in Asien deutlich über dem der Industrie-

länder bleibt, was den langfristigen Wachstumsvorteil der Region 

unterstreicht. 

Die Fundamentaldaten bleiben solide, insbesondere in Nordosta-

sien, wo sich die Rentabilität weiterhin verbessert. Technologie, 

insbesondere Halbleiter und das KI-Ökosystem, bleibt der wichtig-

ste Treiber des Gewinnwachstums; Südkorea, Taiwan und China 

dürften dabei die Spitzenposition einnehmen. Wenngleich die Un-

ternehmensgewinne auf eine relativ begrenzte Anzahl von 

Sektoren konzentriert bleiben, ist der Gesamtausblick für die 

Gewinnentwicklung weiterhin robust. 

Die Bewertungen bleiben auf relativer Basis attraktiv. Wenngleich 

höhere Inflation und restriktivere Finanzierungsbedingungen den 

Spielraum für eine kurzfristige Ausweitung der Bewertungsmul-

tiplikatoren einschränken könnten, bieten Qualitätsunternehmen 

mit ausgeprägter Rentabilität weiterhin interessante Chancen. 

Das makroökonomische Umfeld ist weitgehend günstig. Auch 

wenn die Inflation nach wie vor erhöht ist und die Zentralbanken 

etwas vorsichtiger geworden sind, lässt sich das Umfeld am 

besten als ein robustes Wachstum – und nicht als Stagflation – 

beschreiben. Die Ölpreise haben sich nach den geopolitischen 

Turbulenzen zu Beginn des Jahres stabilisiert, was die Wahr-

scheinlichkeit extremer Negativszenarien verringert. 

Die wesentlichen Risiken für die Aussichten ergeben sich aus 

einer möglichen Verlangsamung der Investitionen im KI-Bereich, 

erneuten Turbulenzen am Energiemarkt, einer strafferen US-

Geldpolitik als erwartet sowie einem schwächeren globalen 

Wachstum. Dennoch bleiben wir angesichts des über-

durchschnittlichen Gewinnwachstums, der zunehmenden Renta-

bilität und der attraktiven Bewertungen für den mittelfristigen 

Ausblick asiatischer Aktien konstruktiv. 

Der Investitionszyklus im KI-Bereich bleibt mit Blick auf das dritte 

Quartal der wichtigste Einflussfaktor für asiatische Aktien. Korea 

und Taiwan sind dabei besonders stark von einer möglichen Ab-

schwächung der Investitionsausgaben der Hyperscaler betroffen. 

Das Basisszenario bleibt konstruktiv, doch eine anhaltende Ver-

langsamung der KI-Infrastrukturausgaben könnte die Nachfrage 

nach Halbleitern, High-Bandwidth-Memory und zugehörigen Kom-

ponenten belasten. 

Auch die Handelspolitik ist eine wachsende Quelle der Unsicher-

heit. Neue Zollmassnahmen könnten die globalen Handelsströme 

beeinträchtigen und exportorientierte asiatische Volkswirtschaften 

belasten. 
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Fondsmerkmale  

Fondsname  Vontobel Fund – mtx Asian Leaders (ex Japan)  

ISIN LU0384410279  

Anteilsklasse  I USD  

Benchmark  
MSCI All Country Asia (ex Japan) TRN bis 5.5.2025, MSCI AC Asia ex Japan Index 10/40 TRN USD da-
nach  

Lancierungsdatum  17.11.2008  
  

 

 

 

Historische Performance (Nettorenditen, in %)   

Zeitraum  Fonds  Benchmark   Zeitraum  Fonds Benchmark  

MTD 2.2%  3.5%   2025  33.2%  31.3%  

YTD 27.5%  25.4%  2024  10.3%  12.0%  

1 Jr.  43.5%  38.9%  2023  5.6%  6.0%  

3 Jr. p.a.  23.9%  24.1%   2022  -24.2%  -19.7%  

5 Jr. p.a.  8.1% 8.2%   2021  -4.2%  -4.7%  

10 Jr. p.a.  10.1%  9.8%   2020  26.4%  25.0%  

ITD p.a.  12.1%  10.9%   2019  18.8%  18.7%  

    2018  -16.4%  -14.8%  

    2017  55.6%  41.7%  

    2016  5.5% 5.4%  

 
Die historische Performance stellt keinen Indikator für die laufende oder zukünftige Performance dar.  
Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Rücknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberücksichtigt. 
Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des im Fonds angelegten 
Kapitals kann steigen oder fallen. Für die vollständige oder teilweise Rückzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie. 
   
 
 
Anlagerisiken 
— Aktienkurse können durch Veränderungen in der Gesellschaft, in der Branche oder im Wirtschaftsumfeld beeinträchtigt werden und 

sich rasch ändern. Aktien sind in der Regel mit höheren Risiken verbunden als Anleihen und Geldmarktinstrumente.  
— Anlagen in Schwellenländern sind mit erhöhten Liquiditäts- und operationellen Risiken verbunden, da diese Märkte tendenziell 

unterentwickelt und höheren politischen, rechtlichen und steuerlichen Risiken sowie dem Risiko der Devisenkontrolle ausgesetzt 
sind.  

— Der Einsatz von Derivaten hat in der Regel eine Hebelwirkung zur Folge und ist mit Bewertungs- und operationellen Risiken 
verbunden. Ein Hebel erhöht die Gewinne, aber auch Verluste. Ausserbörsliche (OTC-)Derivate sind mit entsprechenden 
Gegenparteirisiken verbunden.  

— Der Teilfonds berücksichtigt bei seinem Anlageprozess auch Nachhaltigkeitskriterien, was dazu führen kann, dass die 
Wertentwicklung des Teilfonds positiver oder negativer ausfällt, als bei einem konventionell betreuten Portfolio.  

— Anlagen in chinesische A-Aktien unterliegen Änderungen der politischen, wirtschaftlichen und sozialen Bedingungen in China sowie 
der Gesetze und Richtlinien der Regierung der VR China.  

— Die Anlagen des Teilfonds können Nachhaltigkeitsrisiken unterliegen. Die Nachhaltigkeitsrisiken, denen der Teilfonds unterliegen 
kann, werden wahrscheinlich mittel- oder langfristig unwesentliche Auswirkungen auf die Anlagen des Teilfonds haben. Dies liegt 
an dem risikomindernden ESG-Ansatz des Teilfonds. Die Nachhaltigkeitsstrategie des Teilfonds kann sich positiv oder negativ auf 
seine Performance auswirken. Die Fähigkeit zur Erreichung von sozialen oder Umweltzielen kann von unvollständigen oder 
unrichtigen Daten von Drittanbietern beeinträchtigt werden. Informationen dazu, wie Umwelt- und soziale Ziele erreicht werden und 
wie Nachhaltigkeitsrisiken in diesem Teilfonds gesteuert werden, sind unter vontobel.com/sfdr erhältlich.  

 

Wichtige rechtliche Hinweise 
Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere 
Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») für 
institutionelle Kunden in AT, CH, DE, ES, FI, FR, GB, IT, LI, LU, 
NL, NO, PT, SE produziert. 
Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken 
und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot dar, Aktien 
des Fonds/Anteile des Fonds oder sonstige Anlageinstrumente zu 
zeichnen oder Transaktionen oder Rechtshandlungen jeglicher 
Art vorzunehmen. Zeichnungen von Anteilen am Fonds sollten 
stets allein auf der Basis des Verkaufsprospekts (der 
«Verkaufsprospekt») des Fonds, des Basisinformationsblattes 
(«KID»), dessen Satzung und dem aktuellsten Jahres- und 
Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines 
unabhängigen Anlage-, Rechts- und Steuerberaters sowie eines 
Rechnungslegungsspezialisten erfolgen. Dieses Dokument richtet 
sich nur an «geeignete Gegenparteien» oder «professionelle 
Kunden», wie in der Richtlinie 2014/65/EG (Richtlinie über Märkte 
für Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in 

entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen 
festgelegt, oder an qualifizierte Anleger gemäss Bundesgesetz 
über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz. 
Weder der Fonds noch die Verwaltungsgesellschaft oder der 
Anlageverwalter geben eine ausdrückliche oder stillschweigende 
Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Fairness, Korrektheit, 
Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollständigkeit einer 
Bewertung des ESG-Research und die korrekte Ausführung der 
ESG-Strategie. Da Anleger unterschiedliche Ansichten darüber 
haben können, was nachhaltiges Investieren oder eine 
nachhaltige Anlage ausmacht, kann der Fonds in Emittenten 
investieren, die nicht die Überzeugungen und Werte eines 
bestimmten Anlegers widerspiegeln. ESG investing and criteria 
employed may be subjective in nature. The considerations 
assessed as part of ESG processes may vary across types of 
investments and issuers and not every factor may be identified or 
considered for all investments. Information used to evaluate ESG 
components may vary across providers and issuers as ESG is not 
a uniformly defined characteristic. ESG investing may forego 

http://www.vontobel.com/sfdr
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market opportunities available to strategies which do not utilize 
such criteria. There is no guarantee the criteria and techniques 
employed will be successful. Hinweis: Sofern in der 
Fondsdokumentation nicht anders angegeben oder im Anlageziel 
des Fonds enthalten, bedeuten die hierin enthaltenen 
Informationen nicht, dass der Fonds ein auf ESG ausgerichtetes 
Anlageziel hat, sondern beschreiben vielmehr, wie ESG-Kriterien 
und -Faktoren als Teil des gesamten Anlageprozesses 
berücksichtigt werden.  
Die historische Performance stellt keinen Indikator für die 
laufende oder zukünftige Performance dar.  
Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und 
Rücknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten 
unberücksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel 
infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen. Der 
Wert des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. 
Für die vollständige oder teilweise Rückzahlung des angelegten 
Kapitals gibt es keine Garantie.  
Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den auto-
risierten Vertriebsstellen und am Sitz des Fonds, 49 Avenue J.F. 
Kennedy, L-1855 Luxemburg, erhältlich, sowie an den nachfol-
gend genannten Stellen, Kontakt- und Informationsstelle in Öster-
reich: Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Bel-
vedere 1, A-1100 Wien, Vertreterin in der Schweiz: Vontobel 
Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zürich, Zahlstelle 
in der Schweiz: Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zü-
rich, europäische Einrichtung für Deutschland: PwC Tax and Ad-
visory, Société coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator, L-
2182 Luxemburg, Email: lu_pwc.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplat-
form.pwc.lu/facilities-agent/, Informationsstelle in Liechtenstein: 
LLB Fund Services AG, Äulestrasse 80, FL-9490 Vaduz. Weitere 
Informationen zu dem Fonds finden Sie im aktuellen 
Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresberichten sowie 
im Basisinformationsblatt («K(I)ID»). Sie können diese Doku-
mente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunter-
laden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte (einschließlich 
Informationen über Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivin-
teressen der Verbraucher gemäß der EU-Richtlinie 2020/1828) 
finden Sie in englischer Sprache unter: vontobel.com/vamsa-in-
vestor-information. Vontobel kann beschliessen, die für den Ver-
trieb seiner Investmentfonds getroffenen Vorkehrungen gemäss 
Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG zu wiederrufen. Finnland: 
Das KID ist in Finnisch erhältlich. Das KID ist in Französisch 
erhältlich. Der fonds ist in Frankreich zur Vermarktung zugelas-
sen. Für weitere Informationen konsultieren Sie bitte das Ba-
sisinformationsblatt («KID»). Italien: Für weitere Informationen 
betreffend Zeichnungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di 
Sottoscrizione. Für weitere Informationen: Vontobel Asset Man-
agement S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland, 
Telefon: 0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Nie-
derlande: Der Fonds und seine Subfonds sind gemäss Artikel 
1:107 des niederländischen Gesetzes über die Finanzaufsicht 
(«Wet op het financiële toezicht») im Register der nieder-
ländischen Finanzmarktaufsicht (Netherland’s Authority for the Fi-
nancial Markets) erfasst. Norwegen: Das KID ist in Norwegisch 
erhältlich. Bitte beachten Sie, dass gewisse sub-funds nur für 
qualifizierte Investoren in Andorra oder Portugal erhältlich sind. 
In Spanien sind die zugelassenen Teilfonds im durch die span-
ische CNMV geführten Register der ausländischen Kollektivanla-
gegesellschaften unter der Nummer 280 registriert. Das KID ist in 
Spanisch von Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Es-
paña, Paseo de la Castellana, 91, Planta 5, 28046 Madrid erhält-
lich. Schweden: Das KID ist in Schwedisch erhältlich. Die im 
Rahmen des Overseas Funds Regime (OFR) anerkannten, 
jedoch in Grossbritannien nicht zugelassenen Teilfonds, die 
daher nicht den Anlegerschutzvorschriften des Financial Services 
and Markets Act 2000 unterliegen, sind im Register der FCA unter 
der Referenznummer 1061845 zu finden. Diese Informationen 
wurden von Vontobel Asset Management S.A., Niederlassung 

London, mit eingetragenem Sitz in 4th Floor, 20 Fenchurch 
Street, London EC3M 3BY, genehmigt. Vontobel Asset Manage-
ment S.A., Niederlassung London, ist von der Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und unter-
liegt in eingeschränktem Mass der Regulierung durch die Finan-
cial Conduct Authority (FCA). Einzelheiten über das Ausmass der 
Regulierung durch die FCA sind auf Anfrage bei Vontobel Asset 
Management S.A., Niederlassung London, erhältlich. Informatio-
nen zum Fonds können bei Carne International Financial Services 
(UK) Limited eingeholt werden, die als Facilities Agent für den 
Fonds im Vereinigten Königreich handelt und bestimmte 
Dienstleistungen in ihren Büros in 29-30 Cornhill, London, EC3V 
3NF, Vereinigtes Königreich, anbietet. Die oben genannten Doku-
mente, einschliesslich der in englischer Sprache verfügbaren KI-
IDs, können von unserer Website vontobel.com/am heruntergela-
den werden.   
Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, 
weswegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit 
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf 
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre 
Verwaltungsräte, ihr Management und ihre Angestellten halten 
oder hielten unter Umständen Effekten von beurteilten 
Unternehmen, handeln oder handelten diese Effekten der 
betreffenden Unternehmen oder waren als Market Maker tätig. 
Zudem können die vorgehend erwähnten juristischen und 
natürlichen Personen für Kunden diese Effekten gehandelt haben, 
Corporate Finance Services oder andere Dienstleistungen 
erbracht haben. 
Jeder Index, auf den hier verwiesen wird, ist geistiges Eigentum 
(einschliesslich eingetragener marken) des jeweiligen 
Lizenzgebers. Jedes Produkt, das auf einem Index basiert, wird in 
keiner weise vom jeweiligen Lizenzgeber gesponsert, unterstützt, 
verkauft oder beworben und er übernimmt diesbezüglich keine 
Haftung. Weitere Einzelheiten finden sie unter 
am.vontobel.com/terms-of-licenses.  
Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen 
Angaben auf verlässlichen Quellen beruhen, kann Vontobel 
keinerlei Gewährleistung für die Qualität, Richtigkeit, Aktualität 
oder Vollständigkeit der in diesem Dokument enthaltenen 
Informationen übernehmen. Ausser soweit im Rahmen der 
anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier 
wiedergegebene Information ohne die ausdrückliche Zustimmung 
von Vontobel weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit 
wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfügung 
gestellt, verlinkt, öffentlich aufgeführt, weiterverbreitet oder in 
anderer Art und Weise übermittelt werden. Vontobel lehnt, soweit 
gemäss dem geltenden Recht möglich, jegliche Haftung für 
direkte oder indirekte Schäden oder Verluste ab, welche sich aus 
den hier zur Verfügung gestellten Informationen oder dem Fehlen 
ebensolcher ergeben. Haftungsansprüche, die gegen Vontobel 
infolge unterlassener oder unvollständiger Übermittlung dieser 
Informationen oder allfälliger Probleme mit diesen Informationen 
oder wegen Fahrlässigkeit, Vertragsbruch oder 
Gesetzesverstössen gegen uns geltend gemacht werden 
könnten, beschränken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit 
gesetzlich zulässig, auf die erneute Bereitstellung dieser 
Informationen beziehungsweise eines Teils davon 
beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand für die 
Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon 
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch 
Kopien davon dürfen in Ländern zur Verfügung gestellt oder 
Personen in solchen Ländern zugänglich gemacht werden, wo 
dies aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, 
welche dieses Dokument zur Verfügung gestellt erhalten, sind 
verpflichtet, sich über solche Einschränkungen kundig zu machen 
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses 
Dokument weder US Personen zur Verfügung gestellt oder 
überreicht noch in den USA verbreitet werden.  
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