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In Kirze

— Sehr gute Rohstoffmarkte im September, Bloomberg Commodity Index TR steigt um 4.86 Prozent
— Zinssenkung der Fed, Hoffnung auf chinesisches Konjunkturpaket und trockenes Wetter lassen Metall- und Agrar-

preise steigen

—  Erdélsektor leidet unter Aussicht auf einen liberversorgten Olmarkt in 2025

Marktentwicklungen

Die Finanzmérkte wurden in erster Linie durch die
Zinssenkung der US-Notenbank (Fed) um 50 Basispunkte
(Bp) und durch den Kurswechsel Chinas hin zu mehr
Konjunkturmassnahmen angetrieben. Die US-Notenbank lei-
tete Mitte September einen neuen Zinssenkungszyklus ein
und senkte zum ersten Mal seit vier Jahren die Zinsen, da
zunehmend Zuversicht herrschte, dass sich die Inflation dem
Ziel von 2 Prozent anndhert. US-Notenbankchef Jerome Pow-
ell bestétigte, dass der Arbeitsmarkt weiterhin in solider Ver-
fassung sei. Die meisten risikoreichen Anlagen reagierten
positiv (z. B. erreichte der S&P 500 Index neue Rekordhdhen,
wahrend der Bloomberg Commodity Index Total Return im
September um 4.86 Prozent stieg). Auch die Edelmetalle
erhielten weitere Unterstiitzung durch die niedrigeren Zinsen.
In China veranlasste die Verschlechterung der
Wirtschaftsdaten die Regierung zur Ankiindigung von Mass-
nahmen zur Bekampfung des Abschwungs. Die Konjunktur-
massnahmen zielten vor allem auf eine Lockerung der
Kreditvergabe und die Unterstiitzung des angeschlagenen Im-
mobiliensektors (Senkung der Zinsen, Senkung des
Mindestreservesatzes (RRR), Senkung der Hypotheken-
zinsen fir bestehende Hypotheken, Lockerung der
Beschréankungen fur den Immobilienerwerb) sowie auf die de
facto Einfihrung einer Put-Option fir die Aktienméarkte ab.
Diese Massnahmen fuhrten zu einer deutlichen Rally der
chinesischen Aktien — der CSI 300 Index stieg von Mitte Sep-
tember bis Ende des Monats um 27 Prozent — sowie zu einem
Aufschwung bei den Basismetallen und Bulk Metallen.

Ein kréaftiges Plus von 6.3 Prozent verzeichneten im Septem-
ber die Edelmetalle. Gold kletterte vor allem aufgrund der
Zinssenkung durch die Fed von einem Rekordhoch zum
nachsten (+5.7 Prozent). Trotz offizieller Daten, die die
Abwesenheit der chinesischen Zentralbank auf dem phy-
sischen Goldmarkt zeigen, halten die starken physischen
Kéufe aus Indien an, ebenso wie die robuste Aktivitat auf dem
Over-the-Counter-Markt (OTC). Daruber hinaus steigen die
globalen Gold-ETF-Bestéande allméhlich an. Silber, das oft als
Pendant zu Gold mit héherem Beta angesehen wird, entwick-
elte sich besser als der Sektor (+8.4 Prozent). Selbst Palla-

dium (+4.3 Prozent) und Platin (+5.7 Prozent) zeigten An-
zeichen einer Erholung, nachdem Sibanye-Stillwater an-
gekiindigt hatte, einen Teil der Produktion in Nordamerika
aufgrund negativer Margen einzustellen. Diese Bewegung 16-
ste einen Short Squeeze der rekordhohen Short-Positionier-
ung in Palladium aus. Nach einer heftigen Korrektur im Ba-
sismetallsektor (Kupfer verlor von Mitte Mai bis Mitte August
die gesamten seit Jahresbeginn erzielten Zuwachse von 30
Prozent) sorgten die Ankiindigungen von Konjunkturmass-
nahmen in China im September wieder fir eine etwas positive
Dynamik im Basismetallsektor (+6.8 Prozent). Kupfer war der
Spitzenreiter (+8.6 Prozent), gefolgt von Zink (+7.0 Prozent)
und Aluminium (+6.8 Prozent). Zinn (+3.7 Prozent) und Nickel
(+4.4 Prozent) zeigten ebenfalls eine gute Performance.

Der einzige Sektor mit negativer Wertentwicklung und klares
Schlusslicht war der Erdélsektor (-5.6 Prozent). Der Preis fir
West Texas Intermediate (WTI) fiel unter 65 USD pro Barrel,
der Preis fur Brent in der ersten Monatshalfte unter 70 USD.
Ausléser waren sich verschlechternde Konjunkturdaten. Trotz
der Ankiindigung der OPECH+, ihre freiwilligen Produk-
tionskiirzungen um zwei Monate bis Dezember zu verlangern,
fanden die Preise nur schwer Unterstiitzung. Die
Marktteilnehmer konzentrierten sich schnell auf die Aus-
sichten eines stark (iberversorgten Olmarktes im Jahr 2025,
was zu der héchsten auf fallende Preise gerichteten Futures-
Positionierung im gesamten Olkomplex fiihrte, die jemals ver-
zeichnet wurde. Der Olpreis brach angesichts der Tatsache,
dass die globalen Lagerbestande im historischen Vergleich
immer noch eher niedrig sind, Gbermassig ein. Nachdem sich
Brent auf 75 USD pro Barrel erholt hatte, berichtete die Finan-
cial Times, dass Saudi-Arabien sich darauf vorbereite, seinen
Marktanteil am Weltmarkt auszubauen. Zusammen mit der
sich abzeichnenden Lésung des Libyen-Konflikts fuhrte dies
zu einem weiteren Ausverkauf der Olpreise um 3 USD. Die
zunehmenden geopolitischen Spannungen im Nahen Osten,
wie die Ermordung des Hisbollah-Fihrers Hassan Nasrallah,
der Einmarsch israelischer Bodentruppen in den Libanon und
die verstarkte Militarprasenz der USA in der Region, wirkten
sich im September nicht wesentlich unterstiitzend auf die
Preise aus, da keine grosseren Angebotsausfélle zu verzeich-
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nen waren. Im Gegensatz dazu verzeichnete Erdgas im Sep-
tember eine recht ordentliche Rally (+17.5 Prozent), da der
Hurrikan Helene zu einigen Ausféllen bei der Offshore-
Olférderung fiihrte und die Einspeisungen darauf hindeuteten,
dass die Gefahr von Engpassen bei der Einspeisung vor Be-
ginn der Heizperiode im Winter wahrscheinlich gebannt ist.
Agrarrohstoffe waren die Stars der September-Performance
(+11.3 Prozent), alle Rohstoffe dieses Bereichs lagen im Plus.
Zucker stieg um 14.4 Prozent, da die anhaltende Trockenheit
in Brasilien und die Brande, die weite Landstriche verwustet
haben, die Zuckerernte beeintrachtigen dirfte. Auch Kaffee
vollzog infolge der Durre in Brasilien eine Rally (+11.2 Pro-
zent).

Der Getreidesektor legte im September aufgrund von Wetter-
sorgen und anhaltender Eindeckungen von Shortpositionen
auf einem stark leerverkauften Futures-Markt um 6.0 Prozent
zu. Sojabohnen (+9.6 Prozent) und Mais (+6.4 Prozent) profit-
ierten von der verspatet einsetzenden Regenzeit in Brasilien,
wéhrend Weizen (+6.3 Prozent) von der anhaltenden Durre in
der Schwarzmeerregion gestiitzt wurde.

Portfolio Review

Insgesamt hélt der Fonds derzeit eine Ubergewichtung von
rund 15 Prozent gegentiber der Benchmark. Die grésste
Ubergewichtung im Fonds stellen Edelmetalle mit rund 11
Prozent dar. Wenige Tage nach der Fed-Sitzung begannen
wir, diese Ubergewichtung auf rund 7 Prozent zu reduzieren,
da wir der Meinung waren, dass es an neuen Performan-
cetreibern mangeln wirde. Wahrend des gréssten Teils des
Septembers behielten wir eine tUibergewichtete Position in
Zucker bei, nahmen aber in den letzten beiden Tagen des
Monats einige Gewinne mit, als die Zuckerpreise aufgrund der
sparlicher werdenden kurstreibenden Nachrichten aus Brasil-
ien korrigierten. Der Fonds hielt in der ersten Monatshélfte
eine Untergewichtung in Basismetallen. In der zweiten Halfte
gingen wir jedoch zu einer leichten Ubergewichtung tber, da
wir das Aufkommen des Narrativs von starkeren Konjunktur-
massnahmen in China beobachteten. Die Gesamtpositionier-
ung im Getreidesektor ist neutral, aber innerhalb dieses
Sektors ist der Fonds in Weizen und Sojadl Ubergewichtet,
wahrend Sojabohnen und Sojaschrot untergewichtet sind.
Trotz der moderaten Underperformance des Sektors im Sep-
tember bleiben wir bei unserer Einschatzung, dass Weizen
die besten Chancen auf eine nachhaltige Preiserholung hat,
wahrend bei Sojabohnen die Treiber fur einen Aufwartstrend
fehlen. Im Erdélkomplex halt der Fonds eine Ubergewichtung
von 5 Prozent in WTI gegenliber der Benchmark.

Performanceanalyse

Der Rohstoffmarkt zeigte sich im September von seiner
starken Seite: Der Vontobel Fund — Commodity (Anteilsklasse
1) stieg um 5.56 Prozent, wahrend der Bloomberg Commodity
Index TR um 4.86 Prozent zulegte, was einer monatlichen

Outperformance von 0.70 Prozent entspricht. Die absolute
Performance des Fonds seit Jahresbeginn liegt bei 8.63 Pro-
zent, die relative Performance bei 2.77 Prozent. Die deutliche
Ubergewichtung des Fonds in Edelmetallen trug wesentlich
zur Outperformance im September (+0.74 Prozent) bei. Die
Ubergewichtung des Fonds von Zucker fiihrte zu einer rela-
tiven Performance von +0.42 Prozent. Eine negative relative
Performance stammte aus Basismetallen (-0.15 Prozent) und
Getreide (-0.23 Prozent). Bei den Basismetallen halt der
Fonds aufgrund schwacher Nachfragefaktoren (Stahlsektor)
eine Untergewichtung in Zink. Die Zinkhitten einigten sich
jedoch auf eine Drosselung der Produktion, sodass der
Zinkpreis im September um 7 Prozent anstieg. Dies fihrte zu
einer Underperformance von -0.26 Prozent. Bei Getreide
belastete die Untergewichtung von Sojabohnen (-0.17 Pro-
zent) und Sojaschrot (-0.21 Prozent) die relative Performance,
da Getreide aufgrund der starken Eindeckung von
Leerverkaufen bei spekulativen Positionen eine Rally vollzog.
Die Ubergewichtung von Weizen (+0.14 Prozent) und Sojadl
(+0.07 Prozent) konnte den negativen Effekt im Getreidekom-
plex abmildern.

Ausblick

Bei den Basismetallen wird vor allem die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft beobachtet werden mussen. Bisher
konzentrierten sich die Konjunkturmassnahmen eher auf die
Geldpolitik, aber wir gehen davon aus, dass wir in Zukunft
mehr fiskalische Massnahmen sehen werden, was die Ba-
sismetalle stltzen sollte.

Fir die US-Geldpolitik spielt es keine so grosse Rolle, ob die
Fed im November die Zinsen um weitere 50 Bp oder um 25
Bp senkt. Wichtiger fur die Rohstoffe ist, dass der
Zinssenkungszyklus im September begonnen hat und vor al-
lem, dass eine Rezession vermieden wird. Bei Gold werden
wir die Zuflisse in die ETFs beobachten, die dazu beitragen
durften, die Auswirkungen der aufgrund der rekordhohen
Preise reduzierten Kéufe der chinesischen Zentralbank und
des asiatischen Einzelhandels abzufedern.

Wichtig ist auch, die Rhetorik der OPEC+ zu beobachten. Wir
gehen davon aus, dass die OPEC im Dezember mit der
schrittweisen Riicknahme ihrer Forderkiirzungen beginnen
wird. Es besteht jedoch immer die Méglichkeit, dass sie diese
Entscheidung verschiebt, wenn die Preise sinken sollten.
Umgekehrt kdnnte jede Diskussion Uber eine Verlagerung des
Schwerpunkts zur Eroberung héherer Marktanteile einen
Abwartsdruck auf die Preise ausiiben. Wir halten die jungste
Eskalation im Nahen Osten flr bedeutsam, aber der Markt
konnte nach sechs Monaten, in denen er solche Eskala-
tionsrisiken dynamisch eingepreist hat, weniger sensitiv ge-
worden sein.
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Fondsmerkmale

Fondsname Vontobel Fund — Commaodity
ISIN LU0415415800
Anteilsklasse 1 USD

Referenzindex
Lancierungsdatum

Bloomberg Commodity Index TR
7.1.2009

Historische Performance (Nettorenditen, in %)

Zeitraum Fonds Ref.—index
MTD 5.6% 4.9%
YTD 8.6% 5.9%
1Jdr. 4.4% 1.0%
3Jr.p.a. 4.6% 3.7%
5Jr. p.a. 10.8% 7.8%
10 Jr. p.a. 1.0% 0.0%
ITD p.a. 0.9% 0.0%

Zeitraum Fonds Ref.—index
2023 -5.1% -7.9%
2022 10.7% 16.1%
2021 35.1% 27.1%
2020 -0.5% -3.1%
2019 9.2% 7.7%
2018 -15.0% -11.2%
2017 2.2% 1.7%
2016 16.6% 11.8%
2015 -23.3% -24.7%
2014 -19.3% -17.0%

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukunftige Wertentwicklung. Die Perfor-
mancedaten beriicksichtigen eine Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds er-
hoben werden, falls zutreffend. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Wechselkurséanderungen zwischen Wéahrungen

sowohl fallen als auch steigen.

Anlagerisiken

— Der Einsatz von Derivaten hat eine erhebliche Hebelwirkung zur Folge und ist mit Bewertungs- und operationellen Risiken
verbunden. Ein Hebel erhéht die Gewinne, aber auch Verluste. Ausserbdrsliche (OTC-)Derivate sind mit entsprechenden

Gegenparteirisiken verbunden.

— Die Anlagen des Teilfonds kdnnen mit Nachhaltigkeitsrisiken verbunden sein. Informationen dariiber, wie Nachhal-
tigkeitsrisiken in diesem Teilfonds verwaltet werden, erhalten Sie unter vontobel.com/sfdr.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Un-
ternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») flr in-
stitutionelle 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 un-
abhéngigen 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 Uber Markte
fur Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in

entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen fest-
gelegt, oder an qualifizierte Anleger geméass Bundesgesetz Uber
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Fir Produkte mit der ESG SFDR Kategorie Art. 6 gilt, dass die
diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen nicht die
EU-Kriterien fir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten
berucksichtigen.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die
laufende oder zukunftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und
Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
unbericksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel in-
folge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert
des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fir
die vollstandige oder teilweise Ruckzahlung des angelegten
Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den auto-
risierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13 Boulevard
de la Foire, L-1528 Luxemburg erhéltlich, sowie an den nachfol-
gend genannten Stellen, Kontakt- und Informationsstelle in Oster-
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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 Ziirich, Zahlstelle
in der Schweiz: Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zii-
rich, europdische Einrichtung fur Deutschland: PwC Société
coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator B.P. 1443, L-1014
Luxemburg, Email: lu_pwec.gfd.facsvs@pwec.com, gfdplat-
form.pwe.lu/facilities-agent/, Informationsstelle in Liechtenstein:
LLB Fund Services AG, Aulestrasse 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 kénnen diese Doku-
mente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunter-
laden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte finden Sie in
englischer Sprache unter: vontobel.com/vamsa-investor-infor-
mation. In Spanien sind die zugelassenen Teilfonds im durch die
spanische CNMV gefiihrten Register der auslandischen Kollek-
tivanlagegesellschaften unter der Nummer 280 registriert. Das
KID ist in Spanisch von Vontobel Asset Management S.A., Sucur-
sal en Espafia, Paseo de la Castellana, 91, Planta 5, 28046 Ma-
drid erhaltlich. Finnland: Das KID ist in Finnisch erhéltlich. Das
KID ist in Franzosisch erhéltlich. Der fonds ist in Frankreich zur
Vermarktung zugelassen. Fur weitere Informationen konsultieren
Sie bitte das Basisinformationsblatt («KID»).Die in Grossbritan-
nien zum Verkauf zugelassenen und in das "Temporary Market-
ing Permissions Regime" aufgenommenen Teilfonds sind im Reg-
ister der FCA unter der Scheme Reference Number 466625 regis-
triert. Der Fonds ist in einem Land des Européaischen
Wirtschaftsraums (EWR) als UCITS zugelassen (oder ist ein
Teilfonds eines UCITS). Es wird zudem erwartet, dass der Fonds
als UCITS zugelassen bleibt, solange er sich im TMPR befindet.
Diese Informationen wurden von Vontobel Asset Management
SA, Niederlassung London, mit eingetragenem Sitz in 3rd Floor,
70 Conduit Street, London W1S 2GF, genehmigt. Vontobel Asset
Management SA, Niederlassung London, ist von der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und in
eingeschrénktem Mass von der Financial Conduct Authority
(FCA) reguliert. Einzelheiten Gber das Ausmass der Regulierung
durch die FCA sind bei der Vontobel Asset Management S.A.,
Niederlassung London, auf Anfrage erhaltlich. Das KIID ist in
Englisch von Vontobel Asset Management S.A., Zweigniederlas-
sung London, 3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF
oder kann von unserer Website vontobel.com/am heruntergela-
den werden. Italien: Fur weitere Informationen betreffend Zeich-
nungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione.
Fir weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Mi-
lan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Nieder-
lande: Der Fonds und seine Subfonds sind gemass Artikel 1:107
des niederlandischen Gesetzes Uber die Finanzaufsicht («<Wet op
het financiéle toezicht») im Register der niederlandischen Fi-
nanzmarktaufsicht (Netherland’s Authority for the Financial Mar-
kets) erfasst. Norwegen: Das KID ist in Norwegisch erhéltlich.
Bitte beachten Sie, dass gewisse sub-funds nur flr qualifizierte
Investoren in Andorra oder Portugal erhaltlich sind. Schweden:
Das KID ist in Schwedisch erhaltlich.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, we-
swegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabh&ngigkeit

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich

der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre
Verwaltungsrate, ihr Management und ihre Angestellten halten
oder hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unterneh-
men, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kdnnen die
vorgehend erwéhnten juristischen und naturlichen Personen fur
Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Ser-
vices oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fiir den internen Gebrauch bes-
timmt und darfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Fi-
nanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegli-
che andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen
von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende
Drittpartei (die ,MSCI-Parteien®) leisten bezuglich dieser Daten
(oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei
Gewabhr, weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen samt-
liche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr fur die
Echtheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Marktgangigkeit dieser
Daten oder fiir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab.
Ohne Einschrankung des Vorangehenden haftet auch in keinem
Fall irgendeine der MSCI-Parteien fiir direkte, indirekte, spezielle,
Straf- oder Folgeschaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst
wenn sie auf die Mdglichkeit solcher Schaden hingewiesen
wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen An-
gaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewabhrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitét oder Voll-
standigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Ur-
heberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene In-
formation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel
weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, an-
gepasst, einer Drittpartei zur Verfigung gestellt, verlinkt, 6ffentlich
aufgefuhrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Uber-
mittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden
Recht méglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte
Schaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Ver-
fugung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher
ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen Vontobel infolge unter-
lassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen
oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder wegen
Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen
uns geltend gemacht werden kénnten, beschranken sich, im Er-
messen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute
Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils
davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fir
die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch
Kopien davon durfen in Landern zur Verfugung gestellt oder Per-
sonen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo dies
aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, welche
dieses Dokument zur Verfugung gestellt erhalten, sind
verpflichtet, sich Uber solche Einschrankungen kundig zu machen
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses
Dokument weder US Personen zur Verfigung gestellt oder tber-
reicht noch in den USA verbreitet werden.
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Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am
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