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Uberblick globale Mirkte

Sorgen um Chinas Wachstum erschiittern die Markte

Die Weltaktienmirkte brachen im August
erheblich ein, nachdem die Angst vor einer von
China  ausgehenden  Verlangsamung  der
Weltwirtschaft massive Verkiufe chinesischer
Aktien sowie Panik an den iibrigen
Finanzmirkten — auslosten, — wobei  die
Unsicherheit in Bezug auf den Zeitpunkt der
ersten Zinserhohung in den USA zusitzlich fiir
Unsicherheit sorgte. Globale Aktien, Rohstoffe
und Schwellenmarktwihrungen erlitten die
stirksten Verluste, wihrend sich die Anleger in
sichere Hifen in Form von Wahrungen und
Staatsanleihen der Industrielinder fliichteten.
Nachdem die chinesischen Behorden am 11.
August iiberraschend die Abwertung des
Renminbi bekannt gegeben hatten, kam es zu
massiven Verkiufen chinesischer Aktien, die
sich noch zusitzlich verstirkten, als eine Reihe
schwacher Daten die Angst wvor einer
ausgeprigteren Verlangsamung der Wirtschaft
des Landes schiirten. Der  chinesische
Benchmark-Index erlitt auf Tagesbasis den
hochsten Verlust seit 2007 und biisste am 24.
August 8,5 Prozent ein. Die negative
Stimmung griff auf die globalen Mirkte iiber
und sorgte fiir erhohte Volatilitit. Der VIX-
Volatilititsindex stieg auf Niveaus, die
ansonsten mit extremem Marktstress in
Verbindung gebracht werden, und erreichte im
Intraday-Handel sogar ein 7-Jahres-Hoch von
53 (siehe Grafik).

Am 26. August bemiihte sich die People’s Bank
of China, die Verluste am Aktienmarkt zu

begrenzen und die sich verlangsamende
Wirtschaft zu stiitzen, indem sie den Leitzins
und den Mindestreservesatz fiir Banken
reduzierte. Die Verluste an den Aktienmirkten
bewegten sich zwischen 10 Prozent in den
Industrie- und 20 Prozent in den
Schwellenlindern,  konnten  jedoch  bis
Monatsende wieder zu etwa einem Drittel
wettgemacht werden.

Anlethen  und ~ Wihrungen —aus  den
Schwellenlindern gaben ebenfalls erheblich
nach. In Anbetracht der Mehr-Jahres-Tiefs bei
den Ol- und Metallpreisen galt dies vor allem
fiir Linder, deren Volkswirtschaften in hohem
Masse von Rohstoffexporten abhingen, wie z.B.
Russland. Lokalwihrungsanleihen aus den
Schwellenlindern verzeichneten im August
unter den festverzinslichen Anlageklassen die
schwiichste Performance.

Staatsanlethen aus den  Industrielindern
schnitten besser ab als riskantere festverzinsliche
Anlageklassen. Die Angst vor einer Abkiihlung
der Weltwirtschaft liess die Anleger an einer
Zinserhohung der US Federal Reserve im
September zweifeln und loste Kiufe von
,sicheren Hifen” in Form von US-Treasuries
aus. Die Rendite zehnjihriger US-Treasuries
sank erstmals seit April wieder unter die Marke
von 2 Prozent. An den Wihrungsmirkten
werteten der Euro und der Yen gegeniiber dem
US-Dollar auf, da die Wahrscheinlichkeit einer
bevorstehenden Zinserhohung in den USA
abnahm.

~ANGSTBAROMETER* VIX SIGNALISIERT ERHEBLICHEN MARKTSTRESS
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Vermogensallokation

Auf der Suche nach Ruhe
nach dem Sturm

Die letzten Tage im August 2015 waren
geprigt von extremen Marktturbulenzen.
Ausloser war die Angst vor einer harten
Landung der chinesischen Wirtschaft, die
weltweit auch in anderen Volkswirtschaften
erheblichen Schaden anrichten kénnte. Die
Schwankungen an den Aktienméarkten
halten weiter an, und der MSCI World
Index hat seit Mai 14 Prozent verloren.
Dagegen hat der auch als ,Angstbarometer”
bezeichnete VIX-Volatilitdatsindex Stande
erreicht, die mit schweren Finanzkrisen in
Verbindung gebracht werden.

Von einer Verlangsamung in China
gehen reale Risiken fiir die Weltwirtschaft
aus, und zeichnet sich keine Stabilisierung
in China ab, muss mit weiterer Volatilitat
gerechnet werden. Eine Zinserhdhung
seitens der US Federal Reserve im September
erscheint nun weniger wahrscheinlich.
Allerdings gehen wir nach wie vor von
einer ersten Zinsstraffung vor Jahresende
aus. Obwohl die Bewertungen der globalen
Aktien mittlerweile giinstiger erscheinen
und Niveaus erreicht haben, die zuletzt
2013 verzeichnet wurden, haben wir unsere
Einschitzung der Aktienmairkte, die wir im
letzten Monat heruntergestuft hatten, noch
nicht wieder angehoben. Bevor wir wieder
zu einer Ubergewichtung von Aktien
iibergehen, bedarf es weiterer Hinweise auf
eine globale Wachstumsbeschleunigung.

Die Konjunkturindikatoren lassen
auf eine schwichere globale Wachstums-
dynamik schliessen, wobei es aber
Anzeichen einer Verbesserung gibt.
Unsere Indikatoren zeigen eine Erholung
der Wirtschaftsaktivitat nach einem Tief
im April, die von den Industrieldndern
angefiithrt wird. Auch in den
Schwellenldndern hat die Konjunktur seit
Juli angezogen, wenngleich das Wachstum
noch immer unter den langfristigen
Durchschnittswerten liegt.

Weltweit liegt der Fokus derzeit auf der
Wachstumsverlangsamung in China, die
vor allem auf den Produktionsriickgang
im verarbeitenden Gewerbe zuriickgeht,
wobei allerdings die Expansion im
Dienstleistungssektor fiir ein gewisses
Gegengewicht sorgt. Die chinesische
Wirtschaft befindet sich unseres Erachtens
eindeutig in einem strukturellen
Abwirtstrend, und das Wachstum des
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ANLEIHEN: SPREADS ZWISCHEN ANLAGEKATEGORIEN

In Prozentpunkten
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AKTIENSEKTORROTATION UND WAHRUNGSPERFORMANCE

GLOBALE AKTIENSEKTORROTATION: PERFORMANCEVERGLEICH
ZYKLISCHE VS. DEFENSIVE AKTIEN
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KONJUNKTURZYKLUS: POSITIVE DYNAMIK DER WELTWIRTSCHAFT
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Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream

BEWERTUNG: AKTIENMARKTE UND SEKTOREN

LANDER UND SEKTOREN

MSCI GEWINNWACHSTUM PRO UMSATZWACHSTUM KGV KBV KURS/UMSATZ DIV.-REND.
REGIONEN 2015 2016 2015 2016 2015 2016 20156 20156 20156G
USA 1% 10% -3% 6% 159 14,8 2,4 1,7 2,3%
Europa 1% 10% -1% 5% 154 14,4 1,7 1,2 3,6%
EWU 14% 11% 4% 4% 14,5 135 15 0,9 3,4%
Schweiz -4% 8% -1% 3% 174 16,6 2,4 2,3 3,2%
Grossbritannien -12% 10% -10% 6% 14,8 139 1,7 1,1 4,4%
Japan 19% 9% 2% 3% 13,6 131 1,2 0,8 2,1%
Schwellenlander 1% 13% 0% 9% 10,9 10,1 1,2 0,7 3,3%
Asien ohne Japan 6% 10% 0% 8% 111 10,4 1,2 0,7 3,1%
Weltweit 2% 1% -1% 6% 15,0 14,0 1,8 1,2 2,8%
MSCI GEWINNWACHSTUM PRO UMSATZWACHSTUM KGV KBV KURS/UMSATZ DIV.-REND.
GLOBALE SEKTOREN 2015 2016 2015 2016 2015 2016 20156 20156 20156
Grundstoffe -10% 17% -6% 4% 15,0 13,5 1,4 0,9 3,3%
Industriewerte 4% 11% 2% 5% 155 14,5 2,2 0,9 2,6%
Zyklische Konsumgiiter 15% 14% 6% 6% 16,3 15,0 2,6 1,1 2,1%
Basiskonsumgiiter 1% 8% 2% 5% 19,6 18,5 35 1,2 2,8%
Gesundheit 9% 12% 8% 8% 18,2 16,9 3,7 2.0 1,9%
Finanzwerte 12% 8% 6% 5% 11,7 111 11 1,6 3,4%
T 7% 10% 4% 5% 14,9 13,9 2,9 2,0 1,9%
Telekom 8% 8% 4% 4% 15,5 14,8 2,1 1,3 4,3%
Versorger 1% 0% 0% 1% 13,8 13,8 14 0,9 41%
Markt 2% 11% -1% 6% 15,0 14,0 1,8 1,2 2,8%

LIQUIDITAT: FED BEENDET QE ABER WEITERHIN
GELDPOLITISCHE ANREIZE ANDERSWO
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Bruttoinlandsprodukts diirfte noch
lingere Zeit unter Potenzial liegen.
Gleichwohl verlangsamt sich die Talfahrt.
Da die Industrieproduktion seit dem ersten
Quartal 2015 wieder etwas gestiegen ist
und auch die Hauserpreise und -verkdufe
wieder leicht anziehen, gehen wir davon
aus, dass die chinesische Wirtschaft die
Talsohle durchschritten hat. Es bestehen
dennoch erhebliche Risiken, die nicht
ausser Acht gelassen werden diirften, denn
die Qualitét der offiziellen Daten aus Beijing
wird allgemein in Frage gestellt, und die
Wirtschaft weist eine sehr ungleichméssige
Struktur auf. Wahrend einige Sektoren und
Regionen boomen, verzeichnen andere
einen Abschwung, sodass die Angaben
zum Gesamtwachstum vergleichsweise
bedeutungslos sind.

In den Vereinigten Staaten sind
ein robuster Konsum der privaten
Haushalte sowie eine Verbesserung im
Immobiliensektor erkennbar. Dies befltigelt
das Wachstum, das sich im 2. Quartal auf
annualisierte 3,7 Prozent belief. Auch die
Industrieproduktion nimmt Fahrt auf,
und die Erholung am Arbeitsmarkt setzt
sich fort. Getriibt wird das ansonsten
positive Konjunkturbild in den USA
allerdings noch immer durch die geringen
Investitionsausgaben der Unternehmen.

In Europa hat sich unser Friithindikator
wieder starker seinem langfristigen Durch-
schnitt angenéhert. Die Perspektiven der
Euro-Zone schétzen wir aber nach wie
vor positiv ein, denn die Indikatoren fiir
Deutschland lassen auf eine Stimmungs-
aufhellung sowie eine Konsumbelebung
in der grossten Volkswirtschaft des
Wiahrungsraums schliessen, und dariiber
hinaus steigen auch die deutschen
Fabrikauftrage an. Obwohl dies fiir das 3.
Quartal eine Erholung in der Euro-Zone
impliziert, behalten wir die Entwicklung
in Deutschland genau im Auge, da die
deutsche Wirtschaft einen starken Bezug
zu China aufweist. So erwirtschaften die
im DAX-Index vertretenen Blue-Chip-
Unternehmen etwa 10 Prozent ihrer
Umsitze im Reich der Mitte.

Die weltweit vorhandene Liquiditat
nimmt inzwischen zwar angesichts der
erwarteten Zinserhchung der US Fed ab
(siehe Grafik). Die aggressive geldpolitische
Lockerung in wichtigen Wirtschaftsraumen
wie der Euro-Zone und Japan ldsst aber
nach wie vor auf eine Markterholung in
den néchsten drei Monaten schliessen.
Der Einfluss einer neutraleren Haltung
der US Federal Reserve auf die Liquiditat
wird durch die expansive Politik in
Europa, Japan und China zum Teil

DIE US-FED HAT BEREITS VOR DER ZINSSTRAFFUNG MIT DEM LIQUIDITATSABZUG BEGONNEN
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

ausgeglichen. Gleichwohl bedeutet dies
unseres Erachtens keine unmittelbare
Wende hin zu einem expansiven Umfeld.
Grundsitzlich konnte eine Zinsstraffung
in den USA erhebliche Konsequenzen
haben, da der US-Dollar die wichtigste
globale Reservewdhrung ist. Dariiber
hinaus stellen Lander, die iber Handels-
und andere Wirtschaftsbeziehungen direkt
mit den USA verbunden sind - der so
genannte Dollar-Block — etwa die Halfte
der weltweiten Liquiditdt. Allerdings
spricht inzwischen einiges dafiir, dass die
Fed mit den fiir Ende September geplanten
langerfristigen Reverse-Repo-Geschéften
im Umfang von mindestens 200 Mrd. USD
die Lage sondiert, bevor sie die Zinsziigel
tatsachlich strafft.

Was die Stimmung angeht, so ist seit
der massiven Verkaufswelle eine grossere
Vorsicht unter den Anlegern erkennbar. Die
Daten zu den Mittelfliissen deuten darauf
hin, dass Umschichtungen aus den USA
nach Europa und Japan vorgenommen,
jedoch keine Mittel abgezogen werden.
Unser eigenes Stimmungsbarometer
ist auf Niveaus gesunken, die in der
Vergangenheit mit einer bevorstehenden
Marktrally in Verbindung gebracht wurden.
Diese Entwicklung koénnte sich in den
kommenden Wochen beschleunigen, was im
Einklang stiinde mit den Erholungsphasen
nach fritheren Marktzusammenbriichen
wie z.B. 1987 oder 2009, als sich Aktien
ausgehend von tiberverkauften Niveaus
wieder erholten.

Was die Bewertungen der verschiedenen
Anlagen angeht, so hat der Marktkollaps
Ende August Aktien auf vergleichsweise
giinstige Niveaus gefiihrt. Auf globaler
Basis liegt das 12-Monats-Forward-KGV
bei 14x — ein Niveau, das zuletzt 2013
verzeichnet wurde. Die Frage, ob die
jiingste Marktkorrektur den Beginn eines
bedeutenden Barenmarkts markiert, der
weitere hohe Verluste mit sich bringen wird,
bleibt nach wie vor offen. Die allgemeineren
Indikatoren sprechen unserer Einschatzung
nach gegen ein solches Szenario. Allerdings
werden die Méarkte in den kommenden
Wochen wohl von etwas mehr Volatilitat
geprdgt sein.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Europa und Japan iibergewichten, Priferenz gilt weiterhin zyklischen Sektoren

Bei unserer regionalen Allokation
bevorzugen wir weiterhin Aktien aus
Europa und Japan. Dagegen bleiben US-
und Schwellenmarktaktien untergewichtet.

Fiir Aktien aus Europa und Japan sprechen
die Widerstandskraft der Volkswirtschaften,
das giinstige Liquiditdtsumfeld sowie der
positive Einfluss schwacher Wahrungen,
welche die Unternehmensgewinne befliigeln.

Die Massnahmen der Europédischen
Zentralbank, die darauf abzielen, Liquiditat
in die Mirkte zu pumpen und das
Wachstum zu beleben, erfolgen zu einem
Zeitpunkt, an dem sich die konjunkturelle
Erholung in der Euro-Zone verfestigt. Die
Unternehmensumfragen signalisieren eine
anhaltende wirtschaftliche Expansion,
angefiihrt von dem robusten annualisierten
spanischen Wachstum von 4 Prozent im
2. Quartal, das die schwichere Dynamik
in Deutschland ausgleichen diirfte. Die
Tatsache, dass sich Griechenland ein
drittes Rettungspaket sichern konnte,
beseitigt zudem die Unsicherheit beziiglich
eines potenziellen Ausstiegs aus der
Wihrungsunion. Ausserdem ist das Land
damit nicht langer ein Risikofaktor fiir die
Konjunktur der Region. Eine entgegen-
kommende Geldpolitik, eine grdssere
Kreditverfiigbarkeit und ein schwacher
Euro schaffen ein giinstiges Umfeld fiir eine
zunehmende Gewinndynamik.

Vor diesem Hintergrund bewegen sich
die europdischen Aktienmairkte, die seit
April um 17 Prozent korrigiert haben,
mittlerweile auf Niveaus, die einer lingeren
Phase mit schwachem Wirtschafts- und
Gewinnwachstum entsprechen, was wir fiir
zu pessimistisch halten.

Japan ist aus den gleichen Griinden
weiterhin attraktiv. Die Wirtschaft ist im 2.
Quartal geschrumpft, wofiir in erster Linie
ein Riickgang des privaten Konsums und
der Exporte verantwortlich war. Unsere
Frithindikatoren zeigen jedoch eine kraftige
Erholung der Wirtschaft im Juli an, wobei
die Verbesserung der Arbeitsmarktlage
fiir Unterstiitzung gesorgt haben diirfte.
Japanische Unternehmen konnten ihre
Gewinne, unterstiitzt durch die expansive
Wirtschaftspolitik, erheblich steigern.
Gleichzeitig diirften die Aktienengagements
institutioneller Anleger ansteigen, da die

WELTAKTIENMARKTE BRECHEN IM AUGUST EIN
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Pensionsfonds dem Beispiel des staatlichen
Pensionsfonds folgen und ihre angestrebte
Allokation bei inldndischen Aktien mehr
als verdoppeln. Japanische Aktien bieten
zudem gewisse defensive Qualitdten,
da der Yen tendenziell immer dann eine
Outperformance zeigt, wenn die wichtigen
Markte nachgeben.

US-Aktien erscheinen im Vergleich zu
Titeln aus anderen Industrieldindern teuer
bewertet, was schwer zu rechtfertigen ist, da
sich die Margen auf Rekordhochs bewegen
und die Starke des US-Dollar allméahlich die
Gewinne der Exportunternehmen belastet.
Im Ubrigen sprechen ein zunehmend enger
Arbeitsmarkt und die starke Dynamik
am Immobilienmarkt dafiir, dass die Fed
zunehmend unter Druck stehen wird,
die Zinsen zu erhohen, wodurch das
Aufwirtspotenzial bei US-Aktien begrenzt
werden diirfte.

Die Schwellenmérkte sind attraktiv
bewertet. Bezogen auf die im nachsten Jahr
erwarteten Gewinne betrdgt der Abschlag
auf den MSCI World 33 Prozent. Allerdings
sind die schwache fundamentale Verfassung
der Wirtschaft und die Abschwéchung
des Gewinnwachstums noch immer

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Sorgenpunkte. Eine bevorstehende
Zinserhohung in den USA lasst zudem auf
eine hohere Volatilitét schliessen.

Bei unserer Sektorallokation gilt unsere
Priferenz weiterhin jenen Sektoren,
die von einer Erholung der Wirtschaft
profitieren diirften. So genannte zyklische
Aktien entwickeln sich seit Jahresbeginn
unterdurchschnittlich, da sich das globale
Wachstum verlangsamt. Sie werden derzeit
mit einem Abschlag von 8 Prozent auf
defensive Titel gehandelt, was gemessen
an einer historischen Prdmie von rund
11 Prozent tibertrieben erscheint. Unter
den zyklischen Sektoren zeichnen sich
Technologiewerte durch attraktive
Bewertungen aus. Zudem diirften sie sich
aufgrund der hohen Liquiditdtsbestdnde
der entsprechenden Unternehmen bei
steigenden Zinsen besser behaupten
konnen. Defensive Sektoren wie z.B.
Gesundheit erscheinen teuer.
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Festverzinsliche Anlagen

China verbreitet Unsicherheit, europdische Hochzinsanleihen sind aber gefragt

Waihrend sich die Aufmerksamkeit weltweit
auf die durch China ausgeldsten Turbulenzen
und deren Folgen fiir andere Schwellenldnder
richtet, haben wir entschieden, das
Engagement bei Lokalwdhrungsanleihen
aus den Schwellenlédndern auf eine leichte
Untergewichtung zu reduzieren. Gleichzeitig
stufen wir europdische Hochzinsanleihen
den zweiten Monat in Folge herauf,
sodass sie nun leicht iibergewichtet
sind. Hartwédhrungsanleihen aus den
Schwellenldndern bleiben tibergewichtet,
da diese Anlageklasse unseres Erachtens
grosseres Wertsteigerungspotenzial bietet
als Anleihen aus den Industrielandern und
anders als Lokalwdhrungsanleihen keinen
Wechselkursrisiken ausgesetzt ist.

Das grosse Thema an den Anleihen-
mérkten war diesen Monat der Einfluss der
Reaktion seitens der chinesischen Politik
auf die Turbulenzen an den chinesischen
Finanzmérkten und auf die Abkiihlung
des Wirtschaftswachstums. Nur wenige
Marktakteure hatten die jiingste Abwertung
der Wahrung erwartet, die ein Hinweis auf
erhohte Panik aufgrund der Unwirksamkeit
fritherer Interventionen zu sein scheint.
Wir halten weitere Abwertungen fiir
wahrscheinlich. Eine Anpassung der
taglichen Fixierung um knapp 5 Prozent
wird vermutlich nicht ausreichen, um in
einer so grossen Volkswirtschaft wie der
chinesischen eine Wende herbeizufiihren.
Daher haben wir die Zusammensetzung
des Korbs aus Schwellenmarktwihrungen,
bei denen wir Short-Positionen eingehen,
verdndert. Nachdem wir zuvor bei den
Wihrungen der Rohstoffexporteure ,,short”
positioniert waren, sind wir nun negativ
gestimmt in Bezug auf Wahrungen von
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Exporteuren von Industriegiitern, die mit
China konkurrieren und sich nun aufgrund
des schwicheren Yuan mit einem hérteren
Wettbewerb konfrontiert sehen, was z.B. fiir
Korea gilt.

Eine weitere gravierende Folge der
jlingsten Marktturbulenzen ist eine mégliche
Verschiebung der ersten Zinserhhung der
Federal Reserve, welche die Markte bereits
flir September erwartet hatten. Wir halten
es zwar ebenfalls fiir durchaus moglich,
dass die Fed die monetédre Straffung erst
spéter einleiten wird. Allerdings bedeutet
dies unseres Erachtens keine fundamentale
Anderung ihrer Position in Richtung
grosserer Expansivitit.

Das lange Ende der US-Kurve fir
Investment-Grade-Unternehmensanleihen
hat sich so stark unterdurchschnittlich
entwickelt, dass sich aus Bewertungsgriinden
einige Gelegenheiten ergeben. Auch bei
europdischen Hochzinsanleihen, deren
Spreads bei rund 430 Basispunkten
attraktiver erscheinen, erkennen wir
grosseres Wertsteigerungspotenzial. Das
Hochzinssegment bekam die Verkaufswelle
mit als erstes zu spiiren und kénnte unseres
Erachtens nun auch zu den Anlageklassen
gehoren, die sich als erstes wieder erholen.
Der Bonitdtsausblick fiir europdische
Hochzinsemittenten fallt freundlicher aus
als bei entsprechenden US-Unternehmen, da
die Gewichtung von Energieunternehmen
geringer ist und die Européische Zentralbank
ihre Unterstiitzungsmassnahmen fortsetzt.

Olivier Ginguené, Chairman
Pictet Asset Management Strategy Unit

Luca Paolini, Chief strategist
Pictet Asset Management

KORREKTUR BEI EUROPAISCHEN
HOCHZINSANLEIHEN ERSCHEINT UBERZOGEN

Bei der Anlageklasse wird eine rasche Erholung von der
Korrektur der Finanzmarkte erwartet
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UBER DAS PST

Das Pictet Asset Management Strategie-Team (PST)

ist die Investment-Gruppe, die Positionierungen fiir

die Vermdgensallokation fiir Aktien, Anleihen, liquide

Mittel und Rohstoffe ausarbeitet.

Jeden Monat legt das PST eine breit abgestiitzte

Strategie vor anhand der Analyse von:

« Konjunkturzyklus: hauseigene Frithindikatoren,
Inflation

* Liquiditat: Geldpolitik, Kredit-/Geldmarkt-
Variablen

 Bewertung: Aktien-Risikopramie, Renditediffe-
renz, Gewinnkennzahlen im historischen Vergleich

* Investorensentiment: Pictet-Sentimentindex
(Investorenbefragungen, taktische Indikatoren)

Diese Unterlagen sind ausschliesslich fiir die Verteilung an professionelle Investoren bestimmt. Sie sind jedoch nicht fiir die Verteilung an Personen oder Einheiten vorgesehen, die die Staatsangehérigkeit oder den
Wohn- oder Geschaftssitz in einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Veroffentlichung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstgsst.

Die bei der Ausarbeitung dieses Dokuments verwendeten Informationen stammen aus zuverldssigen Quellen, deren Genauigkeit und Vollstandigkeit jedoch nicht garantiert werden kénnen. Meinungen, Schatzungen oder
Vorhersagen kdnnen jederzeit ohne vorherige Warnung geéndert werden. Anleger sollten den Prospekt oder das Angebotsmemorandum lesen, bevor sie in von Pictet verwaltete Fonds investieren. Die steuerliche Behan-
dlung hangt von der Situation der einzelnen Anleger ab und kann sich im Laufe der Zeit dndern. Die in der Vergangenheit erzielte Performance gibt keine Gewahr fiir deren zukiinftige Entwicklung. Der Wert der Anlagen
und deren Ertrage kann steigen oder sinken und wird nicht garantiert. Es ist moglich, dass Sie den anfanglich investierten Betrag nicht zuriickerhalten.

Dieses Dokument wurde in der Schweiz von Pictet Asset Management SA und in den iibrigen Landern der Welt von Pictet Asset Management Limited, die der Financial Conduct Authority untersteht, erstellt und darf ohne
Genehmigung von Pictet Asset Management weder ganz noch teilweise reproduziert oder (weiter)verbreitet werden.
Fiir britische Anleger sind die Umbrella-Fonds Pictet und Pictet Total Return mit Sitz in Luxemburg als kollektive Anlagevehikel nach Abschnitt 264 des Gesetzes iiber Finanzdienstleistungen und -mérkte von 2000
(Financial Services and Markets Act 2000) anerkannt. Schweizer Pictet-Fonds sind geméss dem Schweizerischen Kollektivanlagengesetz (KAG) nur in der Schweiz zum Vertrieb zugelassen; sie gelten in Grossbritannien
als nichtgeregelte Kollektivanlagen. Die Pictet-Gruppe verwaltet Hedgefonds, Dach-Hedgefonds und Dachfonds fiir Private-Equity-Fonds, die nicht fiir den 6ffentlichen Vertrieb in der Europaischen Union zugelassen sind

und in Grossbritannien als nichtgeregelte Kollektivanlagen gelten.

Fiir australische Anleger ist Pictet Asset Management Limited (ARBN 121 228 957) von der australischen Bewilligungspflicht fiir Finanzdienstleistungen laut Aktiengesetz 2001 ausgenommen.

Fiir US-Anlegern in den USA oder an US-Biirger verkaufte Anteile werden ausschliesslich im Rahmen von nicht-6ffentlichen Platzierungen geméss Ausnahmen von der SEC- Registrierung im Abschnitt 4(2) und Ausnahmen
fiir Privatplatzierungen der Regulation D des US Securities Act von 1933 an akkreditierte Investoren und an qualifizierte Kunden gemass dem Act von 1940 verkauft. Die Anteile der Pictet-Fonds sind nicht geméass dem
Gesetz von 1933 zugelassen und diirfen — mit Ausnahme von Transaktionen, die nicht gegen die US-Wertschriften-Gesetze verstossen — somit weder direkt noch indirekt in den USA angeboten oder verkauft werden oder
einer US-Person angeboten oder an sie verkauft werden. Die Fonds-Verwaltungsgesellschaften der Pictet-Gruppe werden nicht gemass dem Gesetz von 1940 zugelassen.
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