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Neues Jahr, neues Gluck?

Mit dem Jahr 2022 ging fiir Anleger
ein «Annus horribilis» zu Ende. Doch
die starken Neubewertungen an Ak-
tien- und Anleihemarkten diirften
2023 auch Opportunitaten eroffnen.

Makroausblick - Das Rezessionsjahr 2023

Viele Jahre fuhlen sich historisch an. Das Jahr 2022 war es tat-
sachlich. Anleger erlebten die hochste Inflation und den schnells-
ten und starksten Zinserhohungszyklus seit 40 Jahren. Zum ersten
Mal seit mehr als 100 Jahren fielen sowohl Aktien als auch lang-
fristige Anleihen zwischenzeitlich um mehr als 20%. Man musste
schon sehr genau hinschauen, um eine Anlageklasse zu finden, die
das Jahr positiv beendet hat. Ausschlaggebend daflr war eine un-
gewohnliche Kombination aus sehr teuren Bewertungen zu Jahres-
beginn, einer hohen Inflation und einer aggressiven geldpoliti-
schen Straffung der globalen Zentralbanken. Zinsen stiegen in die-
sem Umfeld innerhalb von zehn Monaten auf die hochsten Niveaus
seit der globalen Finanzkrise — eine Entwicklung, die sich norma-
lerweise Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren erstreckt.

Entsprechend stark sind die adversen Effekte auf das makrodko-
nomische Gesamtbild: Der Hausermarkt leidet, Industrieproduk-
tion und Auftragseingange gehen weiter zurtick, Stimmungsindika-
toren bleiben belastet und Einkaufsmanagerindizes notieren wei-
terhin unterhalb der Kontraktionsschwelle. Die wirtschaftliche Ak-
tivitat in Europa hat sich zwar ebenfalls verlangsamt, allerdings
war die Entwicklung aufgrund des bis anhin dusserst milden Win-
ters sowie eines uberraschend starken Dienstleistungssektors
besser als erwartet.

Mit Blick auf das, was nun vor uns liegt, sehen wir uns einer globa-
len Zentralbankpolitik gegenlberstehen, die aufgrund nach wie vor
hoher Inflationsraten ob all dieser Entwicklungen unbeirrt ihren
geldpolitischen Straffungskurs fortsetzt. Unbeirrt von einer bevor-
stehenden Rezession in Europa und den USA, die wir in diesem

Jahr erwarten. Unbeirrt von einer komplexen Mischung geopoliti-
scher Risiken in Europa und Asien, die uns auch in den kommen-
den Monaten begleiten wird. In dieser Gemengelage missen No-
tenbanken ihre Glaubwirdigkeit unter Beweis stellen. Zwar gehen
wir davon aus, dass die Gesamtinflation in den kommenden Mo-
naten weiter zuriickgehen und damit etwas Druck von den Zentral-
banken nehmen wird, sie uns aber trotzdem noch eine ganze Weile
zu schaffen machen wird.

Eine Entwicklung, die das globale Gesamtbild zum Besseren ver-
andern kénnte ist Chinas Uberraschend schnelle Abkehr von ihrer
Zero-COVID-Politik. Aufgrund der extrem hohen COVID-Fallzahlen
ist der kurzfristige Ausblick zwar von hoher Unsicherheit belastet,
doch durften Pekings Stimulusmassnahmen und steigender Kon-
sum im Jahresverlauf nicht nur zu einer Starkung des regionalen,
sondern auch des globalen Wirtschaftswachstums fuhren.

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Das Jahr 2022 war fir die Rendite von
gemischten Anlageportfolios eines der
schlechtesten seit Jahrzehnten. Es
besteht daher die berechtigte Hoffnung,
dass das Jahr 2023 deutlich besser ausfallen wird. Dies trifft
vor allem auf den Bereich der hochqualitativen Anleihen zu,
welche nun deutlich héhere Renditen aufweisen und zum
ersten Mal seit langer Zeit wieder attraktiv bewertet sind. Fur
Aktien sind wir zum Jahresbeginn noch vorsichtig, da die
bevorstehende Rezession die Unternehmensgewinne unter
Druck setzen diirfte. Fiir eine positive Uberraschung kénnte in
diesem Jahr China sorgen, welches sich endlich aus den Fangen
der Pandemie |6sen dirfte. Vor diesem Hintergrund haben
Schwellenlanderanlagen 2023 deutliches Aufholpotenzial.

Philipp E. Bartschi, CFA, Chief Investment Officer
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Anleihen - Gekommen um zu bleiben

Die globalen Zentralbanken dirften ihre Leitzinsen aufgrund hoher
Inflationsraten und vor dem Hintergrund eines nach wie vor soliden
Arbeitsmarkts zunachst noch weiter anheben und 2023 auf hohem
Niveau verharren. Entgegen der Markterwartungen gehen wir nicht
davon aus, dass die US-Notenbank bereits in diesem Jahr die Leit-
zinsen senken wird. Zinsen durften daher trotz einer immer wahr-
scheinlicher werdenden Rezession nicht allzu stark fallen — insbe-
sondere nicht am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve, die in erster
Linie die vorherrschende Gelpolitik reflektiert. Das derzeitige Zins-
niveau durfte uns daher noch etwas erhalten bleiben.

Zinsanstieg macht Anleihen gegeniiber Aktien attraktiver
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Im Anleihebereich ist damit der Zins zuriickgekehrt. Die Ara negativ
rentierender Anleihen ist seit Jahresbeginn offiziell beendet. TINA
(«There is no alternative» — Es gibt keine Alternative), das Kirzel
fur die langjahrige unermudliche Jagd nach Rendite im Negativ-
bzw. Niedrigzinsumfeld, wurde inzwischen abgeldst durch BOB
(«Bring on bonds» — Her mit den Anleihen). Unseres Erachtens
mussen sich Anleger dabei im Risikospektrum fir festverzinsliche
Wertpapiere nicht allzu weit in den unteren Bereich wagen, um die
inzwischen attraktiveren Renditen zu vereinnahmen. Die Renditen
kurzlaufender Unternehmensanleihen hoher Bonitat preisen einen
fairen Ausgleich flr Rezessionsrisiken ein.

Aktien - Wohin gehen die Gewinnprognosen?

Im Umfeld einer Rezession dirften Unternehmen ihre Gewinnprog-
nosen weiter senken. Die globalen Aktienkurse bilden unseres Er-
achtens die bevorstehende Rezession und das damit einherge-
hende Enttduschungspotenzial bei den Unternehmensgewinnen
noch nicht hinreichend ab. Das wird insbesondere Markte wie den
US-Aktienmarkt belasten, der trotz der Kursverluste 2022 nach
wie vor relativ hoch bewertet ist.

Die Entwicklungen in China verfolgen wir mit Argusaugen. Insbe-

sondere die Konsum- und Reisetatigkeit um das «Chinese New
Year» Ende Januar dirfte diesbezlglich aufschlussreich sein und

Attraktivitat der einzelnen Anlagen

auch die gegenuber China wirtschaftlich exponierten europaischen
Markte unterstitzen.

Asset Allocation - Ein vorsichtiger Start ins neue Jahr

Im Umfeld einer immer noch beédngstigenden hohen Inflation und
weiterer bevorstehender Zinserhéhungen muss sich der Markt auf
unverandert schwierige Zeiten und erhdhte Volatilitat einstellen.
Der kurzfristige makrookonomische Pfad — und damit auch die
Entwicklung an den Finanzmarkten — ist aufgrund grosserer regio-
naler Unterschiede jetzt breiter gestreut. Einerseits sind die US-
Rezessionsrisiken gestiegen. Andererseits gibt es Hoffnung auf
eine Wachstumsbeschleunigung in China. Wir beginnen daher das
neue Anlagejahr, wie wir das alte beendeten: mit einem Unterge-
wicht in Aktien, einer neutralen Positionierung in Anleihen und ei-
nem Ubergewicht in Alternativen Anlagen (inkl. Gold) sowie mit ei-
ner hohen Liquiditat in den Portfolios.

Im Hinblick auf 2023 sollte jedoch nicht alles schwarzgesehen
werden. In der Vergangenheit begann der Aktienmarkt sich zu sta-
bilisieren, sobald die Inflation nachliess und Zentralbanken ihre
Leitzinsen nicht weiter erhdhten. Sobald klar ist, dass sich die Wirt-
schaft in einer Rezession befindet und sich der Ausblick aufhellt,
wird sich dieses optimistischere Szenario auch in steigenden Akti-
enkursen widerspiegeln. Bis es soweit ist, bevorzugen wir inner-
halb unserer Aktienallokation weiterhin defensive Sektoren und
Unternehmen mit starker Preissetzungsmacht, die auch im Umfeld
hoher Teuerungsraten ihre Margen verteidigen kénnen. Auch Divi-
dendentitel, welche ein stabiles und bestdndiges Gewinnwachs-
tum aufweisen, gefallen uns gut. Aufgrund der Entwicklungen in
China haben wir die Positionierung in Schwellenlédnderaktien auf
neutral erhdht. Der Ausblick flir die Region hat sich aufgrund der
Abkehr Chinas von ihrer Zero-COVID-Politik zum Besseren veran-
dert und rechtfertigt damit eine neutrale Positionierung.

Angesichts der massiven Neubewertung im Anleihebereich Uber
die vergangenen Quartale bieten hochqualitative Anleihen mit kur-
zen Laufzeiten ein attraktives Risiko-Ertrags-Profil. Daher haben
wir unsere Anleiheallokation schrittweise auf ein neutrales Niveau
erhoht. Auf dem Weg in eine globale Rezession scheint es trotz ei-
ner recht hohen Risikoprdmie verfriht, unsere Gewichtung in
Hochzins- oder Schwellenmarktanleihen zu erhéhen. Wir bleiben
unverandert untergewichtet. Auch diese Anlageklassen dirften im
2023 positive Ertrage liefern, kdnnten aber aufgrund der Rezessi-
onsrisiken temporar unter Druck kommen. Um solche Opportuni-
téten im Jahresverlauf zu nutzen, halten wir an unserem Uberge-
wicht in liquiden und sicheren Geldmarktanlagen fest.

Kontakt

Philipp E. Bartschi, CFA,

Chief Investment Officer

+41 58 317 3572 | philipp.baertschi@jsafrasarasin.com

Anlageklasse Gewichtung Relative Attraktivitat innerhalb der Kategorien
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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 Unabhangigkeit der Finanzanalyse»
der Schweizerischen Bankiervereinigung auf das vorliegende Dokument keine Anwendung.

Dieses Dokument wurde aus Informationen und Daten («Informationen») aus offentlich zuganglichen 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. Mogliche 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 Schéden noch auf Folgeschdden. 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 Verfigung 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 Fir 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 zuriickzusenden 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 kdnnen 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 flr 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 Ubernehmen keinerlei Schaden oder Haftung in Bezug auf die Eignung, Richtigkeit, Aktualitat
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 den internen Gebrauch bestimmt. Sie dirfen nicht vervielfaltigt oder
in irgendeiner Form weiterverbreitet werden und sollten nicht als Grundlage fur 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 Verfugung gestellt. Die Nutzer dieser Informationen tragen das gesamte Risiko fur 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 fir 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)

CIO Update | Investment Committee Bank J. Safra Sarasin | 12. Januar 2023 | 3


http://www.msci.com/

Informationen zur Verteilung

Sofern nicht anders angegeben, wird diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin AG (Schweiz) verteilt.

Bahamas: Diese Publikation wird Privatkunden der Bank J. Safra Sarasin (Bahamas) Ltd zur Verfigung 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 zugehodrige 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, KirchnerstraBe 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 zukinftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese unter anderem auf Prognosen flr
die zukunftige Entwicklung der Finanzmarkte und entsprechenden Simulationen. Diese Prognosen und Simulationen wiederum beruhen
vor allem auf Erfahrungen und konkreten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit. Wir mochten Sie daher ausdricklich darauf hin-
weisen, dass historische Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie fiir das Eintreten der prognostizierten Werte der Modellrechnungen kdnnen wir daher nicht
Ubernehmen. Die in dieser Publikation bereitgestellten Informationen fliir Kunden mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland richten sich
ausschlieBlich an institutionelle Kunden, die Anlagegeschafte ausschliefllich als Unternehmer zu gewerblichen Zwecken abzuschlieflen
beabsichtigen. Dieser Kundenkreis ist beschrankt auf Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften und
Versicherungsunternehmen, soweit sie Uber die fir den Geschéaftsbetrieb jeweils erforderliche Erlaubnis verfigen 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 Vermoégens- 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 Datenschutzerkldrung behandelt. Diese Publikation wird [hnen 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 ausschlieen oder einschrénken, die wir Ihnen geméafi dem
flr uns geltenden Regulierungssystem schulden, und im Falle eines Konflikts wird jeder gegenteilige Hinweis auBer Kraft gesetzt: Sie
werden daran erinnert, alle relevanten Unterlagen zu lesen, bevor Sie eine Anlage tatigen, einschlieRlich 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 irrtiimlich 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 Verfligung 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 fiir 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 Ubernimmt keine Haftung
im Zusammenhang mit einer Anlage-, Verauferungs- oder Aufbewahrungsentscheidung des Kunden resultierend aus der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen. Der Kunde tragt alle Risiken von Verlusten, die durch diese Entscheidung moglicherweise 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 Regie rung
und Commission de Contréle des Activités Financiéres (CCAF) beaufsichtigt wird.
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Panama: Diese Publikation basiert ausschliefllich auf o6ffentlich zuganglichen Informationen und wird von der J. Safra Sarasin Asset
Management S.A., Panama, die von der Securities Commission of Panama beaufsichtigt wird, verteilt.

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 Regulierungsbehdrde 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 Gber
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 Konigreich 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 lnnen im Rahmen des flr 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, einschliefllich 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 irrtimlich erhalten haben, geben Sie es bitte zurlick oder vernichten es.
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