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Aktien vs. Hochzinsanleihen: dasselbe nur anders?

Risikoanlagen weisen Gemeinsamkei-
ten in Marktkorrekturen und deutliche
Unterschiede in anderen Marktphasen
auf. Hochzinsanleihen iiberzeugen be-
sonders in Erholungs- und Aktien in
Expansionsphasen.

Risikoanlagen: Aktien und Hochzinsanleihen

Vielfach wird die Gesamtbeurteilung der Finanzmarkte kurz mit
«risk on» bzw. «risk off» umschrieben. In ersterer Situation suchen
Anleger Risikoanlagen wie Aktien und Hochzinsanleihen und erho-
hen so das Risiko ihrer Portfolios. Im entgegengesetzten Fall redu-
zieren sie Risiken und bevorzugen Staatsanleihen und Kassenbe-
stédnde. Das hin und her zwischen diesen beiden Zustanden ist
zentral fur die Asset Allokation. Nachfolgend liegt der Fokus jedoch
eine Ebene tiefer, némlich auf der Frage, wann man Aktien gegen-
Uber Hochzinsanleihen bevorzugen sollte und umgekehrt.

Renditeverteilung Aktien vs. Hochzinsanleihen
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Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wochentliche Uberschussrenditen 1990-
2022.

Die nebenstehende Grafik zeigt die Verteilung der wéchentlichen
Renditen von US-Aktien (MSCI USA Index) und Hochzinsanleihen
(ICE Bofa US High Yield Index) fir die Periode 1990 bis 2022. Es
werden die Uberschussrenditen der beiden Anlageklassen be-
trachtet, d.h. die Rendite abzuglich jener von Barmitteln (bei Ak-
tien) bzw. von Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit (bei Hochzins-
anleihen; langfristig ca. finf Jahre Laufzeit).

Die Verteilungen der wochentlichen Uberschussrenditen von Ak-
tien und Hochzinsanleihen unterscheiden sich deutlich. Die Hau-
figkeit von Renditen nahe null bei letzteren ist augenfallig. Aktien
weisen hingegen eine breitere Streuung (hdohere Volatilitat) auf,
was sich in mehr niedrigen und hohen Uberschussrenditen nieder-
schlagt. Diese Eigenschaften reflektieren die meistgenannten An-
lagemotive der jeweiligen Anlageklasse. Aktien werden primar ge-
halten, um von einem Preisanstieg zu profitieren, wahrend die lau-
fenden Ertrage («Carry») in Form von Dividenden weniger wichtig
sind. Hochzinsanleihen werden hingegen vorrangig wegen der Er-
tréage gehalten, wohingegen magliche Kursgewinne von sekunda-
rer Bedeutung sind.

Aus diesen Beobachtungen ergeben sich zwei grundlegende Fra-
gen. Erstens, wie verhalten sich die beiden Anlageklassen langfris-
tig und in den verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus? Zwei-
tens, was signalisiert die Attraktivitat der jeweiligen Anlageklasse?

Langfristige Risiko- und Renditeeigenschaften
Die betrachteten Risikoanlagen weisen verschiedene Gemeinsam-
keiten, aber auch relevante Unterschiede auf. Die nachfolgende

Kontakt

Dr. Thomas Bollinger

Senior Investment Strategist

+41 58 317 62 21
thomas.bollinger@jsafrasarasin.com

o

Sustainable Asset Management



Box geht darauf genauer ein. Sowohl Aktien als auch Hochzinsan-
leihen werden von Unternehmen ausgegeben (Staatsanleihen mit
niedriger Bonitdt werden nicht betrachtet). Per Definition bilden
Hochzinsanleihen das Segment von Unternehmensanleihen mit
unterdurchschnittlicher Kreditqualitat (Rating BB oder tiefer). Sol-
che Unternehmen haben, im Gegensatz zu jenen mit Investment-
grade-Rating (BBB oder hoher), meist eine Uberdurchschnittliche
Verschuldungsquote (hoher «Leverage») und hohe Zinskosten im
Verhaltnis zum erzielten Gewinn. Dieser Unterschied zwischen der
Schuldnerqualitét  erklart die hoheren  Kreditaufschlage
(«Spreads», Risikopramien) und die hoéhere Volatilitat von Hoch-
zins- gegenuber Investmentgrade-Anleihen.

Ein Unternehmen, zwei Anlageklassen

Aus Sicht der Unternehmensfinanzierung unterscheiden sich Ak-
tien und Anleihen vor allem durch drei Aspekte. Erstens durch die
Art der Entschadigung, zweitens hinsichtlich der Behandlung im
Fall eines Konkurses oder einer Schuldenrestrukturierung und drit-
tens dem Stimmrecht von Aktiondren bei Unternehmensentschei-
dungen. Anleiheinvestoren werden meist durch im Voraus festge-
legte Couponzahlungen entschadigt. Aktionare hingegen werden
erfolgsabhangig in Form von Dividenden entschadigt. Die Anspri-
che der Anleiheanleger haben immer Vorrang vor jenen der Aktio-
nare — dies ist insbesondere dann wichtig, wenn ein Unternehmen
in finanziellen Schwierigkeiten steckt. Anleihehalter erhalten also
im besten Fall ihr eingesetztes Kapital plus alle Couponzahlungen.
Aktionare wiederum profitieren vom Gewinnwachstum der Unter-
nehmen und Dividendenzahlungen.

Allgemein gesprochen profitieren beide Gruppen von Kapitalge-
bern von einem guten Geschéaftsverlauf und einem positiven ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld. Es sind aber Unterschiede zu beach-
ten. So werden beispielsweise Aktionare Uber ein Rekordergebnis
jubeln, wahrend Anleiheanleger auch mit einem ordentlichen Jah-
resergebnis zufrieden sind. Die Befindlichkeiten zwischen den bei-
den Gruppen divergieren insbesondere dann, wenn das Manage-
ment eine riskante Strategie zur Erzielung dieses Ergebnisses
wahlt. Um es mit einer Sportmetapher auszudriicken: Anleiheanle-
ger spielen auf Unentschieden, Aktionare auf Sieg. Entsprechend
muss das Management Zielkonflikte zwischen Aktien- und Anlei-
heanlegern l6sen, vor allem wenn es um die Verwendung von Ge-
winnen geht. Sollen Investitionen getatigt werden, Schulden zu-
ruckbezahlt oder Dividenden ausgeschittet werden? Aktionare be-
vorzugen meist letzteres, wahrend Anleiheinvestoren lieber eine
Schuldenreduktion und damit eine potenzielle Verbesserung des
Kreditratings sehen wollen.

In der nebenstehenden Tabelle werden die Kennzahlen der beiden
Anlageklassen zusammengefasst. Die durchschnittliche Uberren-
dite von Aktien ist deutlich héher als jene von Hochzinsanleihen,
allerdings sind Aktien einer deutlich hdheren Volatilitat ausgesetzt.
Es ist wichtig zu bedenken, dass diese Berechnungen tatsachliche
Kreditausfalle in Hochzinsanleihen mitberlcksichtigen. Die Rendi-
ten zeigen also den langfristigen Nettoertrag dieser Anlageklasse.
Die resultierenden Rendite-zu-Risiko-Verhaltnisse (Sharpe Ratio)
der beiden Anlageklassen sind in einem &hnlichen Bereich. Aus Ri-
sikosicht fallt der grosste erlittene Verlust (Maximum Drawdown)
von Hochzinsanleihen auf, der sich wenig von jenem von Aktien un-
terscheidet (geschehen wéhrend der globalen Finanzkrise).

Performance US Aktien und Hochzinsanleihen 1990-2022

Aktien Hochzinsanleihen

Uberschussrendite p.a. 7.1% 3.1%
Volatilitat p.a. 17.0% 8.2%
Sharpe Ratio 0.42 0.38
Maximum Drawdown -59.6% -47.5%

Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wéchentliche Daten 1990-2022.

Die strukturellen Ahnlichkeiten der beiden Anlageklassen wirft die
Frage auf, wie unterschiedlich sie sich im Zeitverlauf verhalten.
Dies ist sowohl fur die strategische als auch die taktische Asset
Allokation relevant. Die folgende Grafik zeigt die rollierende Korre-
lation zwischen Aktien- und Hochzinsanleiherenditen sowie eine
langfristige Trendlinie davon.

Rollierende 52-Wochen Korrelation

1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00
-0.20
-0.40
-0.60
-0.80

-1.00
1990

1994 1998

2002

2006 2010 2014 2018 2022

Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Rollierende 52-Wochen Korrelation. W6-
chentliche Daten 1990-2022.

Im Verlauf der vergangenen Jahrzehnte ist ein struktureller Anstieg
der Korrelation zu beobachten. In den 1990er war diese ausge-
sprochen gering und hat Anlegern ein sehr hohes Diversifikations-
potenzial geboten. Dies ist Uberraschend, weil die Gemeinsamkei-
ten von Aktien und Hochzinsanleihen eine positive Korrelation er-
warten lassen. Seither hat sich, mit wenigen Ausnahmen, ein Ni-
veau zwischen 0.6 und 0.8 etabliert. Dies deutet auf eine grossere
Integration der Finanzmarkte hin. Namentlich hat die Tiefzinspoli-
tik nach der Finanzkrise viele Anleger auf der Suche nach einer Zu-
satzrendite (<hunt for yield») in zuvor weniger nachgefragte Seg-
mente wie Hochzinsanleihen getrieben. Aus Sicht der strategi-
schen Asset Allokation bedeutet dies, dass eine Kombination von
Aktien und Hochzinsanleihen nun einen geringeren Beitrag zur Ri-
sikodiversifikation leistet als noch vor zwei Jahrzehnten.

Betrachtet man die relative Wertentwicklung von Aktien und Hoch-
zinsanleihen (wiederum basierend auf Uberschussrenditen) in der
nachsten Grafik, so sieht man einen langfristigen Trend zu Guns-
ten von Aktien. Dies ist konsistent mit den Werten aus der obigen
Tabelle, wonach Aktien langfristig eine etwa 4% hdhere Rendite er-
zielen. Die Grafik zeigt aber auch mehrere Perioden, in denen die
relative Wertentwicklung nach unten zeigt — also Hochzinsanlei-
hen besser rentieren als Aktien. Dies war jeweils wahrend grossen
Marktkorrekturen der Fall. Dabei haben die Renditen von Hoch-
zinsanleihen jene von Aktien jeweils um 20% oder mehr uUbertrof-
fen.
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Relative Wertentwicklung Aktien vs. Hochzinsanleihen
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Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wéchentliche Daten 1990-2022.

Hochzinsanleihen weisen in Zeiten grosser Marktturbulenzen ein
anderes Verhalten auf als Aktien. Zwar sind beide Anlageklassen
in ahnlicher Weise starken Verlusten in der akuten Phase einer
Marktkorrektur ausgesetzt, danach etablieren sich jedoch zwei un-
terschiedliche Entwicklungen, welche mit der Natur des jeweiligen
Anlageinstruments zusammenhangt. Nach einer Marktkorrektur
schnellen die Renditen auf Verfall von Hochzinsanleihen in die
Hohe (in anderen Worten: die Kreditaufschlage steigen). Dies be-
deutet, dass selbst wenn der Markt fur Hochzinsanleihen ange-
spannt bleibt, Anleger hohe laufende Renditen erzielen. Den Vor-
teil eines solch hohen Carry haben Aktionare nicht. Ohne eine
Marktberuhigung und steigende Gewinnerwartungen wird es kei-
nen substantiellen Wiederanstieg geben. Der Unterschied zwi-
schen Aktien und Hochzinsanleihen im Fall von grossen
Drawdowns wird in der ndchsten Grafik ersichtlich.
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Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wéchentliche Daten 1990-2022.

Die Verlaufe nach dem Platzen der Dotcom-Blase und in der globa-
len Finanzkrise weisen grosse Ahnlichkeiten auf. Sowohl Aktien als
auch Hochzinsanleihen sind massiv eingebrochen. Die jeweiligen
Tiefpunkte werden ungefahr zur gleichen Zeit erreicht. Danach ent-
wickeln sich die beiden Anlageklassen jedoch unterschiedlich, wo-
bei Hochzinsanleihen sich deutlich schneller erholen.

Zyklische Eigenschaften

Das Verhalten der beiden Anlageklassen in Marktkorrekturen bie-
tet einen guten Ansatzpunkt, um das taktische Potenzial Gber den
gesamten Konjunkturzyklus hinweg zu beurteilen. Die durch-
schnittlichen annualisierten Uberschussrenditen in den vier Pha-
sen (d.h. Erholung, Expansion, Abschwung, Rezession) sind in der
nachfolgenden Grafik abgebildet.
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30%
25%

20%

15%

10%

- -

0% || |

-5%
-10%
-15%

Alle Phasen Erholung Expansion Abschwung Rezession

m Aktien m Hochzinsanleihen
Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Konjunkturphasen basieren auf OECD US

Leading Economic Indicator. Monatliche Daten 1990-2022.

Die zyklische Natur beider Anlageklassen spiegelt sich in den un-
gleichen Renditen in den vier Phasen wider. Aus Sicht der takti-
schen Asset Allokation liegt es daher nahe, in den ersten beiden
Phasen ein Ubergewicht in Risikoanlagen zu halten und in der Re-
zession ein Untergewicht. Wann aber sind die beiden betrachteten
Anlageklassen taktisch unterschiedlich zu verwenden?

Hochzinsanleihen reagieren etwas friher auf den Abschwung, was
sich aber nicht in einer grossen Renditedifferenz ausdrickt. In der
Rezession verlieren Aktien und Hochzinsanleihen ungefahr gleich
viel. Dies bestatigt das zuvor besprochene Drawdown-Verhalten
der beiden Anlageklassen. Der grosste Unterschied ist allerdings
wahrend der Expansionsphase. Dies ist, wenn Aktionare am Ge-
winnwachstum der Unternehmen teilhaben konnen, wahrend An-
leiheinvestoren auf die Couponzahlungen beschrénkt sind. Ent-
sprechend sind in dieser Phase Aktien klar vorzuziehen. Somit
bleibt der Fall der Erholungsphase. Aktien erzielen dann zwar ho-
here Renditen als Hochzinsanleihen, aber der Unterschied halt
sich, gemessen an den hohen Renditeniveaus, in Grenzen. Be-
denkt man zudem, dass die Volatilitat von Hochzinsanleihen unge-
fahr halb so hoch ist wie jene von Aktien, dann ergibt dies ein dus-
serst attraktives Rendite/Risiko-Verhaltnis. Darliber hinaus wei-
sen Hochzinsanleihen in der Erholungsphase den Vorteil auf, dass
sie sich schneller und meist ohne weitere grossere Rickschlage
aus Drawdowns erholen. Dies reduziert aus taktischer Sicht das
Timing-Risiko (sprich: das genaue Erkennen des Tiefpunkts) fir An-
leger gegenlber einem frihzeitigen Engagement in Aktien, die in
dieser Phase des Zyklus meist mit sehr hohen Volatilitdten verbun-
den sind.

Aktienmarktvolatilitit und Kreditaufschlage

Fur taktische Betrachtungen der beiden Anlageklassen bieten sich
zwei verbreitete Variablen an, die auch fir Asset-Allokation-Be-
trachtungen jenseits von Aktien und Hochzinsanleihen haufig ver-
wendet werden. Dies sind die Aktienmarktvolatilitdt (CBOE VIX
Volatility Index) und der Kreditaufschlag von Hochzinsanleihen
(Rendite ICE BofA US High Yield Index minus Rendite US 5J Staats-
anleihe), abgebildet auf der nachsten Seite.

Insgesamt folgen die Bewegungen der Aktienpreisvolatilitdt und
der Kreditaufschlage dhnlichen Mustern. Augenfallig sind die gros-
sen Ausschlage nach oben im Zuge von Marktereignissen, wie
Asien-/Russlandkrisen (1997 /98), das Platzen der Dotcom-Blase
(2000/03), die globale Finanzkrise (2007/09), Euro-Krise
(2010/12) und die COVID-Pandemie (2020).
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Aktienmarktvolatilitat und Kreditaufschlag Hochzinsanleihen
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Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wéchentliche Daten 1990-2022.

Generell variiert die Aktienmarktvolatilitat starker als die Kre-
ditaufschlage. Uber den betrachteten Zeitraum ist die mittlere Be-
obachtung (Median) der Aktienmarktvolatilitat knapp 18 und der
Kreditaufschlag fur US-Hochzinsanleihen etwas lUber 5%. Die his-
torischen Schwankungsbreiten sind allerdings sehr gross. Daher
ist es flr viele Betrachtungen hilfreich, die Variablen in relativen
Werten auszudricken. Hierzu wird ermittelt, wie hoch bzw. tief der
aktuelle Wert im Vergleich zu den vergangenen 10 Jahren war
(Perzentile). Damit verhindert man vor allem, dass, wie in der obe-
ren Grafik, Ausreisser nach oben flir Verzerrungen sorgen.

Perzentile Volatilitat und Kreditaufschlag
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Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Wochentliche Daten 1990-2022; 10J rollie-
rend mit Jahren 1990/91 zur initialen Kalibrierung und ausgeblendet.

Der Vorteil der obigen Darstellung ist, dass die Mitte — also ein
Wert von 0.5 — auch wirklich der mittleren Beobachtung zum je-
weiligen Zeitraum entspricht. Fir die nachfolgende Analyse wer-
den Marktsituationen beobachtet, in denen die Werte von 0.3 und
tiefer (Signal «tief») bzw. 0.7 und hdher (Signal «<hoch») sind. In der
nebenstehenden Tabelle sind die Renditedifferenzen von Aktien
und Hochzinsanleihen gegenliber dem jeweiligen Median aller Be-
obachtungen fur unterschiedliche Anlagehorizonte aufgefuhrt.

Eine hohe Aktienmarktvolatilitat reflektiert eine erhdhte Unsicher-
heit auf den Markten und Risikoaversion der Marktteilnehmer.
Dies schlagt sich in tieferen Aktienpreisen nieder, die wiederum
hohere Renditen in der Zukunft erwarten lassen, was die Werte in
der Tabelle bestatigen. Im Gegensatz dazu sind Renditedifferen-
zen im Fall tiefer Aktienvolatilitaten weniger ausgepragt, vor allem
Uber kirzere Anlagehorizonte. Der Grund hierfir ist, dass tiefe
Volatilitaten typisch fiir die Expansionsphase sind, in der Aktien ge-

nerell attraktiv sind. Bei den Renditedifferenzen von Hochzinsan-
leihen ist zu bedenken, dass sowohl das Renditeniveau als auch
die Volatilitat tiefer sind als bei Aktien. Damit sind Kreditauf-
schlage tendenziell die besseren Indikatoren fur kiinftige Mehr- o-
der Minderrenditen, als die Aktienmarktvolatilitat.

Renditedifferenz gegeniiber Median in Abhangigkeit von Signalen

Aktien 3M 6M 12M 24M
Signal Aktienvolatilitat <hoch» 1.71% 2.55% 4.95% 5.67%
Signal Aktienvolatilitat «tief» -0.49% -0.53% -2.54% -3.25%
Hochzinsanleihen 3M 6M 12M 24M
Signal Kreditaufschlage «<hoch» 1.74% 3.50% 6.81% 8.04%
Signal Kreditaufschlage «tief»  -0.45% -0.59% -0.92% -4.80%

Quelle: Refinitiv, Bank J. Safra Sarasin. Median-Rendite Uber jeweiligen Zeitraum.
Wéchentliche Daten 1990-2022.

Sowohl die Aktienmarktvolatilitat als auch der Kreditaufschlag re-
flektieren die jeweilige Marktstimmung. Schlechte Wirtschaftsda-
ten fuhren in der Regel zu einem Anstieg beider Variablen. Wie
oben erwahnt, eignen sich dabei Kreditaufschlége besser als die
Aktienmarktvolatilitat als Basis fur taktische Entscheidungen. So
gesehen sind Kreditaufschlage nicht nur Stimmungsindikatoren,
sondern auch eine zentrale Bewertungsgrosse der Anlageklasse.
Dies ist besonders dann nitzlich, wenn Anleger im Ubergang von
der Rezessions- zur Erholungsphase mit dem Wiederaufbau von
Risikopositionen beginnen.

Erhohte Kreditaufschlage signalisieren attraktive taktische Oppor-
tunitdten, um Kursgewinne in Hochzinsanleihen zu erzielen. Stei-
gen beispielsweise die Kreditaufschlage vom langfristigen Mittel-
wertvon 5% auf 7% an, so kdnnen Anleger bei einer Normalisierung
ca. 10% Kursgewinn (2% Reduktion des Kreditaufschlag multipli-
ziert mit einer Duration von 5) erzielen. Dazu kommen noch die
Coupons abzuglich der eingetretenen Kreditverluste (Netto-Carry-
Ertrage). Die daraus resultierende Rendite liegt deutlich Uber dem,
was langfristig auf dem Aktienmarkt erzielt wird.

Schlussbemerkungen

Renditen von Risikoanlagen variieren stark Uber den Konjunk-
turzyklus. Sowohl Aktien als auch Hochzinsanleihen schneiden am
besten in der Erholung und am schlechtesten wahrend einer Re-
zession ab. Obwohl Hochzinsanleihen eine deutlich niedrigere
Volatilitdt aufweisen als Aktien, sind sowohl die Verluste in grossen
Marktkorrekturen (Drawdowns) als auch die Gewinne in den nach-
folgenden Erholungsphasen vergleichbar hoch. Hochzinsanleihen
sind vor allem dank hoher Carry-Ertrage ein gutes Instrument zu
Beginn einer Markterholung, wahrend Aktien in Expansionsphasen
klare Vorteile bieten.

Mit den Anlageklassen verbunden sind zwei gangige Stimmungs-
indikatoren, die Aktienmarktvolatilitdt und der Kreditaufschlag.
Letzterer ist auch ein gutes Bewertungsmass, das auf Uberdurch-
schnittliche kiinftige Renditen von Hochzinsanleihen hinweist.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Dokument wurde von der Bank J. Safra Sarasin AG («Bank») ausschliesslich zu Informationszwecken erstellt. Es wurde nic ht von
der Finanzanalyseabteilung der Bank erstellt. Folglich finden die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse»
der Schweizerischen Bankiervereinigung auf das vorliegende Dokument keine Anwendung.

Dieses Dokument wurde aus Informationen und Daten («Informationen») aus offentlich zugénglichen Quellen erstellt, welche von der
Bank als zuverldssig und glaubwirdig eingestuft werden. Die Bank hat die Informationen jedoch nicht Uberprift und Ubernimmt keine
Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hier wiedergegebenen Informationen. Mdgliche Fehler oder die Unvollstandigkeit der
Informationen stellen keine rechtlichen (vertraglich festgelegten oder stillschweigend mitvereinbarten) Grlinde flr eine Haftung dar,
weder im Hinblick auf unmittelbare oder mittelbare Schdden noch auf Folgeschaden. Insbesondere haften weder die Bank noch ihre
Aktionare und Mitarbeiter fur die in diesem Dokument wiedergegebenen Meinungen. Externe Datenanbieter geben keinerlei Zusicherung
oder Gewahr hinsichtlich der Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der zur Verfugung gestellten Daten ab und Ubernehmen keine
Haftung fur Schaden jeglicher Art in Bezug auf solche Daten. Investoren werden aufgefordert, alle relevanten Unterlagen, insb esondere
die Risikohinweise, sorgfaltig zu lesen und sich in dem Fur Sie erforderlichen Umfang von Finanz- und Steuerexperten beraten zu lassen,
bevor Sie eine Investition tatigen. Mit Ausnahme ihrer professionellen Berater dirfen Sie dieses Dokument nicht an Dritte weitergeben.
Sollten Sie diese Marketingdokument irrtimlich erhalten haben, bitten wir Sie diese zurliickzusenden oder es zu vernichten.

Dieses Dokument stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf od er Ver-
kauf von Anlageinstrumenten oder Finanzdienstleistungen dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufklarung durch
einen qualifizierten Finanz-, Rechts- oder Steuerberater.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis flr die laufende oder zukilnftige Wertentwicklung. Kapitalanlagen in Fremd-
wahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen. Entspricht die Bezugswahrung des Investors nicht der Anlagewahrung bzw. den Anla-
gewahrungen besteht daher ein Wechselkursrisiko. Angaben zu kinftigen (Wert-) Entwicklungen werden lediglich zu Informationszwe-
cken gemacht und sind weder als Vorhersagen noch Zusicherungen einer kinftigen Wertentwicklung zu verstehen, sie kénnen aus un-
terschiedlichen Grunden erheblich von der tatsachlichen Wertentwicklung abweichen.

Die in diesem Dokument dargestellten Meinungen, Prognosen sowie die erwahnten Zahlen und Daten konnen jederzeit und ohne Angabe
von Griinden geandert werden. Es besteht keine Pflicht von Seiten der Bank oder einer anderen Person, den Inhalt dieses Dokume nts
zu aktualisieren. Die Bank lehnt jede Haftung fur Verluste, die sich aus der Weiterverwendung der vorliegenden Informationen (oder
Teilen davon) ergeben, ab.

Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) gesendet, gebracht oder in den USA
oder an eine US Person verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen in Landern, in denen (z.B. aufgrund der Natio-
nalitat dieser Personen, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Grliinden) die Verteilung dieses Dokuments untersagt ist.

ICE Data Indices

Die Quelle ICE Data Indices, LLC («ICE Data») wird mit Genehmigung verwendet. ICE Data, seine verbundenen Unternehmen und die
jeweiligen Drittanbieter Ubernehmen keine Gewéahrleistung und machen keine zusagen, weder ausdrucklich noch implizit, einschliess-
lich Gewahrleistungen zur Marktgangigkeit oder Eignung flir einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Verwendung der Indizes, der
Index Daten und jeglicher darin enthaltener, damit verbundener oder daraus abgeleiteter Daten. ICE Data, seine verbundenen Unter-
nehmen und die jeweiligen Drittanbieter Gbernehmen keinerlei Schaden oder Haftung in Bezug auf die Eignung, Richtigkeit, Aktu alitat
oder Vollstandigkeit der Indizes oder der Index Daten oder jeglicher Komponenten derselben. Die Indizes und die Index Daten sowie
jegliche Komponenten derselben werden ohne Gewahr zur Verfigung gestellt und die Verwendung erfolgt auf eigene Gefahr. Weder ICE
Data noch seine verbundenen Unternehmen oder die jeweiligen Drittanbieter sponsern, unterstiitzen oder empfehlen Bank J. Safra
Sarasin AG oder dessen Produkte oder Dienstleistungen.

MSCI Indices

Quelle: MSCI. Die Informationen von MSCI sind ausschliesslich fur Ihren internen Gebrauch bestimmt. Sie dirfen nicht vervielfaltigt oder
in irgendeiner Form weiterverbreitet werden und sollten nicht als Grundlage fir Finanzinstrumente, Produkte oder Indizes oder als deren
Bestandteil verwendet werden. Die Informationen von MSCI dirfen nicht als Anlageberatung oder Empfehlung fir oder gegen eine An-
lageentscheidung angesehen werden oder einer solchen zugrunde gelegt werden. Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hin-
weis auf oder Garantie flr eine Analyse oder Prognose der zukinftigen Wertentwicklung verstanden werden. Die Informationen von MSCI
werden wie besehen (auf «as is»-Basis) zur Verfigung gestellt. Die Nutzer dieser Informationen tragen das gesamte Risiko flir die Ver-
wendung dieser Informationen. MSCI, seine verbundenen Unternehmen und jede andere Person, die an der Zusammenstellung, Berech-
nung oder Erstellung der Informationen von MSCI beteiligt ist (zusammen die «<MSCI-Parteien»), lehnen hiermit ausdricklich jegliche
Haftung fur diese Informationen ab (einschliesslich fur ihre Urspringlichkeit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung,
Marktgangigkeit und Eignung fur einen bestimmten Zweck). Unbeschadet der vorstehenden Bestimmungen haftet keine MSCI -Partei fur
direkte, indirekte, besondere, beildufig entstandene Schaden, fir Schadenersatz, Folgeschaden (einschliesslich entgangener Ge winne)
oder sonstige Schaden. (www.msci.com)

S&P Indices

Der referenzierte Index ist ein Produkt von S&P Dow Jones Indices LLC oder seinen Tochtergesellschaften (,SPDJI) und wurde z ur Ver-
wendung durch Bank J. Safra Sarasin AG lizenziert. Standard & Poor's® und S&P® sind eingetragene Marken der Standard & Poor's
Financial Services LLC (,S&P*“); Dow Jones® ist eine eingetragene Marke der Dow Jones Trademark Holdings LLC (,Dow Jones*). Finan-
zinstrumente der Bank J. Safra Sarasin AG werden von SPDJI, Dow Jones, S&P und ihren jeweiligen Tochterunternehmen weder gespon-
sert, unterstitzt, verkauft noch gefordert, und keine dieser Parteien macht weder eine Zusicherung hinsichtlich der Ratsamkeit der
Investition in dieser Finanzinstrumente noch Gbernehmen sie Haftung flr Fehler, Auslassungen oder Stoérungen des referenzierten In-
dex.

Informationen zur Verteilung

Sofern nicht anders angegeben, wird diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin AG (Schweiz) verteilt.
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Bahamas: Diese Publikation wird Privatkunden der Bank J. Safra Sarasin (Bahamas) Ltd zur Verfugung gestellt. Sie ist nicht bestimmt
flr die Weitergabe an Staatsangehdrige oder Blrger der Bahamas oder an Personen welche gemass den Bestimmungen lber die Devi-
senkontrolle (exchange control) der Zentralbank der Bahamas als in den Bahamas wohnhaft angesehen werden.

Dubai International Financial Centre (DIFC): Dieses Material ist fur die Verteilung durch die Bank J. Safra Sarasin Asset Management
(Middle East) Ltd [«BJSSAM»] im DIFC an professionelle Kunden im Sinne der Dubai Financial Services Authority (DFSA) bestimmt.
BJSSAM ist von der DFSA ordnungsgemaf autorisiert und beaufsichtigt. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten
Sie sich an einen autorisierten Finanzberater wenden. Dieses Material kann auch Fonds enthalten, die keiner Uberwachung oder Ge-
nehmigung durch die DFSA unterliegen. Die DFSA ist nicht fur die Prifung oder Verifizierung von Emissions - oder anderen Dokumenten
im Zusammenhang mit solchen Fonds verantwortlich. Die DFSA hat weder ein Ausgabedokument noch andere zugehdrige Dokumente
genehmigt, noch hat sie irgendwelche Schritte unternommen, um die in etwaigen Ausgabedokument enthaltenen Informationen zu
Uberprifen, demzufolge Ubernimmt sie fur diese auch keine Verantwortung. Die Anteile, auf die sich das Ausgabedokument bezieht,
kdnnen illiquide sein und/oder Beschrdnkungen flr den Weiterverkauf unterliegen. Potenzielle Kaufer sollten ihre eigene Priufung der
Anteile vornehmen.

Deutschland: Die vorliegende Publikation wird in Deutschland von der J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstrafle 6-8, 60311
Frankfurt am Main zu reinen Informationszwecken verteilt und erhebt nicht den Anspruch, die vollstandige Darstellung aller be schrie-
benen Produkteigenschaften zu enthalten. Produktunterlagen, wenn es sich um Fonds handelt, sind auf Anfrage kostenlos bei der J.
Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, KirchnerstraBe 6-8, 60311 Frankfurt am Main in deutscher und englischer Sprache erhaltlich. So-
weit im Rahmen dieser Publikation zukilnftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese unter anderem auf Prognosen fur
die zukunftige Entwicklung der Finanzmarkte und entsprechenden Simulationen. Diese Prognosen und Simulationen wiederum beruhen
vor allem auf Erfahrungen und konkreten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit. Wir mdchten Sie daher ausdricklich darauf hin-
weisen, dass historische Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie fur das Eintreten der prognostizierten Werte der Modellrechnungen kdnnen wir dah er nicht
Ubernehmen. Die in dieser Publikation bereitgestellten Informationen fliir Kunden mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland ric hten sich
ausschlieBlich an institutionelle Kunden, die Anlagegeschéafte ausschliefllich als Unternehmer zu gewerblichen Zwecken abzuschlieflen
beabsichtigen. Dieser Kundenkreis ist beschrankt auf Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften und
Versicherungsunternehmen, soweit sie Uber die flir den Geschéaftsbetrieb jeweils erforderliche Erlaubnis verfliigen und einer Aufsicht
unterliegen, sowie mittelgrofle und grofle Kapitalgesellschaften im Sinne des deutschen Handelsgesetzbuchs (§ 267 Abs. 2 und Abs. 3
HGB).

Gibraltar: Dieses Marketingdokument wird von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, First Floor Neptune House, Marina Bay, Gibraltar,
von Gibraltar aus an ihre Kunden und Interessenten verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd. mit eingetragenem Sitz in 57/63
Line Wall Road, Gibraltar, bietet ihren Kunden und Interessenten Produkte und Dienstleistungen im Bereich Vermogens- und Anlage-
verwaltung an. Sie ist in Gibraltar unter der Registrierungsnummer 82334 eingetragen. Die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd ist von
der Gibraltar Financial Services Commission autorisiert und reguliert. Telefongesprache kdnnen aufgezeichnet werden. Ihre personli-
chen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Daten- und Datenschutzerklarung behandelt. Diese Publikation wird Ihnen von der
Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Limited zur Verfigung gestellt: Dieses Dokument ist als Marketingmitteilung im Sinne des Financial
Services Act 2019 zugelassen. Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung ausschliefen oder einschrénken, die wir lhnen gemaf dem
flr uns geltenden Regulierungssystem schulden, und im Falle eines Konflikts wird jeder gegenteilige Hinweis auer Kraft gesetzt: Sie
werden daran erinnert, alle relevanten Unterlagen zu lesen, bevor Sie eine Anlage tatigen, einschlieBlich der Risikowarnungen, und sich
bei Bedarf von einem Finanz- oder Steuerexperten beraten zu lassen. Es ist Ihnen nicht gestattet, dieses Dokument an andere weiter-
zugeben, mit Ausnahme lhrer professionellen Berater. Sollten Sie es irrtimlich erhalten haben, geben Sie es bitte zurlick oder vernichten
es.

Hong Kong: Dieses Dokument wird in Hong Kong von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Hong Kong Branch verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin
Ltd, Hong Kong Branch ist eine zugelassene Bank im Sinne der Hong Kong Banking Ordinance (Cap. 155 der Gesetze von Hongkong)
und eine eingetragene Institution im Sinne der Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 der Gesetze von Hongkong).

Luxemburg: Diese Publikation wird in Luxemburg von der Banque J. Safra Sarasin (Luxembourg) SA (die "Luxemburger Bank") mit Sitz in
17-21, Boulevard Joseph Il, L-1840 Luxemburg verteilt. Sie unterliegt der Aufsicht der Commission de Surveillance du Secteur Financier
— CSSF. Die Luxemburger Bank stellt dieses Dokument ihren Kunden in Luxemburg zur Verfigung und ist nicht der Autor dieses Doku-
ments. Dieses Dokument stellt weder eine persdnliche Empfehlung in Bezug auf die darin genannten Finanzinstrumente oder Produ kte
oder Anlagestrategien dar, noch stellt es eine Aufforderung zum Abschluss eines Portfolioverwaltungsmandates mit der Luxemburger
Bank oder ein Angebot zur Zeichnung oder zum Kauf eines der darin genannten Produkte oder Instrumente dar. Die in diesem Doku ment
enthaltenen Informationen stellen keine Grundlage fur eine Investitionsentscheidung dar. Nichts in diesem Dokument stellt eine Anlage -
, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung oder eine Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir individuelle Umstande
geeignet oder angemessen ist. Jeder Kunde hat seine eigene Bewertung vorzunehmen. Die Luxemburger Bank Gbernimmt keine Haftung
im Zusammenhang mit einer Anlage-, VerdufRerungs- oder Aufbewahrungsentscheidung des Kunden resultierend aus der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen. Der Kunde trégt alle Risiken von Verlusten, die durch diese Entscheidung mdéglicherweise ent-
stehen. Insbesondere haften weder die Luxemburger Bank noch ihre Aktionare oder Mitarbeiter fir die in diesem Dokument enthaltenen
Meinungen, Einschatzungen und Strategien.

Monaco: In Monaco wird dieses Dokument von der Banque J. Safra Sarasin (Monaco) SA verteilt, einer im «Flrstentum Monaco» einge-
tragenen Bank, die von der franzdsischen Autorité de Contrble Prudentiel et de Resolution (ACPR) und der monegassischen Regierung
und Commission de Contréle des Activités Financiéres (CCAF) beaufsichtigt wird.

Panama: Diese Publikation basiert ausschlieflich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und wird von der J. Safra Sarasin Asset
Management S.A., Panama, die von der Securities Commission of Panama beaufsichtigt wird, verteilt.
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Qatar Financial Centre (QFC): Dieses Dokument ist flir den Vertrieb durch die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC, Qatar [«BJSSQ»] von QFC
aus an Geschaftskunden im Sinne der Vorschriften der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bestimmt. Die Bank J. Safra
Sarasin (QFC) LLC ist von der QFCRA zugelassen. Dieses Dokument kann auch kollektive Kapitalanlagen (Fonds) beinhalten, die nicht
im QFC registriert oder von der Regulierungsbehorde beaufsichtigt sind. Weder wurde ein Emissionsdokument noch der Prospekt fur
den Fonds oder sonstige mit diesem im Zusammenhang stehende Dokumente von der Regulierungsbehdrde geprift oder genehmigt.
Anleger in den Fonds haben moglicherweise nicht den gleichen Zugang zu Informationen Uber den Fonds, die sie zu Informationen tUber
einen im QFC registrierten Fonds haben wirden. Der Regress gegen den Fonds und/oder darin involvierte Personen kann eingeschrankt
oder schwierig sein und muss moglicherweise in einem Land auf3erhalb des QFC verfolgt werden.

Singapur: Dieses Dokument wird von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Singapore Branch in Singapur, verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin,
Singapore Branch ist ein befreiter Finanzberater (exempt financial adviser) gemass dem Singapore Financial Advisers Act (Cap. 110),
eine Firmenkundenbank, die nach dem Singapore Banking Act (Cap. 19) zugelassen ist und von der Monetary Authority of Singapore
beaufsichtigt wird.

Vereinigtes Konigreich: Dieses Dokument wird aus dem Vereinigten Konigreich von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, London
Branch, 47 Berkeley Square, London, W1J 5AU, an ihre Kunden, Interessenten und andere Kontakte verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin
(Gibraltar) Ltd bietet ihren Kunden und Interessenten Uber die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, London Branch, Vermdgensverwal-
tungsprodukte und -dienstleistungen an. Eingetragen als auslandisches Unternehmen im Vereinigten Konigreich unter der Nummer
FC027699. Zugelassen von der Gibraltar Financial Services Commission und unterliegt im Vereinigten Kdnigreich einer begrenzten Re-
gulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority. Registrierungsnummer 466838. Einzelh eiten
Uber den Umfang unserer Regulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage
bei uns erhaltlich. Eingetragener Sitz 57 - 63 Line Wall Road, Gibraltar. Telefongesprache konnen aufgezeichnet werden. Ihre personli-
chen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Datenschutzerklarung behandelt. Wenn Ihnen diese Publikation von der Bank J.
Safra Sarasin (Gibraltar) Limited, Niederlassung London, zur Verfligung gestellt wird: Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung aus-
schliessen oder einschranken, die wir Ihnen im Rahmen des fir uns geltenden Regulierungssystems schulden und im Falle eines Kon-
flikts wird jede gegenteilige Angabe aufer Kraft gesetzt; Sie werden daran erinnert, alle relevanten Unterlagen im Zusammenhang mit
einer Anlage, einschlieflich der Risikowarnungen, zu lesen und sich bei Bedarf von Fachleuten in Finanz- oder Steuerfragen beraten zu
lassen; es ist Ihnen nicht gestattet, dieses Dokument an andere weiterzugeben, mit Ausnahme lhrer professionellen Berater. Sollten Sie
es irrtumlich erhalten haben, geben Sie es bitte zurlick oder vernichten es.

© Copyright Bank J. Safra Sarasin AG. Alle Rechte vorbehalten
Bank J. Safra Sarasin AG

Alfred-Escher-Strasse 50

Postfach

8022 Ziirich

Schweiz

T:+41(0)58 317 33 33

F: +41 (0)58 317 33 00

www.jsafrasarasin.ch
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