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Wichtige Erkenntnisse

— Angetrieben von den geldpolitischen Impulsen Chinas und
den Zinssenkungen in den USA waren Aktien der Schwel-
lenlander im dritten Quartal die grossen Gewinner. Der
Vontobel Fund - Emerging Markets Equity verzeichnete positive
Ergebnisse, blieb jedoch fiir das Quartal hinter dem MSCI
Emerging Markets Index zuriick.

— Das Untergewicht des Fonds in Grundstoffen und Energie
trug am meisten zu den relativen Ertragen bei. Die Titelauswahl
in zyklischem Konsum und Industrie belastete dagegen die rel-
ative Wertentwicklung am starksten.

— Unserer Ansicht nach beschrénken sich die Chancen in
China nach wie vor auf den heimischen Markt. Das ge-
sunkene Verbrauchervertrauen fiihrt dazu, dass Verbraucher
auf gunstigere Produkte umsteigen, wovon E-Commerce-Un-
ternehmen wie Pinduoduo profitieren, das weiterhin
Marktanteile gewinnt. Giinstigere inlandische Unterhaltung-
sangebote entwickeln sich ebenfalls gut, Unternehmen wie
Tencent verzeichnen ein stérkeres Wachstum bei Spielen und
Videokonten. Dariiber hinaus profitieren einige Unternehmen
von der Erholung der Ausgaben fiir Reisen, wie z. B. H World,
der fihrende Anbieter von Budget- und Mittelklassehotels in
China.

— Das langerfristige Thema in China ist die Automatisierung,
da die Zahl der Arbeitskrafte abnimmt und die Produk-
tionskosten gesenkt werden miissen. Wir sind der Ansicht,
dass diese Verlagerung eine strukturelle Triebkraft sein wird,
und erwarten, dass fihrende lokale Unternehmen wie Inovance
aus Shenzhen und Airtac aus Taiwan weiterhin Marktanteile
gewinnen werden.

— InIndien bieten sich attraktive Chancen bei mittelgrossen
Unternehmen, deren mittelfristige Wachstumsaussichten in den
Bereichen Energie und Infrastruktur (Strassen- und Schienen-
verkehr) héhere Bewertungen rechtfertigen kdnnen. Die
jungsten Zuweisungen aus den Haushaltsbudgets fur diese
Sektoren sind positiv, und Indien muss angesichts der
steigenden Energienachfrage und der Engpasse in seinem
Strassen- und Schienennetz weiter investieren.

— Angesichts der Unsicherheit Giber die Plane der neuen Re-
gierung Morena reduzierten wir unsere moderate
Ubergewichtung in Mexiko. Obwohl Brasilien in diesem Jahr ein
schwieriger Markt war, da die Inflation hoher als erwartet ausfiel
und die Zinsen nun leicht steigen, behielten wir aktive Posi-
tionen in regionalen Gewinnern wie der E-Commerce-Gruppe
MercadoLibre und dem Finanzunternehmen Nubank bei.

—  Wir versuchen, in Unternehmen mit prognostizierbarem
Ertragswachstum zu investieren, wobei wir uns auf ihre Ges-
chaftstatigkeit und die Merkmale konzentrieren, die sie als
Qualitatsinvestments auszeichnen. Gleichzeitig behalten wir
angemessen konservative Bewertungsmassstabe bei. Aus
praktischer Sicht des Risikomanagements zielen wir auf eine
mdglichst breite Diversifikation unseres Portfolios ab, ohne
dabei Abstriche bei der von uns angestrebten Qualitat und
Prognostizierbarkeit unserer Investments zu machen.

Fondsmerkmale

Vontobel Fund — Emerging Markets Equity |

Anteilsklasse (ISIN LU0278093082)

Referenzindex MSCI Emerging Markets TR net

Wahrung uUsD

Lancierungsdatum 30.3.2007

Zeitraum 30.3.2007-30.9.2024

Marketingdokument fur institutionelle Anleger in: AT, CH, DE, ES, FI, FR, GB, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE.

Anleger in Frankreich sollten beachten, dass dieser Fonds im Vergleich zu den Erwartungen der Autorité des Marchés Financiers eine
unverhaltnisméassige Kommunikation tber die Berticksichtigung von nicht-finanzieller Kriterien in seiner Anlagepolitik vorlegt.
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Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der
Ausgabe und Rucknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberticksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel infolge von

Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Marktibersicht

Nachdem die chinesische Regierung einen Grossteil des
Quartals damit verbracht hatte, auf die Notwendigkeit von
Massnahmen zur Erhéhung des Einkommens der Biirger und
zur Ankurbelung des Konsums hinzuweisen, stellte sie im
September weitreichende Konjunkturmassnahmen vor, da-
runter eine Senkung des Mindestreservesatzes fir Banken,
niedrigere Kreditkosten fur bestehende Hypotheken und neue
Kaufer sowie Massnahmen zur Ankurbelung des Aktien-
marktes. Das geldpolitische Paket sorgte fur den gréssten
Wochenanstieg chinesischer Aktien seit 2008, da die Anleger
ebenfalls davon ausgingen, dass die neuen fiskalpolitischen
Anreize das BIP-Wachstum auf das von der Regierung
angestrebte Ziel von 5% steigern wirden. Gegen Ende des
Quartals, als das Land in die Nationalfeiertage der «Goldenen
Woche» eintrat, verzeichneten Aktien noch einmal einen
kraftigen Anstieg.

Die Regierung von Premierminister Narendra Modi legte
einen Haushalt vor, der die Beschéftigung erhéhen soll und
gleichzeitig Mittel fir die Prioritaten der Koalitionspartner
bereitstellt. Dies stérkte das Vertrauen in das Machtbindnis.
Gleichzeitig stellte die Regierung Plane zur Reduzierung des
Haushaltsdefizits des Landes vor und hielt dabei an ihren
Zusagen im Bereich Infrastrukturausgaben fest. Die Daten
zeigten, dass sich das BIP-Wachstum im zweiten Quartal
2024 verlangsamt und die Erwartungen leicht enttauscht hat.
Die Aktienkurse kletterten allerdings weiter auf Rekordhdhen,
was bei einigen Marktteilnehmern die Sorge vor einer Uber-
bewertung verstéarkte.

Taiwans Starke im Halbleitersektor, die mit dem Kl-Boom
zusammenhangt, trug zu einem Anstieg der
Wirtschaftsleistung bei, das BIP im zweiten Quartal tbertraf
die Erwartungen, wahrend Chinas Konjunkturpaket die Aktien
des Landes zusatzlich befliigelte. Im Gegensatz dazu
schrumpfte die stidkoreanische Wirtschaft zum ersten Mal seit
der Pandemie, da die hohen Exporte von Halbleitern, Autos
und Chemikalien die Schwache der Binnennachfrage nicht
ausgleichen konnten und die Verbraucherausgaben durch die
anhaltend hohen Zinsen gedampft wurden.

In Lateinamerika setzte sich die brasilianische Zentralbank fir
die Eindammung der wieder auflebenden Inflation ein und
erhéhte im September die Zinsen um 25 Bp, was der brasili-
anischen Wéahrung und den Aktienkursen Auftrieb verlieh. Im
Gegensatz dazu wirkte sich die Unsicherheit Giber die kiinftige
Politik negativ auf Mexiko aus. Das Land blieb hinter dem
breiten Index zurlick. Nach ihrem Wabhlsieg in Mexiko hat die
Morena-Partei Justizreformen zur Direktwahl der Richter vor-
angetrieben. Die Anderungen lsten international die Sorge
aus, dass die Justiz korruptionsanfallig werden kénnte, was
den Peso und die Aktienkurse belastete. Weitere
Reformvorschlage zur Abschaffung einiger unabhangiger
Aufsichtsbehdrden verstarkten das Unbehagen der Anleger
gegeniiber der neuen Regierung.

Globale Markte DRITTES

Performance (%) per 30.9.2024 QUARTAL 1JR.
MSCI All Country World Index 6.61 31.76
MSCI All Country World ex U.S. Index 8.06 25.35
MSCI EAFE (Europe, Australasia, Far East) 7.26 24.77
MSCI Europe Index 6.58 25.23
MSCI Japan Index 5.72 21.55
MSCI All Country Asia ex Japan Index 10.40 28.95
MSCI Emerging Markets Index 8.72 26.05
S&P 500 Index 5.89 36.35
Quelle: FactSet, MSCI, S&P

Angaben in USD.

MSCI Emerging Markets TR net DRITTES
Sektor-Performance (%) per 30.9.2024 QUARTAL 1JR.
Consumer Discretionary 24.96 32.02
Health Care 22.87 20.28
Communication Services 15.64 26.29
Real Estate 14.85 12.55
Consumer Staples 11.12 9.20
Financials 10.44 26.40
Utilities 9.25 35.29
Industrials 7.03 19.88
Materials 5.50 5.85
Energy -0.26 17.13
Information Technology -2.57 40.30

Quelle: FactSet, MSCI, S&P
Angaben in USD.
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Ausblick

—  Vor dem Hintergrund der ersten Zinssenkung der Fed im
September wére ein schwécherer US-Dollar sicherlich
vorteilhaft fir EM-Aktien. Der Wahrungsbereich war einer der
Hauptgriinde fiir die unterdurchschnittliche Entwicklung der
Schwellenlander, und jede Stabilisierung oder Umkehr wiirde
die Renditen in US-Dollar stiitzen. Dartber hinaus sind die
Realzinsen in wichtigen Markten wie Brasilien, China, Indien
und Indonesien nach wie vor positiv, und niedrigere Zinsen in
den USA werden diesen Markten allméhlich mehr Spielraum
fur die Zufihrung von Liquiditat verschaffen, die bisher relativ
knapp war. Dies kann zu einem starkeren Kreditwachstum
fuhren, was wiederum ein Impuls fir den Konsum und die
Investitionsausgaben der Unternehmen sein kénnte.

— Die beiden US-Préasidentschaftskandidaten sind sich in
ihrer Haltung gegeniiber China recht einig. Es gibt jedoch
Unterschiede: Die Demokraten fokussieren sich mehr auf die
nationale Sicherheit und die Beschrankung des Verkaufs
fortschrittlicher Technologien an China, wéhrend die
Republikaner sich mehr auf die Erhéhung der Zélle und die
Sicherung eines besseren Handelsabkommens
konzentrieren. Im Falle eines Wahlsiegs der Demokraten
erwarten wir eine weitere Verschéarfung der Restriktionen fur
den Verkauf von Hightech-Ausrustung und -Software sowie
die Mdglichkeit, dass mehr auslandische Unternehmen, die
mit dem Militar in Verbindung stehen, Restriktionen
unterworfen werden, indem sie auf die «Entity List» gesetzt
werden. Der Biosecure Act enthélt auch Beschrankungen fiir
die Auslagerung der Biotechnologieforschung nach China, ein
Bereich, den wir gemieden haben. Die Haltung der
Republikaner bringt fir in die USA exportierende
Unternehmen ein leicht hoheres Risiko mit sich. Diese
Risiken sind jedoch nicht neu, und wir sind nur in sehr
geringem Masse in solchen exportorientierten Unternehmen
in China engagiert.

— Eine Top-Down-Beurteilung der von der
Kommunistischen Partei Chinas bevorzugten Sektoren kann
Gefahren bergen, da einige dieser Sektoren den starksten
Wettbewerb und damit das grdsste Risiko fur Umsétze und
Margen aufweisen. Es gab Uberkapazitaten in Sektoren wie
Solarenergie, Elektrofahrzeuge und Batterien, und einige
Branchen waren auf der Exportseite auch von steigenden
Z6llen in den USA und der EU betroffen.

— Unserer Ansicht nach beschréanken sich die Chancen in
China nach wie vor auf den heimischen Markt. Das
gesunkene Verbrauchervertrauen fuhrt dazu, dass
Verbraucher auf gunstigere Produkte umsteigen, wovon E-
Commerce-Unternehmen wie Pinduoduo profitieren, das
weiterhin Marktanteile gewinnt. Giinstigere inlandische
Unterhaltungsangebote entwickeln sich ebenfalls gut,
Unternehmen wie Tencent verzeichnen ein stéarkeres
Wachstum bei Spielen und Videokonten. Dartiber hinaus
profitieren einige Unternehmen von der Erholung der
Ausgaben fiir Reisen, wie z. B. H World, der fuihrende
Anbieter von Budget- und Mittelklassehotels in China.

— Das langerfristige Thema in China ist die
Automatisierung, da die Zahl der Arbeitskrafte abnimmt und
die Produktionskosten gesenkt werden miissen. Wir sind der
Ansicht, dass diese Verlagerung eine strukturelle Triebkraft
sein wird, und erwarten, dass fuhrende lokale Unternehmen
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wie Inovance aus Shenzhen und Airtac aus Taiwan weiterhin
Marktanteile gewinnen werden.

—  Wir meiden weiterhin den Immobiliensektor, in dem der
Abbau von Uberbestanden eine lange Zeit benétigen wird,
sowie Banken, bei denen das Risiko notleidender Kredite
steigt und die Nettozinsmargen angesichts sinkender Zinsen
schrumpfen. Wir bleiben in China untergewichtet, haben aber
unsere Gewichtung in diesem Land erhdht, da Unternehmen
aus dem Konsum- und Internetsektor zunehmend attraktive
Bewertungen bieten.

— Wir sind in Taiwan und im asiatischen Technologiesektor
im Allgemeinen untergewichtet. Wir nahmen jedoch Titel auf,
die zu den fihrenden Unternehmen im Bereich der
Serverkomponenten gehéren. Wir halten diesen
Geschaftsbereich fur attraktiv, sowohl im Hinblick auf eine
allgemeine Erholung des Segments durch die steigende
Nachfrage nach Cloud Computing als auch aufgrund des
zusatzlichen Wachstums durch Kl-Server.

— InIndien sind die Bewertungen einiger Unternehmen mit
mittlerer Marktkapitalisierung in den Bereichen Immobilien
und Pharmazeutika Gibermassig hoch. Es bieten sich jedoch
auch attraktive Chancen bei mittelgrossen Unternehmen,
deren mittelfristige Wachstumsaussichten in den Bereichen
Energie und Infrastruktur (Strassen- und Schienenverkehr)
hdhere Bewertungen rechtfertigen kdnnen. Die juingsten
Zuweisungen aus den Haushaltsbudgets fiir diese Sektoren
sind positiv, und Indien muss angesichts der steigenden
Energienachfrage und der Engpésse in seinem Strassen- und
Schienennetz weiter investieren. Wir bauten unser
Engagement in Indien aus, da die Aussichten fiir den
Infrastruktursektor nach den Wahlen weiterhin gut sind. Wir
sind weiterhin positiv gegenuber fihrenden Unternehmen im
Ubertragungssektor wie Power Grid eingestellt und halten
kleinere Positionen in mittelgrossen Unternehmen im
Strassen- und Schienenverkehrssektor, darunter der
Schienenfahrzeughersteller Titagargh. Angesichts der soliden
Wachstumsaussichten und des Potenzials fiir
Neubewertungen gefallen uns auch indische Finanzwerte.
Auch wenn Finanzwerte hinter dem Index zurtickgeblieben
sind, sind wir der Meinung, dass Unternehmen wie die ICICI
Bank gut positioniert sind, um weiterhin starker als der Sektor
zu wachsen. Zudem konnte sich die Liquiditat durch mégliche
Zinssenkungen verbessern.

— Angesichts der Unsicherheit tiber die Plane der neuen
Regierung Morena reduzierten wir in Lateinamerika unsere
moderate Ubergewichtung in Mexiko. Die Linkspartei halt nun
die Kontrolle uber beide Kammern des Parlaments und hat
vor Kurzem eine Justizreform auf den Weg gebracht, die der
Bevolkerung die Direktwahl von Richtern ermdglicht. Auch
wenn Brasilien in diesem Jahr ein schwieriger Markt war, da
die Inflation hdher als erwartet ausfiel und die Zinsen nun
leicht steigen, erhdhten wir unsere Positionen in regionalen
Gewinnern wie der E-Commerce-Gruppe MercadoLibre und
dem Finanzunternehmen Nubank. Wir sehen gute Aussichten
fur ein Kreditwachstum in Brasilien und noch bessere in
Mexiko, wo die Marktdurchdringung weiterhin gering ist.

—  Wir versuchen, in Unternehmen mit prognostizierbarem
Ertragswachstum zu investieren, wobei wir uns auf ihre
Geschaftstatigkeit und die Merkmale konzentrieren, die sie
als Qualitatsinvestments auszeichnen. Gleichzeitig behalten
wir angemessen konservative Bewertungsmassstébe bei. Aus
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praktischer Sicht des Risikomanagements zielen wir auf eine
moglichst breite Diversifikation unseres Portfolios ab, ohne
dabei Abstriche bei der von uns angestrebten Qualitéat und
Prognostizierbarkeit unserer Investments zu machen.

Freundliche Griisse
Emerging Markets Equity Portfolio Management Team
Matthew Benkendorf and Ramiz Chelat, CFA

Performancetreiber?!

Der Vontobel Fund - Emerging Markets Equity verzeichnete
positive Ergebnisse, blieb jedoch fur das Quartal hinter dem
MSCI Emerging Markets Index zurlick. Das Untergewicht des
Fonds in Grundstoffen und Energie trug am meisten zu den
relativen Ertragen bei. Die Titelauswahl in zyklischem
Konsum und Industrie belastete dagegen die relative
Wertentwicklung am starksten.

Im dritten Quartal brachten auf Einzeltitelebene Tencent, das
fuhrende chinesische Social-Media-Unternehmen, und AlA,
ein fuhrendes panasiatisches Versicherungsunternehmen mit
Sitz in Hongkong, die héchsten Beitrdge zur absoluten
Performance. Beide Unternehmen legten zu, nachdem
bekannt wurde, dass die Regierung die geldpolitischen
Bedingungen lockern, die fiskalischen Stimuli erh6hen und
den angeschlagenen Aktienmarkt stiitzen wiirde. Auch
Alibaba, ein fuhrendes E-Commerce-Unternehmen in China,
brachte einen der grossten Beitrdge. Das Unternehmen
profitierte ebenfalls von der Ankiindigung staatlicher
Konjunkturprogramme, von denen sich die Anleger eine
Verbesserung der Aussichten fiir den angeschlagenen
Verbrauch erhoffen.

SK Hynix, Samsung Electronics und Titagarh Rail belasteten
die absoluten Ertrage am starksten. SK Hynix veroffentlichte
sehr gute Ergebnisse fiir das 2. Quartal mit einem
Umsatzanstieg von 32 Prozent gegenulber dem Vorquartal (ein
Quartalsrekord), und einem Anstieg des Betriebsergebnisses
um 90 Prozent gegenuber dem Vorquartal, was dem Konsens
entsprach. Die DRAM-Lieferungen stiegen im Quartalsvergleich
im niedrigen 20-Prozent- und die DRAM-Preise im
Quartalsvergleich im mittleren 10-20-Prozent-Bereich. Obwohl
das Unternehmen sowohl beim Umsatz- als auch beim
Gewinnwachstum die Erwartungen deutlich Gbertreffen konnte,
gaben die Aktienkurse nach, was zum Teil an der Schwéache
der Technologieaktien, insbesondere der Kl-nahen Titel, und
einem leichten Nachfrageruickgang bei Smartphones lag. Bei
Hynix liegt die Kl-getriebene Nachfrage tiber den Erwartungen,
und das Unternehmen erwartet eine sehr starke Nachfrage
nach Premium-Produkten wie High Bandwidth Memory.

Samsung Electronics berichtete weiterhin sehr gute
Ergebnisse mit einem Umsatzanstieg von 6 Prozent
gegenliber dem Vorquartal und einem Betriebsergebnis von
58 Prozent, der Giber den Konsensschatzungen lag. Trotz der
guten Ergebnisse des Unternehmens gaben die Aktienkurse
nach, was zum Teil auf die Schwéache der Technologieaktien,
insbesondere der Kl-nahen Aktien, und auf die etwas
gedampfteren Erwartungen hinsichtlich der Nachfrage nach
Speicherplatz fur Smartphones zuriickzufiihren war.

Vontobel

Titagarh Rail, Indiens fihrender Hersteller von Giiterwaggons
und aufstrebender Hersteller von Personenzugwagen,
verzeichnete im Quartalsverlauf einen Rickgang, da die
Anleger nach einer starken Wachstumsphase Gewinne
mitnahmen, als die gestiegenen Gewinne des Unternehmens
das hohe KGV gesenkt hatten. Wir gehen davon aus, dass
das Unternehmen weiterhin von der zunehmenden
Fokussierung auf den Schienenverkehr und den
Bemihungen, den Gutertransport auf die Schiene zu
verlagern, profitieren wird, wahrend der Ausbau der indischen
Infrastruktur voranschreitet.

Attribution
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Quelle: FactSet, MSCI

Attributionen fir das Quartal zum 30.9.2024. Basierend auf der kumulativen
Bruttoperformance (USD) des Vontobel Fund — Emerging Markets Equity. Die
Bruttorenditen verstehen sich vor Abzug von Anlageverwaltungsgebiihren,
anderen anlagebezogenen Gebiihren und nach Abzug von ausléandischen
Quellensteuern, Maklerprovisionen und Transaktionskosten. Die tatsachliche
Rendite der Anleger reduziert sich um die Anlageberatungsgebuhren. Die
Landerverteilung basiert auf den L&andern mit den gréssten Positiv- bzw. Ne-
gativbeitragen nach Gesamtauswirkung. Die friihere Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Gesamtauswir-
kung: Die Nettoauswirkung der Allokations- und Selektionseffekte. Die
geometrische Gesamtauswirkung eines Sektors oder Landes in einem Einzel-
zeitraum wird berechnet, indem man eins plus die Allokationsauswirkung
(AE/100 + 1) mit eins plus der Selektionsauswirkung (SE/100 + 1) multipli-
ziert, vom Ergebnis eins abzieht und es dann mit 100 multipliziert.

1 Die vollstandige Liste der finf Titel mit den gréssten Positiv- bzw. Negativbeitragen finden Sie am Ende dieses Kommentars.
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Anderungen im Portfolio*

Im Sektor zyklischer Konsum gingen wir ein Engagement in
Trip.com (TCOM) ein, dem grdssten Online-Reisebiiro in
China. Die Ctrip-Plattform gilt als die Plattform mit der
hdéchsten Qualitat im Inland, die bei Unterkiinften, Transport
und Auslandsreisen marktfiihrend ist. TCOM ist zudem an
den Online-Reisebliros Qunar (45%) und Tongcheng Travel
(20%) beteiligt. Der Wettbewerb hat sich durch die
Konsolidierung der Branche in China verbessert. Nachdem
sich Trip.com von den durch die Corona-Pandemie
ausgeldsten Ruckschlagen erholt hatte, konnte das
Unternehmen nach jahrelangen Investitionen in seinen
Produkt- und Kundenservice erhebliche Marktanteile in Asien
gewinnen. Aufgrund der anhaltenden Online-Durchdringung
bei inlAndischen Reisedienstleistungen, des strukturellen
Wachstums bei Auslandsreisen und der Marktanteilsgewinne
in Uberseemérkten erwarten wir, dass Trip.com ein
nachhaltiges EPS-Wachstum im niedrigen
Zehnprozentbereich erzielen dirfte.

Im Sektor Basiskonsumguter kauften wir Avenue Supermarts,
ein indisches Einzelhandelsunternehmen und Betreiber von
DMart, einer Kette von Supermarkten und Hypermarkten. Das
Unternehmen verfolgt in allen Filialen eine differenzierte
Dauerniedrigpreisstrategie, mit der es den héchsten Umsatz
pro Quadratmeter in der Branche erzielt. Die Produktivitat und
betriebliche Effizienz des Unternehmens sind der Konkurrenz
voraus und sollten es dem Unternehmen unserer
Einschéatzung nach ermdglichen, weiterhin taglich niedrige
Preise anzubieten und gleichzeitig die hochsten operativen
Margen in der indischen Lebensmittelbranche zu erzielen. Mit
nur 365 Geschaften in Indien verfligt DMart noch tber viel
Wachstumspotenzial.

Wir gingen eine Position ein in NCC, einem der grossten
Bauunternehmen in Indien und eines der wenigen
Unternehmen aus den Bereichen Engineering & Construction
(E&C), das in allen Segmenten tatig ist, einschliesslich
Gebaude und Wohnimmobilien, Transport, Wasser, Energie,
Bewasserung, Bergbau und Schienenverkehr. Diese
diversifizierte Prasenz in den verschiedenen Segmenten ist
eine der grossten Starken von NCC, da sie dazu beitragt, das
Risiko einer zu starken Konzentration auf ein Geschéftsfeld
zu verringern. NCC ist auch in geografischer Hinsicht
diversifiziert und verfligt Uber Niederlassungen in mehr als 15
Bundesstaaten. Sein aktueller Auftragsbestand entspricht
etwa dem Dreifachen des Umsatzes der letzten zwd6lf Monate,
was fiur die nachsten drei Jahre zu einer hohen Visibilitat der
Ertrage fiuhrt. NCC ist unserer Meinung nach gut positioniert,
um vom Investitionszyklus und den steigenden staatlichen
Investitionsausgaben zu profitieren, auch dank seiner Bilanz
ohne hohe Fremdfinanzierung. Wir gehen davon aus, dass
die Erfullung des bestehenden Auftragsbestands und die
Akquisition neuer Projekte, die Reduzierung der
Verschuldung und die schrittweise Verbesserung der Marge
das Wachstum des Nettoergebnisses um mehr als 20% in
den Jahren 2025-2027 und die Verbesserung der
Eigenkapitalrendite vorantreiben werden.

Vontobel

Im Finanzsektor kauften wir die indische ICICI Bank, ein
multinationales Kreditinstitut und
Finanzdienstleistungsunternehmen. Unserer Meinung nach
lasst ICICI ein Kreditwachstum und eine Eigenkapitalrendite
im hohen Zehnprozentbereich sowie ein
Nettogewinnwachstum im mittleren Zehnprozentbereich
erwarten und handelt dabei im Vergleich zu seinen
inlandischen Pendants zu einem relativ glinstigen KGV. Der
ganzheitliche Ansatz in der Kundenbetreuung, die gezielte
Filialexpansion und die fihrende Rolle im Technologiebereich
verschaffen der Bank unseres Erachtens einen
Wettbewerbsvorteil, der im heimischen Bankensektor einen
Bewertungsaufschlag rechtfertigen wiirde.

Wir kauften die Public Bank, eine gut geflihrte malaysische
Privatkundenbank mit Niederlassungen in Hongkong, China,
Kambodscha, Vietnam, Laos und Sri Lanka. Ihr Angebot
umfasst integrierte Finanz- und Bankprodukte und -
dienstleistungen fir Privatkunden und kleine und mittlere
Unternehmen. Die Public Bank wertete in den letzten Jahren
aufgrund von Bedenken hinsichtlich ihres Wachstums, ihrer
Technologiekompetenz und der Ungewissheit tiber die
Zukunft der Beteiligung des verstorbenen Grunders ab. Diese
Bedenken schwinden, und wir gehen davon aus, dass die
Aktie aufgrund des stetigen Wachstums des Nettogewinns
und der héheren Dividendenausschiittung wieder anziehen
wird. Die makrodkonomischen Bedingungen im Inland sind
glnstig, und das Kreditwachstum verbessert sich,
insbesondere im Verbrauchersegment.

Wir verkauften das in den Vereinigten Arabischen Emiraten
ansassige Konsumgiterunternehmen Americana Restaurants
International, da die kurz- bis mittelfristige Visibilitat aufgrund
des andauernden Konflikts im Nahen Osten sehr gering
bleibt.

In Kommunikationsdiensten trennten wir uns von Baidu aus
Hongkong, da das Anzeigenwachstum des Unternehmens
schwacher als erwartet ausfiel und die Monetarisierung seiner
Kl-gestiitzten Suche immer noch keinen positiven Beitrag
leistete. Wir wandten unser Investment besseren Alternativen
Zu.

Im Finanzsektor trennten wir uns aufgrund der hohen
Bewertung von der Saudi Tadawul Group. Die saudi-
arabische Borse wird mit einem erheblichen Aufschlag
gegeniber ihren globalen Konkurrenten gehandelt, der nicht
mehr gerechtfertigt ist, da sich die IPO-Pipeline,
einschliesslich der Papiere von Aramco, inzwischen im Kurs
widerspiegelt und teilweise abgeschlossen ist.

Schliesslich gaben wir unsere Positionen im chinesischen
Basisguterunternehmen Inner Mongolia Yili Industrial Group
komplett auf, um uns besseren Chancen zuzuwenden.

Sektorallokationen und Landerallokationen per 30.9.2024, basierend auf dem Vontobel Fund — Emerging Markets Equity.

1 Die angefiihrten Kéaufe sind die neuen Kaufe mit Positionen von mehr als 50 Basispunkten im Vontobel Fund — Emerging Markets Equity fiir den Berichts-
zeitraum. Die angefiihrten Verkaufe sind alle Titel, die im Vontobel Fund — Emerging Markets Equity im Berichtszeitraum vollstéandig liquidiert wurden. Die
identifizierten und beschriebenen Wertpapiere beinhalten moglicherweise nicht alle Wertpapiere, die fiir Kundenkonten gekauft, verkauft oder empfohlen

werden.
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Allokation
Sektor

Land

m Information Technology 21.8%
Financials 17.2%
Consumer Discretionary 15.7%
= Consumer Staples 15.1%
H Industrials 9.1%
® Communication Services 8.7%
® Health Care 6.2%
u Materials 2.0%
® Energy 1.8%
u Utilities 1.6%
H Cash & Cash Equivalents 0.8%

m|ndia 21.2%
China 19.5%
Taiwan 16.1%

= Brazil 6.7%

mKorea 6.1%

® Hong Kong 6.0%

m South Africa 4.0%

= Indonesia 3.9%

= Mexico 3.4%

m United States 3.0%

m Turkey 2.3%

®m Thailand 2.1%

® Netherlands 1.3%
Poland 1.2%
United Kingdom 1.0%
Greece 0.8%

= Malaysia 0.7%

m Cash & Cash Equivalents 0.8%

Vontobel
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Portfoliodaten

Top-10-Positionen?

Vontobel

5 grosste Positivbeitrage! nach Wertpapier (3 Monate)

DURCHSCH
NITTLICHE
% DES GEWICH-  BEITRAG ZUR
SEKTOR LAND PORTFOLIO SEKTOR TUNG (%) RENDITE (%)
Taiwan Tencent Holdings Communication 6.64 131
Semiconductor Information Taiwan Limited Services : '
Manufacturing Technology .7 o ) )
Company Limited AIA Group Limited Financials 2.25 0.74
Tencent Holdings Communication . Alibaba G c
en | China ibaba Group onsumer
Limited Services 4 Holding Limited Discretionary 1.10 062
AIA Group Limited  Financials Hong Kong 33 Bangkok Dusit
Medical Services th
President Chain Consumer Taiwan Public Company Health Care 1.82 0.54
Store Corporation Staples 2.6 Limited
Cipla Limited Health Care India 2.6 MercadoLibre, Inc. Consumer 1.99 0.53
! Discretionary
. Consumer ;
Naspers Limited Discretionary South Africa 24 .
) ) Consumer . 5 grosste Negativbeitrédge' nach Wertpapier (3 Months)
Raia Drogasil S.A. Staples Brazil 22 DURCHSCHNI
Accton Technology Information . TTLICHE
Corp. Technology Taiwan 2.2 GEWICUH- BEITRAG ZLDJR
Bangkok Dusit SIfEKTOR TUNG (%) RENDITE (%)
Medical Services : Samsung Information ]
Public Company Health Care Thailand 21 Electronics Co,, Ltd. _Technology 3.53 0.87
Limited . SK hynix Inc. !PfoLma;ﬂon 1.84 -0.55
SK hynix Inc Information Korea 20 : ; SEDNOOAY.
' Technology : Titagarh Rail Industrials 0.66 -0.29
Gesamt 344 Systems Limited i .
: ASML Holding Ny Information 1.22 -0.24
Technology
Merkmale Hyundai Motor consumer 1.05 -0.22
Company Discretionary
EMERGING MSCI .. L. s .
MARKETS EMERGING D grosste Positivbeitrage! nach Wertpapier (1 Jr.)
EQUITY! MARKETS DURCHSCH
NITTLICHE
Marktkapitalisierung (USD Mrd.), 156.9 156.4 GEWICH- BEITRAG ZUR
gewichteter Durchschnitt ' ’ SEKTOR TUNG (%) RENDITE (%)
Taiwan
KGV — Prognose gewichteter harmonischer Semiconductor Information
b 16.7 12.3
Durchschnitt, 12 Monate Manufacturing Technology 7.36 501
. PN Company Limited
Dividendenrendite (%) 1.6 2.5 Tencent Holdings Communication
- . 6.27 2.95
o . Limited Services
Historisches EPS-Wachstum uber 5 Jahre (%) 13.9 14.7 Power Grid
Eigenkapitalrendite, Corporation of India Utilities 1.72 1.13
A f 19.5 15.9 Limited
gewichteter Durchschnitt (%) Conaimas
MercadoLibre, Inc. h - 1.81 1.05
Discretionary
Risikostatistiken (5 Jahre) Eicher Motors Limited  SOnSumer 2.43 1.02
EMERGING MSCl Discretionary
MARKETS EMERGING
EQUITY? MARKETS 5 grgsste Negativbeitragel nach Wertpapier (1 Jr.)
Annualisiertes Alpha -5.2 - DURCHSCHN
ITTLICHE
Beta 0.9 1.0 GEWICH- BEITRAG ZUR
SEKTOR TUNG (%) RENDITE (%)
Sharpe-Ratio -0.2 0.2 Yum China Holdings, Consumer ]
Inc. Discretionary 1.39 0.93
Annualisierte Standardabweichung 16.9 18.6 Localiza Rent A Car Industrials 1.23 051
S.A. ) :
Americana Consumer
Restaurants Discretionar 0.76 -0.47
International PLC Y
Vivara Participacoes ~ Consumer
SA Discretionary 038 -0.46
ORION Corp. Consumer 0.46 -0.45
Staples

Portfoliodaten per 30.9.2024
Quelle: FactSet Alle Renditen sind in USD angegeben.
1 Basierend auf dem Vontobel Fund — Emerging Markets Equity. Anderungen der Fondsbesténde und -merkmale sind vorbehalten. Lesende sollten nicht
davon ausgehen, dass eine Investition in die genannten Wertpapiere profitabel war oder sein wird. Fiir weitere Informationen zur Berechnungsmethode

oder eine vollsténdige Liste der Titel, die im Berichtszeitraum zur Gesamtperformance beigetragen haben, wenden Sie sich bitte an Vontobel unter Clien-
tServices@vontobel.com.

2 Basierend auf der Bruttoperformance des Vontobel Fund — Emerging Markets Equity. Die Bruttorenditen des Fonds verstehen sich vor Abzug von
Anlageverwaltungsgebiihren, anderen anlagebezogenen Gebiihren und nach Abzug von auslandischen Quellensteuern, Maklerprovisionen und

Transaktionskosten.

Die tatséchliche Rendite der Anleger reduziert sich um die Anlageberatungsgebuihren.

Die frihere Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Ergebnisse.


mailto:ClientServices@vontobel.com
mailto:ClientServices@vontobel.com
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ESG-Kennzahlen

ESG-(MSCI-) Scores? ESG-(MSCI-) Scores! Historie

(10 = strong, 0 = weak)
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Vontobel Fund — Emerging Markets Equity

mVontobel Fund — Emerging Markets Equity
MSCI Emerging Markets Index

MSCI Emerging Markets Index

Gewichteter Durchschnitt CO2-Intensitat? (Scope 1+2)

ESG-(MSCI-) ratingverteilung (tons CO26/S1M sales)
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B Vontobel Fund — Emerging Markets Equity

mVontobel Fund — Emerging Markets Equity MSCI Emerging Markets
MSCI Emerging Markets Index

Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Ergebnisse. Stand: 30.9.2024. Based on the Vontobel Fund — Emerging
Markets Equity. Quelle: MSCI ESG Research LLC, FactSet. Die ESG-Scores wurden von MSCI ESG Research LLC berechnet.

! Der MSCI-ESG-Gesamtscore wird unter Ausschluss von Barmitteln als einfacher gewichteter Durchschnitt der ESG-Ratings der Emittenten berechnet.
2 Basierend auf den zuletzt gemeldeten oder geschatzten Scope-1- und Scope-2-Treibhausgasemissionen eines Unternehmens.

Bestimmte Informationen ©2024 MSCI ESG Research LLC. Dieser Bericht enthalt Informationen, die von MSCI ESG Research LLC oder seinen
verbundenen Unternehmen oder Informationsanbietern (die «kESG-Parteien») stammen. Die Informationen dienen ausschliesslich dem internen
Gebrauch. Sie durfen in keiner Form vervielfaltigt oder weiterverbreitet oder als Grundlage von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes oder als
deren Bestandteil verwendet werden. Obwohl die ESG-Parteien ihre Informationen aus Quellen beziehen, die sie fur zuverléssig erachten, tbernimmt
keine von ihnen eine Garantie fiir die Originalitat, Genauigkeit und/oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Daten und lehnen ausdriicklich alle
expliziten oder stillschweigenden Garantien ab, einschliesslich jener der Marktgéangigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Die MSCI-
Informationen stellen keine Anlageberatung oder eine Empfehlung dar, eine bestimmte Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und
durfen nicht als solche verstanden werden. Sie sind auch nicht als Hinweis oder Garantie fir eine zukiinftige Wertentwicklung, Analyse, Vorhersage oder
Prognose zu verstehen. Keine der ESG-Parteien haftet fir Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Daten oder fir
unmittelbare, mittelbare oder konkrete Schaden, Strafschadenersatz, Folgeschaden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie von der
Mdglichkeit solcher Schaden unterrichtet wurde.
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Matthew Benkendorf Ramiz Chelat, CFA Igor Krutov

CIO Quality Growth Managing Director Managing Director
Portfolio Manager Portfolio Manager Director of Research
27 years in industry 27 years in industry 30 years in industry

25 years with Vontobel 17 years with Vontobel 22 years with Vontobel

Anlagerisiken?!

— Aktienkurse kénnen durch Veranderungen in der Gesellschaft, in der Branche oder im Wirtschaftsumfeld beeintréchtigt werden und sich rasch andern.
Aktien sind in der Regel mit héheren Risiken verbunden als Anleihen und Geldmarktinstrumente.

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

— Anlagen in Schwellenlandern sind mit erhéhten Liquiditats- und operationellen Risiken verbunden, da diese Markte tendenziell unterentwickelt und
hoéheren politischen, rechtlichen und steuerlichen Risiken sowie dem Risiko der Devisenkontrolle ausgesetzt sind.

— Die Anlagen des Teilfonds kénnen Nachhaltigkeitsrisiken unterliegen. Die Nachhaltigkeitsrisiken, denen der Teilfonds unterliegen kann, werden wahr-
scheinlich 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 Fahigkeit zur Er-
reichung von sozialen oder Umweltzielen kann von unvollstandigen oder unrichtigen Daten von Drittanbietern beeintréchtigt Informationen dazu, wie
Umwelt- und soziale Ziele erreicht werden und wie Nachhaltigkeitsrisiken in diesem Teilfonds gesteuert werden, sind unter vontobel.com/sfdr erhalt-
lich.

! Die aufgefiihrten Risiken betreffen die aktuelle Anlagestrategie des Fonds und nicht notwendigerweise das aktuelle Portfolio. Anderungen ohne vorherige
Mitteilung vorbehalten; nur der aktuelle Prospekt oder ein vergleichbares Fondsdokument sind rechtsverbindlich.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fiir 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 unabhéngigen 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 Re-
chtsordnungen festgelegt, oder an qualifizierte Anleger geméass Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.

Weder der Fonds noch die Verwaltungsgesellschaft oder der Anlageverwalter geben eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Garantie
in Bezug auf die Fairness, Korrektheit, Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollstéandigkeit einer Bewertung des ESG-Research und die korrekte
Ausfiihrung der ESG-Strategie. Da Anleger unterschiedliche Ansichten dartiber haben kénnen, was nachhaltiges Investieren oder eine nachhaltige Anlage
ausmacht, kann der Fonds in Emittenten investieren, die nicht die Uberzeugungen und Werte eines bestimmten Anlegers widerspiegeln.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unbertiicksichtigt. Die Rendite des
Fonds kann, zum Beispiel infolge von Wéahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen.
Fir die vollstandige oder teilweise Rickzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei den autorisierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13 Boulevard de la Foire, L-1528 Luxem-
burg erhéltlich, sowie an den nachfolgend genannten Stellen, Kontakt- und Informationsstelle in Osterreich: Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG, Am Belvedere 1, A-1100 Wien, Vertreterin in der Schweiz: Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Zahlstelle in der Schweiz:
Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zirrich, europaische Einrichtung fir Deutschland: PwC Société coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator
B.P. 1443, L-1014 Luxemburg, Email: lu_pwec.gfd.facsvs@pwec.com, gfdplatform.pwec.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 kdnnen diese Dokumente auch auf unserer Website unter vontobel.com/am herunterla-
den. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte finden Sie in englischer Sprache unter: vontobel.com/vamsa-investor-information. In Spanien sind die
zugelassenen Teilfonds im durch die spanische CNMV gefiihrten Register der auslandischen Kollektivanlagegesellschaften unter der Nummer 280 regis-
triert. Das KID ist in Spanisch von Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Espafia, Paseo de la Castellana, 91, Planta 5, 28046 Madrid erhaltlich.
Finnland: Das KID ist in Finnisch erhéltlich. Das KID ist in Franzdsisch erhaltlich. Der fonds ist in Frankreich zur Vermarktung zugelassen. Fir weitere
Informationen konsultieren Sie bitte das Basisinformationsblatt («KID»). Die in Grossbritannien zum Verkauf zugelassenen und in das "Temporary Mar-
keting Permissions Regime" aufgenommenen Teilfonds sind im Register der FCA unter der Scheme Reference Number 466625 registriert. Der Fonds ist in
einem Land des Européischen 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 eingeschranktem Mass von der Financial Conduct Authority (FCA)
reguliert. Einzelheiten Uber 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., Zweigniederlassung London, 3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S
2GF oder kann von unserer Website vontobel.com/am heruntergeladen werden. Italien: Fir weitere Informationen betreffend Zeichnungen in Italien kon-
sultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione. Fir weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland,
Telefon: 0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com. Niederlande: Der Fonds und seine Subfonds sind geméss Artikel 1:107 des niederlandischen
Gesetzes Uber die Finanzaufsicht («Wet op het financiéle toezicht») im Register der niederlandischen Finanzmarktaufsicht (Netherland’s Authority for the
Financial Markets) erfasst. Norwegen: Das KID ist in Norwegisch erhéltlich. Bitte beachten Sie, dass gewisse sub-funds nur fiir qualifizierte Investoren in
Andorra oder Portugal erhaltlich sind. Schweden: Das KID ist in Schwedisch erhéltlich.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, weswegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der
Schweizerischen Bankiervereinigung auf dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre Verwaltungsrate, inr Management und ihre
Angestellten halten oder hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unternehmen, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden
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Unternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kdnnen die vorgehend erwéhnten juristischen und natirlichen Personen fiir Kunden diese
Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Services oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fir den internen Gebrauch bestimmt und dirfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang mit dem Ausarbeiten oder
Anbieten von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegliche andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstel-
len von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende Drittpartei (die ,MSCI-Parteien”) leisten bezliglich dieser Daten (oder der durch deren
Verwendung erlangten Resultate) keinerlei Gewéhr, weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen séamtliche MSCI-Parteien ausdriicklich jegliche
Gewabhr fir die Echtheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Marktgéngigkeit dieser Daten oder fiir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab. Ohne
Einschrankung des Vorangehenden haftet auch in keinem Fall irgendeine der MSCI-Parteien fir direkte, indirekte, spezielle, Straf- oder Folgeschaden
(einschliesslich Gewinnausfélle), selbst wenn sie auf die Mdglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei Gewahrleistung fiir die
Qualitat, Richtigkeit, Aktualitét oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen Gbernehmen. Ausser soweit im Rahmen der an-
wendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Information ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel weder in
Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfugung gestellt, verlinkt, 6ffentlich aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in
anderer Art und Weise Ubermittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméss dem geltenden Recht mdglich, jegliche Haftung fir direkte oder indirekte
Schéaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfiigung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsanspriiche,
die gegen Vontobel infolge unterlassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder
wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen uns geltend gemacht werden kénnten, beschrénken sich, im Ermessen von Vonto-
bel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die Zahlung
eines dem Aufwand fur die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien
davon dirfen in Landern zur Verfiigung gestellt oder Personen in solchen Landern zugéanglich gemacht werden, wo dies aufgrund der geltenden Gesetze
verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich tber solche Einschrankungen kundig zu machen
und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen zur Verfligung gestellt oder Gberreicht noch in den USA
verbreitet werden.

Vontobel

Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich
Telefon +41 58 283 71 50
Telefax +41 58 283 71 51

vontobel.com/am



