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Editorial 3

Biodiversitat, Autos und Mid Caps lassen sich nur
schwer unter einen Hut bringen. Und doch finden sich
bedeutende Gemeinsamkeiten. Um die biologische
Vielfalt zu erhalten, sowie die Natur und das Klima zu
schitzen, miissen alle Unternehmen ihren Beitrag
leisten. Wahrend sich die einen direkt fur Biodiversitat
einsetzen, sorgen andere mit der Elektro-Wende fiir
eine sauberere Luft. Und fir den Mittelstand ist Nach-
haltigkeit langst ein wichtiger Wettbewerbsfaktor
geworden. Ein durchaus spannendes Themen-Trio also.

Es besteht kaum ein Zweifel daran, dass sich die Welt inmitten eines vom
Menschen verursachten Artensterbens befindet. Der Abbau natirlicher
Ressourcen sowie die Verschmutzung von Land, Wasser und Luft gefdhrden
die biologische Vielfalt. Zahlreiche Unternehmen haben dieser Bedrohung
den Kampf angesagt. Mit dem Vontobel Biodiversity Strategy Index |asst
sich nun in das Thema investieren. In der Titelgeschichte ab Seite 6 stellen wir
die neue Benchmark ausfihrlich vor.

Jenseits des Large-Cap-Segments finden Anleger eine enorme Vielfalt an
interessanten Geschaftsmodellen. Der neue Solactive Germany Small and
Mid Cap Growth Index beinhaltet 20 Titel, die in Bezug auf Wachstum, Quali-
tat und Value eine besonders gute Figur abgeben. Lesen Sie mehr dazu ab
Seite 16.

Die grosste Automesse der Welt steht vor der Tir. Im milliardenschweren
Wachstumsmarkt E-Mobilitdt tummeln sich sowohl Start-ups als auch alt
bewahrte Hersteller. Dies wiederum erdffnet Chancen. In der Anlageidee ab
Seite 20 erfahren Sie alles rund um die neuesten Entwicklungen und wo

sich — fur risikobewusste und konservative Naturen — Rendite tanken lasst.
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4 Markte

Aktuelle

Entwicklung auf
dem Weltmarkt

Egal, ob auf den Aktien- oder Devisenmarkten, die
Investoren haben derzeit vor allem zwei Entwick-
lungen im Blick: Konjunktur und Inflation. Wahrend

in den grossen Industrienationen das Ratsel um den
Zinsgipfel anhalt, wurde in den Emerging Markets
bereits die Zinswende eingelautet. Auch wirtschaftlich

zeigen sich Unterschiede.

Schweiz

Ein Schritt vorwarts und wieder einen
zurlick — so lasst sich am besten der
Verlauf des SMI® in den vergangenen
Monaten beschreiben. Unter dem
Strich steht seit Jahresbeginn ein
kleines Plus von drei Prozent (Stand:
14.08.2023). Damit hinken die hei-
mischen Bluechips dem Rest Euro-
pas hinterher. Mit Blick auf die In-
flationsrate hat die Schweiz dagegen
die Nase vorne. Im Juli erhdhte sich
die Teuerung im Vergleich zum Vor-
jahr nur noch um 1,6 Prozent und lag
damit unter dem Zwei-Prozent-Ziel
der Schweizerischen Nationalbank.
Gegenlber dem Vormonat nahmen
die Konsumentenpreise sogar um
0,1 Prozent ab. Folglich weicht auch
der Druck auf die Notenbank, die
Zinsschraube im Herbst noch viel
starker anzuziehen. Gut in Form pra-

Swiss Market Index (SMI®)

Indexpunkte

August 2018 August 2023

sentierten sich auch die Unterneh-
men zum Halbjahr. So konnten die
beiden SMI®-Schwergewichte Nestlé
und Novartis nicht nur die Erwartun-
gen Ubertreffen, sie hoben zugleich
inre Jahresziele an. Als Bremsklotz
fUr den Schweizer Leitindex erweist
sich die Sorge um die weitere Ent-
wicklung der Konjunktur. Der viel
beachtete Einkaufsmanagerindex flr
das verarbeitende Gewerbe tendiert
seit Monaten abwarts und schuirt
Beflrchtungen Uber eine Rezession,
zumal auch die Aussichten in ganz
Europa durchzogen sind. Rund

80 Prozent der Exporte der Industrie
gehen in die Eurozone. Bereits Mitte
Juni verwies das Schweizer Staats-
sekretariat fir Wirtschaft SECO
darauf, dass es im zweiten Semester
zu einer leichten Verlangsamung

der Wirtschaft kommen kénnte.

Swiss Performance Index

USA

Es ist angerichtet: Die Federal
Reserve hat dem Gros der Marktteil-
nehmer zufolge den Zinsgipfel
erreicht, die Unternehmen im S&P®
500 haben mehrheitlich die Gewinn-
erwartungen im zweiten Quartal
Ubertroffen und die Konjunktur zeigt
sich deutlich robuster als gedacht.
Daher wundert es nicht, dass sich
die Wall Street seit Silvester auf Out-
performancekurs befindet. Doch

der Reihe nach: Nur eine Minderheit
von einem Zehntel der Volkswirte
gehen laut dem CME Fed Watch Tool
von einer weiteren Zinserhdhung

der US-Notenbank im September
nach der Sommerpause aus. Zu einer
ersten Senkung soll es dann im

Marz 2024 kommen. Die US-Konzerne
prasentieren sich derweil in einer
guten Form. 80 Prozent der Mitglieder
konnten die Gewinnerwartungen

im Zeitraum April bis Juni Ubertreffen.
Fir das Gesamtjahr wird laut dem
Finanzdatenunternehmen FactSet
nun ein kleines Gewinnplus im S&P®
500 erwartet, 2024 dann wieder

ein kraftiger Zuwachs von 12,6 Pro-
zent (FactSet, Earnings Insight,
14.08.2023). Kréftig nach oben ging
es zuletzt auch mit der Konjunktur.
Das BIP legte im zweiten Quartal mit
einer auf das Jahr hochgerechneten
Rate von 2,4 Prozent gegenliber dem
Vorquartal zu, von Reuters befragte
Okonomen hatten lediglich ein Plus
von 1,8 Prozent erwartet. Laut dem
Analystenkonsens geht es auch am
Aktienmarkt weiter nach oben. Auf
4996 Punkte belduft sich das Zwdlf-
Monats-Kursziel beim S&P® 500,

ein Potenzial von zwdlf Prozent (Fact-
Set, Earnings Insight, 14.08.2023).

Wahrungen EUR / CHF - USD / CHF
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Wahrungsentwicklung
EUR/USD/CHF

Die Federal Reserve war die erste
der grossen Notenbanken, die die
Zinsschraube anzog. Vor der Som-
merpause machten die US-Noten-
banker noch einen Schritt nach oben
und erhéhten das Zielband fir den
Leitzins auf 5,25 bis 5,50 Prozent,
dem hochsten Stand seit 22 Jahren.
Zwar liegt die USA damit deutlich
Uber dem Niveau der Eurozone und
auch der Schweiz, allerdings rechnet
die Mehrheit der Okonomen damit,
dass die Federal Reserve nun den
Zinsgipfel erreicht hat. Dagegen ist
das Ende einer restriktiven Geld-
politik in Europa noch nicht in Sicht.
Sowohl der EZB als auch der SNB
wird nach der Sommerpause ein wei-
terer Schritt nach oben zugetraut.
Eben diese Erwartungshaltung sorgt
daflr, dass der Dollar gegentiber
anderen Wahrungen wie dem Euro
und Schweizer Franken aktuell ins
Hintertreffen gerat. Erschwerend
kommt hinzu, dass die Ratingagentur
Fitch die Bonitat langfristiger US-
Staatsanleihen im Juli von «<AAA» auf
«AA+» herabstufte und fir einen
Imageschaden bei der grossten Volk-
wirtschaft der Welt sorgte. Es ist
also mehr eine Dollar-Schwéche als
eine Euro- und Frankenstéarke, wel-
che diese beiden Wahrungen im
laufenden Jahr um rund drei Prozent
gegenliber dem Greenback aufwer-
ten liessen. Beim Schweizer Franken
kommt noch der Status als «sicherer
Hafen» hinzu, der angesichts der
anhaltenden wirtschaftlichen und
geopolitischen Unsicherheiten wohl
noch eine Weile anhalten dirfte.

Dow Jones Industrial Average
Indexpunkte

August 2018

August 2023

Europa

Ebenso wie in den USA richten sich
auch auf dem alten Kontinent alle
Augen auf die Notenbank. Die EZB
hat bereits neun Mal die Zinsen

seit Juli 2022 angehoben und den
Leitsatz inzwischen auf 4,25 Prozent
nach oben geschraubt, so hoch wie
zuletzt Anfang Oktober 2008. Der
geldpolitische Straffungskurs zeigt
Wirkung: Von Werten Uber zehn Pro-
zent ist die Inflationsrate bis Juli auf
5,3 Prozent zuriickgegangen. Zwar
liegt die Teuerung damit immer noch
deutlich Gber dem Zwei-Prozent-
Ziel der Wahrungshlter, ein klares
Bekenntnis fur eine weitere Zinsan-
hebung legte EZB-Présidentin
Christine Lagarde aber vor der Som-
merpause nicht mehr ab. Dies
wiederum erfreute Borsianer und so
brach der EURO STOXX® 50 Mitte
Juli Uber seinen bisherigen «Deckel»
bei 4400 Punkten, der seit Ende
2021 ein Weiterkommen auf diesem
Niveau verhinderte, aus. Per 14. Au-
gust steht fir das europaische
Leitbarometer ein kréaftiges Plus zu
Buche. Die Konjunktur sendet eben-
falls positive Signale. Trotz einer Sta-
gnation in Deutschland, der grossten
Volkswirtschaft der Eurozone, ist

die Wirtschaft im zweiten Quartal auf
Wachstumskurs zurtickgekehrt.

Das BIP legte im gemeinsamen Wéh-
rungsraum von April bis Juni um

0,3 Prozent im Vergleich zum ersten
Quartal zu. Laut Internationalem
Wahrungsfonds soll die Eurozone die
Wachstumsdelle 2023 durchschrei-
ten und sich das BIP-Plus 2024

von 0,9 auf 1,5 Prozent beschleu-
nigen.

EURO STOXX 50°
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Emerging Markets

China, Indien und Brasilien zeigen
sich zusammen fiir rund die Halfte
der Kursbewegung des MSCI® Emer-
ging Markets Index (MSCI® EM)
verantwortlich. Wahrend die Kurse in
Indien und Brasilien in diesem Jahr
auf Klettertour sind, legt die Bérse im
Reich der Mitte den Rickwartsgang
ein. Eine sich abschwéchende Kon-
junktur in Kombination mit sinken-
den Verbraucherpreisen — im Juli gab
die Inflation im Jahresvergleich um
0,3 Prozent nach - lasst die Alarm-
glocken in der Volksrepublik schril-
len. Experten sind sich unsicher,

ob Peking das Deflationsgespenst
auf der einen Seite und eine wirt-
schaftliche Abwartsspirale auf der
Anderen durchbrechen kann. Derweil
stehen die Zeichen in Indien und
Brasilien auf Wachstum. Auf dem
asiatischen Subkontinent zeigte sich
zuletzt ein starker Einkaufsmana-
gerindex, welcher die Notenbank da-
zu veranlasste, ein positives Konjunk-
turbild zu malen. Selbst wenn die
Wahrungshuter noch kein Anzeichen
von Zinssenkungen geben, scheint
der Druck nach oben ebenfalls nach-
zulassen. In Brasilien sorgt wahrend-
dessen eine deutlich sinkende In-
flationsrate dafir, dass die hiesige
Notenbank den Zins Anfang August
um 50 Basispunkte auf 13,25 Prozent
gesenkt hat. Die positiven Entwick-
lungen am Zuckerhut und in Indien
andern aber nichts daran, dass

der MSCI® EM mit einem kleineren
Plus seit Jahresbeginn hinter dem
globalen MSCI® World Index zurtck-
liegt, der im gleichen Zeitraum einen
kréftigen Anstieg verzeichnete.

MSCI® Emerging Markets Index

Indexpunkte

August 2018 August 2023



6 Titelthema

Eine Investitionin
die Vielfalt Natur

-

Gesunde Luft, sauberes Wasser, nahrhafte Boden - das menschliche
Wohlergehen hangt in hohem Masse von der biologischen Vielfalt auf
unserem Planeten ab. Und doch ist es menschliches Handeln, das

den Artenreichtum der Erde bedroht. Das muss aufhoren. Der Vontobel
Biodiversity Strategy Index umfasst Unternehmen, die sich nachweislich
fur Naturschutz und Artenvielfalt einsetzen.
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Kommt Ihnen die folgende Geschichte bekannt vor? Auf
einem fernen Planeten lebt ein Volk in Harmonie und Ein-
klang mit der Natur. Doch dann erscheint der Mensch.

Er beutet die Ressourcen des Planeten aus und zerstort
dabei den Lebensraum der dort beheimateten Tier-

und Pflanzenwelt. Richtig, es handelt sich um den Film-
klassiker Avatar aus dem Jahr 2008. Dass der Streifen
sowie seine Fortsetzung von 2022 zu den erfolgreichsten
Filmen aller Zeiten gehdren, liegt nicht nur an den be-
eindruckenden Spezialeffekten, sondern auch an deren
Botschaft. Denn unweigerlich fiihlt man sich bei dem, was
da auf Pandora passiert, an unsere Erde erinnert. Genau
das wollte Starregisseur James Cameron mit seinen
beiden Werken erreichen: «Die Lehren aus Avatar gelten
auch fur die Erde von heute», liess der Filmemacher
Anfang Oktober 2022 per X (ehemals Twitter) wissen.

Die biologische Vielfalt unseres Planeten miisse erhalten
werden, so Cameron.

Ist die Erde bald ein toter Planet?

Der Erhalt der Biodiversitat ist eine der wichtigsten und
drangendsten Aufgaben der Menschheit, die genauso
relevant ist wie der Klimaschutz. Der Begriff Biodiversitat
bezeichnet die Vielfalt von Leben in all seinen Formen
und das Zusammenspiel dieser Lebensformen in komple-
xen Okosystemen. Doch warum sind gesunde Okosys-
teme und Artenvielfalt so bedeutend? Ganz einfach: Sie
erbringen lebenswichtige Leistungen, die wir als selbst-
verstandlich erachten. Pflanzen wandeln die Energie

Begrenzung der biologischen Vielfalt
Szenarien fir kiinftige Entwicklung
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der Sonne um und machen sie fiir andere Lebensformen
verfiigbar. Organische Stoffe werden von Bakterien

und anderen Lebewesen zu Nahrstoffen abgebaut und
versorgen Pflanzen mit gesundem Boden zum Wachsen.
Bestauber wie Bienen sind flr die Reproduktion von
Pflanzen unerldsslich. «Wir brauchen die Natur und die
biologische Vielfalt flr die Erndhrungssicherheit, unsere
Wirtschaft, unser Wohlergehen und unsere Gesundheit»;
sagt Frans Timmermans, geschéftsfihrender Vizepra-
sident des Européischen Green Deals. Fir den Nieder-
l&nder steht fest: «Es geht ums Uberleben. Auf einem
toten Planeten haben die Menschen keine Zukunft.»

Spirale des Schreckens

Die biologische Vielfalt der Erde ist in Gefahr und die Ur-
sachen daflr sind Uberwiegend menschengemacht.

Sie reichen vom Abbau natirlicher Ressourcen Uber die
Anwendung umweltschadlicher Methoden in der Land-
wirtschaft bis hin zur Verschmutzung von Land, Wasser
und Luft durch Schadstoffe. Dazu ein alarmierendes
Beispiel. Allein zwischen 1990 und 2020 sind nach Anga-
ben der Ernghrungs- und Landwirtschaftsorganisation
der Vereinten Nationen rund 420 Millionen Hektar Wald
durch Raubbau und Abholzung verloren gegangen —
das ist eine Flache so gross wie die EU. Dabei beherber-
gen Walder den grdssten Teil der terrestrischen Arten-
vielfalt der Erde. Sie sorgen fiir saubere Luft, regulieren
den Wasserkreislauf und verhindern Bodenerosion.
Auch dienen Walder als Kohlenstoffsenker, indem sie

CO2 aus der Atmosphare absorbieren. Weltweit
speichern Walder laut WWF rund 653 Milliarden Tonnen
Kohlenstoff, nicht nur in den Baumen, sondern auch

im Mineralboden und der Strauch- und Bodenvegetation.
Die Entwaldung tragt damit zum Klimawandel bei, was
einen Teufelskreis in Gang setzt. Denn die durch die Erd-
erwarmung ausgeldsten Extremereignisse wie Brande,
Diirren und Uberschwemmungen schadigen wiederum
die Walder — und die Abwartsspirale setzt sich von
neuem in Gang.

1000000 Arten vom Aussterben bedroht

Wie sehr die Okosysteme der Erde samt den darin ent-
haltenen Lebensformen inzwischen bedroht sind,
verdeutlicht die UN-Studie «Global Assessment Report
on Biodiversity and Ecosystem Services» aus dem

Jahr 2019. Demnach haben menschliche Aktivitaten
dazu gefuhrt, dass «heute mehr Arten bedroht sind

als je zuvor». Der Bericht schatzt, dass etwa eine Million
Tier- und Pflanzengattungen vor dem Aussterben stehen,
sofern keine Massnahmen ergriffen werden, um den
Ursachen und der Dynamik beim Verlust der biologischen
Vielfalt entgegenzuwirken. Ohne entsprechende Schritte
werde es zu einer «weiteren Beschleunigung» des
weltweiten Artensterbens kommen. Dieses sei bereits
«mindestens zehn- bis hundertmal hoher als im Durch-
schnitt der letzten 10 Millionen Jahre». Da lebende
Organismen in dynamischen Okosystemen interagieren,
kann schon das Verschwinden einer Art weitreichende




Vontobel Biodiversity Strategie Index: Mehrstufiger Auswahlprozess

Konsequenzen haben, etwa fir die Nahrungsmittelkette.
So warnt der besagte UN-Bericht zum Beispiel davor,
dass der Rickgang der Vielfalt von Kulturpflanzen und
Nutztieren dazu fihren konnte, dass die Landwirtschaft
zukulnftig weniger widerstandsfahig gegen Klimawandel,
Schéadlinge und Krankheitserreger sein wird. Als ein
weiteres Beispiel flhrt die Studie die zunehmende Ver-
schmutzung der Meere an. Der darin schwimmende
Plastikmuill hat sich seit 1980 verdreifacht und bedroht
Hunderte von Arten, darunter Meeresschildkroten,
Seevdgel und Meeressauger.

Hochste Zeit, zu handeln

Um den Verlust der biologischen Vielfalt zu stoppen
und die Okosysteme wieder herzustellen sind weitrei-
chende Massnahmen auf allen Ebenen notwendig.
Einen Pfad dafiir ebnet die Weltnaturkonferenz 2022
der UN im kanadischen Montreal (COP15). Das Ergebnis
des Treffens ist ein von 188 Landern unterzeichnetes
Abkommen von womaoglich historischer Bedeutung.
Denn COP15 will eine Trendwende einlauten: Weg von
der Zerstorung, hin zur Wiederherstellung der Natur.

Ein zentrales Ziel besteht darin, mindestens 30 Prozent
der weltweiten Land- und Meeresflache bis 2030 unter
effektiven Schutz zu stellen. Zudem soll die Geféahrdung
durch Pestizide und geféhrliche Chemikalien halbiert
werden. Damit die Ziele erreicht werden, bedarf es
enormer Finanzmittel. Daher sieht COP15 vor, bis zum
Jahr 2030 weltweit jahrlich 200 Milliarden US-Dollar

an o6ffentlichen und privaten Mitteln fir den Schutz der
biologischen Vielfalt zu mobilisieren. Gleichzeitig sollen
staatliche Subventionen und Programme, die der Umwelt
schaden, um 500 Milliarden US-Dollar abgebaut werden.

Investieren in das Thema Biodiversitat

Der Uberwiegende Teil der Gelder, die in den Arten-
schutz fliessen, stammt derzeit noch aus 6ffentlichen
Mitteln. Aber auch private Investoren kénnen sich

im Hinblick auf Unternehmen positionieren, die sich in
diesem Bereich engagieren. Eine Anlagemadglichkeit daftr
bieten die Tracker-Zertifikate auf den Vontobel Biodi-
versity Strategy Index. Warum, wird bei einem naheren
Blick auf die Strategie des Index schnell klar. Denn

der Vontobel Biodiversity Strategy Index bildet die Wert-
entwicklung von Aktien von Unternehmen ab, die
Lésungen und Technologien zur Bekédmpfung des Ver-
lusts der biologischen Vielfalt anbieten und somit

den Schutz und die Wiederherstellung von natirlichen
Ressourcen und Okosystemen erméglichen oder er-
leichtern kdnnen. Der Fokus liegt dabei auf drei thema-
tischen Saulen: erstens Naturschutz, zweitens Natur-
wiederherstellung und drittens Naturférderung.

Die drei Saulen der Indexstrategie

Das Thema «Naturschutz» umfasst Unternehmen, die
einen bedeutenden Teil inres Umsatzes mit der nach-
haltigen Nutzung natlrlicher Ressourcen wie Land und
Wasser erzielen. Das Thema «Naturwiederherstellung»

K o
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suche, Produktion von
Pestiziden und Palmol;

— Produktion von umstrit-
tenen Waffen, Tabak
und Alkohol.

Positives Screening

- MSCI ESG Rating von
mindestens BB.

Naturwiederherstellung

— Vermeidung von
Umweltverschmutzung;

— Losungen zur Wieder-
verwertung.

Naturférdernd

— Biodiversitatsbezogene
Patente

— Produkte und Techno-
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~50% Naturfordernd;

~30% Naturwieder-
herstellung;

~20% Naturschutz;

Regionale Aufteilung
~33% USA Large Caps,
~33% World ex USA;
~38% World Small Caps.
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beinhaltet Gesellschaften, die relevante Umsatze mit
Produkten und Dienstleistungen erlésen, die die
Verschmutzung natirlicher Ressourcen verhindern
(Recycling und Abfallminimierung). Das Thema
«Naturférderung» schliesslich enthéalt unter anderem
Firmen, die entweder vielversprechende Patente im
Zusammenhang mit der biologischen Vielfalt besitzen
oder Einnahmen aus Produkten und Dienstleistungen
erzielen, die zur Bewaltigung des Klimawandels bei-
tragen.

Ubrig bleiben 30 Aktien

Neben der thematischen Auswahl gilt es fir die Unter-
nehmen, quantitative und qualitative Hirden zu nehmen,
um in den Index aufgenommen zu werden. Aber auch
ESG-Kriterien (ESG = Umwelt, Soziales, Unternehmens-
flihrung) spielen beim Auswahlprozess eine Rolle. So sind
Unternehmen ausgeschlossen, die gegen internationale
Normen, wie etwa den UN Global Compact, verstossen
(Normatives Screening). Zudem werden Unternehmen
herausgefiltert, die in irgendeiner Weise mit umstrittenen
Waffen, Tierversuchen, der Produktion von Tabak, Biozi-
den und Palmaél oder der Férderung von Kraftwerkskohle
in Verbindung stehen (Negativ-Screening). Schliesslich
werden im Index nur Unternehmen berlcksichtigt, die ein
MSCI® ESG-Rating von BB oder héher aufweisen (Posi-
tiv-Screening). Am Ende des Auswahlprozesses umfasst
der Vontobel Biodiversity Strategy Index 30 Aktien, wobei
die Zusammensetzung fortlaufend vom Indexsponsor
angepasst werden kann. Mit einem Open End Tracker-
Zertifikat kdnnen Anleger — unter Beruicksichtigung

der im Produkt enthaltenen Geblhren - 1:1 an der Wert-
entwicklung des Vontobel Biodiversity Strategy Index
teilnehmen. Die anfallende Indexgebihr betragt
1,25Prozent p.a.

Der Verlust von Arten, Okosystemen und genetischer
Vielfalt ist eine globale und generationenilbergreifende
Bedrohung fiir das menschliche Wohlergehen. Schutz
und Wiederherstellung der Biodiversitét haben héchste

Produkteckdaten - Strategic Certificate auf den Vontobel

Biodiversity Strategy Index

CHF-VARIANTE

Prioritat. Dafir sind erhebliche Investitionen notwendig.
Der Vontobel Biodiversity Strategy Index dient genau
dem Zweck, Unternehmen abzubilden, welche im Bereich
Biodiversitat aktiv sind. Ob die Unternehmen dieses
wichtigen Bereichs letztlich wirtschaftlich erfolgreich sein
werden mit der Folge, dass der Wert dieser Unterneh-
men steigt, lasst sich derzeit noch nicht abschéatzen. Da
der Index in US-Dollar berechnet wird, besteht ein
Fremdwahrungsrisiko.

\

Weitere Produkt-Informationen
Termsheets mit den rechtlich
verbindlichen Angaben unter

USD-VARIANTE www.derinet.com

Basiswert

Vontobel Biodiversity Strategy Index

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-
Zertifikat (1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Termsheets mit den rechtlichen verbindlichen Angaben
sowie weitere Informationen sind unter www.derinet.com jederzeit abrufbar. Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.

*Stand am 28.08.2023

CHF-Variante USD-Variante
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Eugenio Carnemolla

Quantitative Analyst,
Vontobel

— In der Geschichte der Erde

hat es schon immer gréssere Arten-
sterben gegeben. Und seit jeher
sorgt die Evolution dafiir, dass Le-
bensformen verschwinden. Ist

es wirklich so problematisch, wenn
die biologische Vielfalt abnimmt?
Historische Aussterbeprozesse sind
naturliche Prozesse, die das Leben
auf der Erde gepragt haben. Das der-
zeitige Artensterben ist jedoch
schatzungsweise Hunderte bis Tau-
sende Male héher als das normale
Aussterben, was grosstenteils auf
menschliche Aktivitadten zurlck-
zuflhren ist. Die biologische Vielfalt
bietet Widerstandsfahigkeit, po-
tenzielle medizinische Entdeckungen
sowie Okosystemleistungen wie
Bestaubung und Wasserreinigung.
So sind etwa 70 Prozent der Krebs-
medikamente entweder natirliche
oder von der Natur inspirierte syn-
thetische Produkte. Ein Rlickgang der
biologischen Vielfalt kann zum Zu-
sammenbruch des Okosystems fiih-
ren und unsere Erndhrungssicherheit,
unsere Gesundheit und unser all-
gemeines Wohlbefinden bedrohen.
Daruber hinaus argumentieren viele,
dass alle Spezies einen eigenen
Wert und ein Recht darauf haben,
ohne menschliche Eingriffe zu
existieren. Auch wenn das Ausster-
ben von Arten natdrlich ist, stellt

der derzeitige beschleunigte Riick-
gang eine grosse Herausforderung
dar.

Experteninterview 11

— Der Beschlusse der Montrealer
UN Biodiversity Konferenz COP15
wurden von den einen als grosser
Erfolg gefeiert, anderen hingegen
gehen die Massnahmen nicht weit
genug. Wie sehen Sie das?

Die UN-Biodiversitatskonferenz
COP15 in Montreal war zweifellos
ein Meilenstein in den weltweiten
Bemiihungen um den Erhalt der
biologischen Vielfalt. Sie hat gezeigt,
dass die Welt gemeinsam die Be-
deutung der biologischen Vielfalt
anerkennt und sich verpflichtet,
Massnahmen zu ergreifen. Die fest-
gelegten Verpflichtungen sind zwar
ein guter Ausgangspunkt, aber ich
glaube, dass die eigentliche Bewah-
rungsprobe in ihrer Umsetzung

liegt. Das Ausmass und die Dringlich-
keit der Krise der biologischen Viel-
falt erfordern ein entschlossenes und
sofortiges Handeln. Es besteht ein
dringender Bedarf an umfassenden
Umsetzungsstrategien, hdheren Fi-
nanzzuweisungen, technologischen
Fortschritten und echtem politischen
Willen.

— Als einer der Hauptverursacher
fiir den Verlust der biologischen
Vielfalt gilt industrielle Landwirt-
schaft. Aber lassen sich acht
Milliarden Erdenbiirger ohne den
Einsatz von Diingemittel, Pestiziden
und Monokulturen tGiberhaupt
ernadhren?

Die Ernéhrung einer wachsenden
Weltbevdlkerung ist eine komplexe
Herausforderung. Wahrend die
industrielle Landwirtschaft zweifellos
die Nahrungsmittelproduktion ge-
steigert hat, sind ihre Auswirkungen
auf die biologische Vielfalt besorg-
niserregend. DUngemittel, Pestizide
und Monokulturen kdnnen Lebens-
raume zerstdren, Nichtzielarten
schédigen und die genetische Vielfalt
von Nutzpflanzen verringern. Nach-
haltige landwirtschaftliche Praktiken
wie Agroforstwirtschaft, also die
Kombination von Ackerbau, Gehol-
zen und Tierhaltung auf einer Flache,
okologischer Landbau und integrier-
ter Pflanzenschutz kdnnen jedoch
Loésungen bieten. In Verbindung

mit der Verringerung von Lebensmit-
telabfallen, nachhaltiger Fischerei
und pflanzenbasierter Erndhrung ist
es moglich, die Menschheit zu er-
nahren, ohne die biologische Vielfalt
des Planeten zu opfern.

— Der Vontobel Biodiversity
Strategy Index umfasst Unterneh-
men, die in den Bereichen Natur-
schutz, Naturwiederherstellung und
Naturférderung aktiv sind. Wie
lasst sich eigentlich feststellen, wer
wo einen Beitrag leistet?

Die Strategie vom Vontobel Biodiver-
sity Strategy Index orientiert sich

an der bahnbrechenden 30x30-Ini-
tiative der UN-Biodiversitatskon-
ferenz, die bis 2030 30 Prozent der
Land- und Wasserflachen der Erde
schitzen und wiederherstellen will.
Im Mittelpunkt der Methodik steht
die Verwendung umfassender Nach-
haltigkeitsdaten, die von fihrenden
Datenanbietern flr den Bereich

ESG (Umwelt, Soziales, Unterneh-
mensfihrung) bezogen werden.
Dies ermdglicht die Identifizierung
von Unternehmen, die natirliche
Ressourcen wie Land und Wasser
nachhaltig nutzen und so zum Natur-
schutz beitragen. Auch Unterneh-
men, die sich fur die Verringerung der
Umweltverschmutzung, die Mini-
mierung von Abféllen und das Recyc-
ling einsetzen, entsprechen dem
Thema der Wiederherstellung der
Natur. Nicht zu vernachlassigen

sind die Unternehmen, die keine un-
mittelbaren Einnahmen erzielen,
aber innovative Patente im Zusam-
menhang mit der biologischen
Vielfalt besitzen. Diese Patente, die
Bereiche wie Prazisionslandwirt-
schaft, Kohlenstoffabscheidung und
nachhaltige Landnutzung abdecken,
sind Paradebeispiele fir Losungen,
die der Natur helfen, dem Verlust
der biologischen Vielfalt entgegen-
zuwirken.



12 Themenruckblicke

Raumfahrttechnologie:
«The sky is not the limit»

Das Weltall wird immer mehr als Wirtschaftsraum entdeckt und halt Anlagechancen
bereit. Aber auch die viel diskutierte Atomenergie darf langst nicht abgeschrieben
werden, im Gegenteil, zahlreiche neue Reaktoren sind in Planung. Und der Spuk des
Inflationsgespensts ist nicht vorbei.

KURS AM 3-MONATS- PERFORMANCE PERFORMANCE
VALOR SYMBOL BASISWERT WAHRUNG 22.08.23 PERFORMANCE SEIT 01.01.23* SEIT LANCIERUNG*
59515957 ZSSTCV Solactive Space Technology Index CHF 81.51 -5,54% -20,78%

Der Solactive Space Technology Index wird berechnet von der Solactive AG («Lizenzgeber»). Die Tracker-Zertifikate werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf
eine andere Art und Weise unterstiitzt und der Lizenzgeber bietet keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Garantie oder Zusicherung, weder hinsichtlich der Ergebnisse aus einer
Nutzung des Indizes noch hinsichtlich des Index-Stands zu irgendeinem bestimmten Zeitpunkt noch in sonstiger Hinsicht. Die Indexleitfadden sowie weiteres Informationsmaterial zu den

Indizes kénnen kostenlos unter www.solactive.com abgerufen werden. Hinweis: Produkt- und Risikohinweise siehe Seite 23 bei Tracker-Zertifikat. *Stand am 22.08.2023

Weltraum:

Kommerzieller Startschuss

Beim Wettlauf ins All hat Milliardar
Richard Branson die Nase vorne.

Der Brite unternahm Ende Juni mit
seiner Weltraumfirma Virgin Galactic
den ersten kommerziellen Flug

ins All. An Bord waren drei Personen,
die jeweils ein Ticket fir 450000
US-Dollar I6sen mussten. Bisher
schreibt das Unternehmen noch
hohe Verluste, die Aktie hat in der
Folge in den letzten zwei Jahren
massiv verloren. Ab August sollen
dann monatlich Raketen mit privaten
Kunden in den Orbit starten. Der
Tourismus ist nur ein Teil der Space
Economy, der globale Markt fur
Raumfahrttechnologie befindet sich
nach Einschétzung von Experten

auf Expansionskurs. Laut Grand View
Research® wird dieser bis 2030 rund
731.8 Milliarden US-Dollar erreichen,
was einer durchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 7,5 Prozent p.a. ent-
sprache. Der Solactive Space Tech-
nology Index bietet ein Pure-
Play-Investment in diesem Zukunfts-
thema. Zugleich sollten Anleger

die Risiken von Weltrauminvestments
im Blick behalten.

* Grand View Research, Report «Space
Technology Market Growth & Trends»
Juni 2023
www.grandviewresearch.com/press-
release/global-space-technology-market

Kernenergie:

Der Ausbau geht weiter

Kaum eine Energieform ist so um-
stritten wie die Kernenergie. Als in
Deutschland Mitte April die letzten
drei Atomkraftwerke vom Netz
gingen, hielten einer Umfrage®
zufolge 59 Prozent der Befragten

die Entscheidung der Politik fur
falsch. Auch einige andere Nationen
scheinen von den deutschen Plénen
wenig begeistert. So kiindigte die
Niederlande jingst den Bau zwei
neuer Reaktoren an und Frankreich
fihrt sogar die «Atomallianz»
Europas an. Ziel ist, dass die EU die
Atomenergie gleichermassen fordert
wie erneuerbare Energien, obwohl
die Einordnung als nachhaltig wegen
der bekannten Risiken umstritten

ist. Die meisten neuen Reaktorbldcke
sind derzeit in Asien in Planung.
Derzeit befinden sich laut der Inter-
nationalen Atomenergie-Organisa-
tion 35 Kraftwerke im Bau. Diese
Entwicklungen zeigen, dass die Kern-
energie weiterhin gefragt ist.

2 ARD-Deutschland Trend, April 2023
www.tagesschau.de/inland/deutschland-
trend/deutschlandtrend-3357.html

Inflation:

(Noch) Keine Entwarnung

Ein Top-Thema, sowohl an der Borse
als auch bei den Verbrauchern, ist
seit 2022 die Inflation. Zwar hat der
Druck zuletzt etwas abgenommen,
die Rate liegt aber immer noch deut-
lich Gber der Zielmarke der EZB von
2,0 Prozent. Eine schnelle Normali-
sierung ist nicht in Sicht: Laut aktu-
ellen Aussagen von EZB-Chefin
Christine Lagarde wird die Inflation
noch langere Zeit hoch bleiben.
Damit dirfte die Geldentwertung

ein wichtiges Thema bleiben. Anle-
gern steht mit dem Vontobel Inflation
Influenced Index eine passende
Investmentldsung zur Verfigung. Das
Barometer setzt auf Unternehmen,
Sektoren und Regionen, welche einer
erhéhten Inflation trotzen kénnten.
Die Zusammensetzung passt sich
dabei verédnderten Rahmenbedingun-
gen an.


http://www.grandviewresearch.com/press-release/global-space-technology-market
http://www.grandviewresearch.com/press-release/global-space-technology-market
http://www.tagesschau.de/inland/deutschlandtrend/deutschlandtrend-3357.html
http://www.tagesschau.de/inland/deutschlandtrend/deutschlandtrend-3357.html

Kursentwicklung

Produkteckdaten

Absoluter Wert in CHF

Sika mit zunehmenden

Marktanteilen

Schweizer Aktien 13

Sika strebt eine deutlich hohere Profitabilitat an, Autoneum durfte sich auf dem
Weg der Besserung befinden und Swiss Re ist auf gutem Weg, das Gewinnziel zu

erreichen.

Sika

Sika erzielte im ersten Halbjahr ein
Umsatzwachstum von 7,9 Prozent in
Lokalwahrung und konnte damit
weitere Marktanteile gewinnen. Far
das Gesamtjahr 2023 erwartet das
Management sogar ein entsprechen-
des Wachstum vom mehr als

15 Prozent, unterstitzt insbesondere
durch die Akquisition von MBCC,
dem ehemaligen Bauchemiegeschaft
der BASF. Die Analysten von Vontobel
erwarten nun mit Spannung den
Kapitalmarkttag Anfang Oktober, an
dem Sika neue Mittelfristziele be-
kanntgeben wird. Die Analysten er-
warten, dass das Unternehmen
mittelfristig eine deutliche héhere
Profitabilitdt anstrebt, dies auch
dank bedeutender Synergien mit
dem Ubernommenen MBCC-
Geschéft. Dies sollte auch in weiter
steigenden Dividendenausschit-
tungen resultieren.

Autoneum

Autoneum befand sich in einem
perfekten Sturm, der 1) mit den ope-
rativen Problemen in Nordamerika
seit 2018 begann, gefolgt von 2) den
Schwierigkeiten auf dem Automo-
bilmarkt seit der Pandemie, und
schliesslich 3) dem Anstieg der Roh-
stoff- und Energiekosten. Die Ana-
lysten des Vontobel Equity Research
sind der Ansicht, dass diese nega-
tiven Faktoren ihren Hohepunkt
erreicht haben, da sich die Autopro-
duktion nun erholt und Zulieferer
wie Autoneum endlich die Preise an-
passen konnten. Sie erwarten daher
eine mittelfristige Trendumkehr
ausgehend von einem tiefen Niveau,
sehen aber auch langfristige Heraus-
forderungen, insbesondere aufgrund
der Unterreprasentation von Auto-
neum in Asien/China und der
unregelmassigen Wertgenerierung.

Swiss Re

Rickversicherer durchleben der-
zeit eine positive Marktphase. Nach
Hurricane lan im letzten Jahr, wel-
cher versicherte Schaden in Hohe
von USD 60 Mrd. verursacht hat,
haben sich einige Versicherungen
aus dem Bereich Naturkatastrophen
zurickgezogen und andere haben
ihre Rickversicherungsdeckung
Uberdacht. Die Preise fir Rickversi-
cherungsschutz stiegen in vielen
Bereichen stark an, und dies drfte
bis mindestens Ende 2024 so an-
halten. Die Swiss Re ist auf gutem
Wege, ihr Gewinnziel von USD 3 Mrd.
flr 2023 zu erreichen. Die Umstel-
lung der Internationalen Rechnungs-
legungsstandards IFRS auf IFRS 9 in
2024 durfte die fundamentale Starke
der Gesellschaft deutlicher machen.
Die Dividendenrendite ist sehr
attraktiv.

160 50 50
August 2022 August 2023 August 2022 August 2023 August 2022 August 2023
Sika AG Autoneum Holding AG Swiss Re AG
Barriere bei CHF 172.20 (65 %) Barriere bei CHF 100.10 (70 %) Barriere bei CHF 57.67 (65 %)
BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE
CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF
PRODUKTNAME SIKA AG PRODUKTNAME AUTONEUM HOLDING AG PRODUKTNAME SWISS RE AG
Valor/Symbol 128331821/RSIAGV  Valor/Symbol 128694519/RAUAAV  Valor/Symbol 128331818/RSRAQV

16.08.2023/16.08.2024

Anfangs-/
Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

* Stand am 28.08.2023



14 Rohstoff-Kolumne

CO2 und Erdgas:
Banger Blick auf den Winter

Der regulierte Emissionshandel sorgt dafiir, dass CO2 einen Preis bekommen hat
und so zu einer Anlageklasse aufgestiegen ist. Allerdings zu einer ausgesprochen
volatilen. Nach einer Verscharfung der Regularien konnte der Markt in ruhigere
Bahnen laufen. Bei Erdgas sorgten zuletzt Berichte Uber Streikwarnungen in Aust-
raliens Gasbranche fiir einen kraftigen Preissprung. Zudem bleibt die Angst vor

einem harten Winter.

CO2

Der européische CO2-Preis hat

sich nach der wilden Achterbahn-
fahrt im vergangenen Jahr wieder
etwas stabilisiert. Offensichtlich

hat die Reform des Europaischen
Emissionshandelssystems (ETS)

fr eine gewisse Beruhigung gesorgt.
Das heisst aber nicht, dass die
Volatilitat aus dem Markt géanzlich
verschwunden ware. Die Emissions-
berechtigungen (englisch: European
Allowances — EUAs) fiir den Aus-
stoss einer Tonne CO2 werden in
bestimmter Menge an die berech-
tigten Unternehmen zugeteilt. Wer
mehr Gase ausstdsst als ihm zusteht,
muss EUA-Emissionsrechte kaufen.
Wer das Klima schont, kann seine
Emissionsrechte Uiber das ETS
verkaufen. Auf diese Weise erhalten
CO2-Emissionen einen Marktpreis.
Uber an Terminbdrsen gehandelte
Futures sind die EUAs auch fir
Anleger investierbar. Die européische
Benchmark hierfir stellt der an

der ICE Index in den Niederlanden
gehandelte ICE ECX EUA Future

dar.

Dass die Anlageklasse CO2 schwan-
kungsintensiv sein kann, zeigte

sich 2022 im Zuge der Ukraine-Krise.
Von mehr als 100 Euro tauchte

der Preis bis auf 55 Euro ab. Im April
2023 beschloss die EU eine Ver-
scharfung der Rahmenbedingungen
beim Emissionshandel. Dies und

der aussergewdhnlich kalte Winter
hatten zur Folge, dass der Preis

seit Jahresanfang wieder anzog und
sich in einer Spanne zwischen

80 und 100 Euro einpendelte. Zuletzt

naherte er sich wieder der unteren
Schwelle an, was auf die nachlas-
sende Konjunkturdynamik zurtickzu-
fUhren sein diirfte. Langfristig
kdnnten hohere Kurse drin sein. Laut
Weltklimarat muss sich der CO2-
Preis im Jahr 2030 auf durchschnitt-
lich 135 Dollar belaufen, um bis
2050 das Null-Emissions-Ziel zu er-
reichen.

Erdgas

Dass die Markte flir Erdgas mitunter
zu starken Volatilitdtsausbriichen
neigen, zeigte sich zuletzt Anfang
August, als die Preise fir Henry

Hub und Dutch TTF kréftig nach
oben ausschlugen. Ausléser fir den
Preissprung waren Berichte tber
Streikwarnungen in Australiens Gas-
branche. Aktuell notiert der ICE

TTF Dutch Natural Gas Future (Sep-
tember 2023) bei rund 38 Euro

je BTU (British Thermal Unit). Im Ver-
gleich zum Sommer 2022, als in
Europa die Furcht vor einem Energie-
kollaps umging, ist das immer noch
ein sehr moderates Niveau. Damals
lag der Preis um ein Zehnfaches
hoéher.

Die erhdhte Volatilitat bei den Erd-
gas-Futures drfte sich in den
kommenden Wochen fortsetzen. Der
Markt reagiert derzeit sehr sensibel
auf Ereignisse oder Nachrichten,
welche die Angebots- oder Nach-
frageseite betreffen. Zur Verunsiche-
rung trégt auch der kommende
Winter bei. Ein kalter Winter, so die
Beflirchtungen, kénnte in Europa
trotz gut gefillter Speicher, Gas
knapp und Energie teuer werden

lassen. Davon geht die US-Noten-
bank Fed in einer kirzlich verdffent-
lichten Studie allerdings nicht

aus. Demnach werde Europa auch
im kommenden Winter von einer
Gasknappheit verschont bleiben.
Die Analyse der Fed kommt zu dem
Schluss, dass selbst im Falle eines
historisch kalten Winters oder
spurbar geringerer Ank&ufe von
nicht-russischen Erdgasexporteuren
die Flllstande der européischen
Erdgasspeicher voraussichtlich nicht
unter die Toleranzgrenze von 20 Pro-
zent fallen werden.
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*Stand am 24.08.2023
Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.
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Deutschland: Die zweite und dritte
Borsenreihe verspriitht viel Charme

Das deutsche Small- und Mid-Cap-Segment bietet Anlegern eine Vielfalt an spannenden
Geschaftsmodellen. Mit einem Open-End Tracker-Zertifikat konnen Anleger kompakt in
Titel investieren, die hinsichtlich Wachstum, Qualitat und Value eine besonders gute Figur

abgeben.

In den Finanzmedien stehen kleine und mittlere Unter-
nehmen oft im Schatten der grossen Konzerne. Und auch
in den Portfolios vieler Anleger sind sie kaum reprasen-
tiert oder gar nicht vertreten. Das ist durchaus bedauer-
lich, denn Small- und Mid-Caps warten mit einer ganzen
Reihe von Vorzligen auf. Man denke nur an die enorme
Vielfalt an Geschéaftsmodellen in diesem Bdrsensegment.
Viele Nebenwerte haben sich zudem auf Nischen oder
wachstumsstarke Zukunftsmarkte spezialisiert, in denen
sie aufgrund ihres Know-hows und ihrer Innovationskraft
eine marktfuhrende Stellung einnehmen. Das sorgt fir
eine starke Wettbewerbsposition, was sich im Idealfall in
hohen Margen und Uberdurchschnittlichen Wachstums-
raten widerspiegelt.

Nah am Markt und Kunden

Flexibilitat ist ein weiterer Punkt, der viele kleine und
mittlere Unternehmen auszeichnet. Aufgrund schlanker
Strukturen und flacher Hierarchien kénnen sie sowohl

auf konjunkturelle Schwankungen als auch auf verénderte
Markttrends und Kundenbedurfnisse schnell reagieren.
Zumindest schneller als es den Schwergewichten oftmals
mdglich ist. Aufgrund ihrer Wendigkeit Gberrascht es
nicht, dass sich viele Small- und Mid-Caps auch frihzeitig
den Herausforderungen gestellt haben, die die fortschrei-
tende Digitalisierung mit sich bringt. Aus Anlegersicht

Germany Small & Mid Cap Index
In Euro und in %
>5 Mrd.

>1 Mrd. <5 Mrd.

2250 Mio. und <1 Mrd.
>100 Mio. und <250 Mio.
<100 Mio.

i 50

55:

55:

Gesamt 56

Ne |

sind Small- und Mid-Caps noch unter einem weiteren
Aspekt interessant: der Kursfantasie, die von Ubernah-
men ausgehen kann. So halten grosse Konzerne

immer wieder Ausschau nach aufstrebenden kleineren
und mittelgrossen Unternehmen, mit denen sie ihre
Geschaéftsstrategie ergdnzen oder inr eigenes Wachstum
vorantreiben kdnnen. Nicht selten werden bei solchen
Deals Ubernahmepramien auf den aktuellen Aktienkurs
der betreffenden Unternehmen gezahlt.

Den DAX® hinter sich gelassen

Wer sich flr Unternehmen aus der zweiten und dritten
Reihe interessiert, findet in Deutschland eine reiche
Auswahl an spannenden Titeln. Nimmt man die Klassifi-
zierung der Deutschen Bérse als Massstab, zahlen zu
den Nebenwerten insbesondere die 50 mittelgrossen
Unternehmen aus dem MDAX® sowie die 70 kleineren
Unternehmen aus dem SDAX®. Hinsichtlich der Per-
formance stehen die beiden Nebenwerte-Indizes ihrem
grossem Bruder, dem DAX®, in nichts nach. Im Gegenteil:
Wahrend der DAX® seit der Jahrtausendwende durch-
schnittlich 3,7 Prozent pro Jahr hinzugewonnen hat, weist
der SDAX® eine deutlich héhere durchschnittliche jahr-
liche Wachstumsrate von 6,8 Prozent auf. Beim MDAX®
liegt das durchschnittliche jéhrliche Plus sogar bei

8,6 Prozent (betrachteter Zeitraum jeweils: 03.01.2000

Gewinn- und Umsatzwarnung
Anteil der Unternehmen mit
mindestens einer Gewinn-
oder Umsatzwarnung im Jahr
2022 nach Umsatzklassen
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+ Anteil der Unternehmen

0 10 20 30 40 50 60 70 80
= Gewinn- und Umsatzwarnung Prognoseanhebungen

Hinweis. Die Angaben beziehen sich auf die 160 Unternehmen aus dem DAX®
(40 Unternehmen), MDAX® (50 Unternehmen) und SDAX® (70 Unternehmen)

Quelle: EY, Studie: «Prognosednderungen in DAX® 40, MDAX® und SDAX®», ET: Januar 2023
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bis 31.07.2023). Dabei sollte beriicksichtigt werden,

dass eine dynamischere Wertentwicklung auch mit héhe-
ren Wertschwankungen nach oben und nach unten
einhergeht, so auch bei den beiden Nebenwerteindizes
der Deutschen Borse. Auch besteht keine Sicherheit,
dass sich diese positive Entwicklung in der Vergangen-
heit zukdiinftig fortsetzt.

Auf Small- und Mid-Caps ist Verlass

Das allgemein gute Abschneiden in der Vergangenheit
dirfte auch damit zusammenhangen, dass kleinere

und mittelgrosse Unternehmen mit ihren Geschéftszah-
len tendenziell weniger negativ Uberrascht haben als
Large Caps. Zu diesem Ergebnis kommt eine Studie der
Beratungsgesellschaft EY. Die Untersuchung ergab,
dass im Jahr 2022 jedes dritte deutsche Unternehmen
(34 Prozent) mit einem Umsatz von mehr als fiinf
Milliarden Euro im vergangenen Jahr mindestens eine
Gewinnwarnung ausgesprochen hat. Bei kleineren
Unternehmen mit Umséatzen zwischen 250 Millionen und
einer Milliarde Euro war dies nur bei jeder vierten Gesell-
schaft der Fall (24 Prozent). Umgekehrt verhalt es sich
bei der Zahl der Prognoseanhebungen, also bei den posi-
tiven Uberraschungen. Hier fallt die Quote bei kleineren
und mittleren Unternehmen hdher aus als bei den grossen
Konzernen (siehe Abbildung).

Auf der Suche nach den «Besten»

Eine in doppelter Hinsicht interessante Anlagemdglich-
keit in das deutsche Nebenwerte-Segment stellt ein
Open-End Tracker-Zertifikat auf den Solactive Germany
Small and Mid Cap Growth Index dar. Doppelt interessant
deshalb, weil sich mit dem Open-End Tracker-Zertifikat
zum einen auf einfache, kompakte und transparente
Weise in ein Portfolio von ausgewahlten deutschen Small-
und Mid-Caps investieren ldsst. Zum anderen, weil die
Indexstrategie auf einen ausgettiftelten Auswahlprozess
beruht, der zum Ziel hat, nur hochwertige Titel aus dem
deutschen Small- und Mid-Cap-Segment zu berticksich-
tigen. Das Auswahluniversum umfasst grundsatzlich

alle Aktien, die nicht dem Large-Cap-Segment angeho-
ren und die gewisse Mindestanforderungen bei der
Marktkapitalisierung und dem durchschnittlichen Han-
delsvolumen erflllen.

Produkteckdaten - Tracker-Zertifikat auf den Solactive Germany

Small and Mid Cap Growth Index
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Die Top-20 der deutschen Nebenwerte

Aus dem Auswahluniversum werden diejenigen Unter-
nehmen herausgefiltert, die kombiniert eine moglichst
glinstige Bewertung, eine moglichst hohe Rentabilitat
sowie ein mdglichst hohes Umsatz- und Gewinnwachs-
tum aufweisen. Zu diesem Zweck werden fir alle deut-
schen Small- und Mid-Caps verschiedene fundamentale
Kennzahlen ermittelt, wobei diese in zwei Ubergeordnete
Bereiche «Quality» und «Value-Growth» eingeteilt
werden. Der Bereich «Quality» wird durch die Kennziffern
«Entwicklung der unternehmerischen Investitionen»
sowie «Eigenkapitalrentabilitat» reprasentiert. Fir den
Bereich «Value-Growth» sind wiederum die Kennzahlen
«Gewinnwachstum je Aktie», «Umsatzwachstum je
Aktie» sowie «Eigenkapitalanteil am Borsenwert» rele-
vant. Aus all diesen Daten wird einer klar definierten
Systematik folgend eine finale Rangliste gebildet. Die
obersten 20 Aktien im Ranking werden schliesslich fur
den Index ausgewahlt. Dieser Prozess wird halbjahrlich
wiederholt, sodass der Index fortlaufend die Top-20

der Bestenliste reprasentiert. Damit keine Klumpenrisiken
in einzelnen Werten des Segments entstehen, erfolgt
bei jeder der halbjéghrlichen Indexanpassungen eine
Gleichgewichtung.

Naturlich ist auch ein differenziert ausgewaéhltes Invest-
ment in Nebenwerte nicht frei von Risiken, insbesondere
den Marktrisiken, die auch bei einer Direktanlage in

die betreffenden Aktien bestehen wiirden. So kénnen bei
kleineren Unternehmen beispielsweise ein tendenziell
geringeres finanzielles Polster oder héhere Kreditkosten
der Unternehmen zu einem hdheren Risiko flihren, dass
ein Unternehmen bei widrigen Bedingungen in Schieflage
geraten kann.

Die Anlage Uber ein Open-End Tracker-Zertifikat unter-
liegt weiteren Anlage- und Produktrisiken wie etwa

dem Emittentenrisiko, d.h. dem Risiko, dass der Emittent
des Zertifikats seine Verpflichtungen aus dem Produkt
nicht erflllen kann. Auch besteht ein Kiindigungsrecht
des Emittenten bei Open-End Zertifikaten, d.h. der
Emittent kann das Produkt zu einem moglicherweise
ungunstigen Zeitpunkt beenden und zuriickzahlen. Das
Zertifikat verflgt Uber keinen Kapitalschutz.

Weitere Produkt-Informationen
Termsheets mit den rechtlich
verbindlichen Angaben unter

EUR-VARIANTE

Basiswert

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung:
Tracker-Zertifikat (1300). Indexprovider: Solactive. Kotierung: SIX Swiss Exchange. Termsheets mit den rechtlichen
verbindlichen Angaben sowie weitere Informationen sind unter www.derinet.com jederzeit abrufbar.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23. *Stand am 28.08.2023

Solactive Germany Small and Mid Cap Growth Index

www.derinet.com
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RC & BRC: Zwei Akronyme
aus der Anlagewelt

(Barrier) Reverse Convertibles sind unter Anlegern besonders beliebte Strukturen.
Insbesondere in seitwarts tendierenden Markten, wie sie derzeit anzutreffen sind,
konnen die Produkte ihre Starken ausspielen.

«Zwei Schritte vorwarts, zwei zuriick», so 1dsst sich
aktuell am treffendsten die Kursbewegung auf vielen
Markten beschreiben. Lediglich rund zwei Prozent legte
beispielsweise der SMI® unter zum Teil deutlichen
Schwankungen auf Sicht von einem Jahr zu. Die gefahr-
liche Mischung aus wiederholt aufflammenden Rezes-
sionssorgen bei zugleich hartndckig hohen Inflationsraten
kdénnte auch in der zweiten Jahreshalfte das Potenzial

auf der Oberseite deckeln. Wahrlich keine berauschenden
Ertragsaussichten fir Anleger. Doch die Welt der Struk-
turierten Produkte hélt genau fur derart unsichere sowie
auch lethargische Phasen clevere Lésungen parat: den
Reverse Convertible (RC) sowie den Barrier Reverse
Convertible (BRC).

Fixer Coupon, variable Riickzahlung

Die zwei Produktgattungen vereint ein wichtiger Baustein:

der fixe Coupon. Dieser Zins, der in der Regel weit Uber
das Niveau von herkémmlichen Obligationen sowie von
Geldmarktanlagen hinausgeht, wird zu den vorab defi-
nierten Terminen ausbezahlt. Die Kursentwicklung der
Basiswerte spielt hierbei keine Rolle. Damit steht von
Beginn an die maximal erreichbare Rendite fest. Als Ge-
genleistung fir diese fixe Couponzahlung verzichtet

der Inhaber des Produkts im Gegenzug auf das mdgliche
Aufwartspotenzial des Basiswerts sowie auf mégliche
Dividendenzahlungen aus dem Basiswert. Daher kénnen
RCs sowie die artverwandten BRCs insbesondere bei
einer Stagnation oder einem nur leicht steigenden Markt-
trend ihre Vorteile ausspielen.

Wéhrend also der Coupon unabhangig von der Kursent-
wicklung des Basiswertes ausgeschittet wird, spielt
die Kursentwicklung des zugrundeliegenden Basiswerts
bei der Riickzahlung des Produkts am Laufzeitende eine
entscheidende Rolle. Sollte beim Reverse Convertible der
Kurs des Basiswerts unter dem Austibungspreis (Strike)
schliessen, erhalt der Anleger entweder eine Barauszah-
lung auf Grundlage des aktuellen Preises oder er erhalt
den Basiswert geliefert. Beim BRC verhélt es sich ebenso,
wenn die Barriere (siehe Kasten) innerhalb der Laufzeit
einmal verletzt wurde und der Basiswert am Ende der
Laufzeit unterhalb des Auslbungspreis notiert. Fir den

Fall, dass die Barriere nicht durchbrochen wurde, sind
bei BRCs auch bei einer leicht negativen Entwicklung des
Basiswerts Uber die Laufzeit keine Einbussen zu beflirch-
ten. Aufgrund des Sicherheitspuffers (bis zur Barriere)
wird dann trotz leichten Kursverlusten beim Basiswert der
Hochstertrag erzielt.

Exkurs Optionen

Die daflr nétige Konstruktion bedarf sowohl beim RC

als auch BRC im Hintergrund einem Optionsgeschaft. So
kann ein Reverse Convertible in zwei Teile zerlegt werden:
Zum einen wird ein Zero Bond erworben, zum anderen
eine Verkaufsoption (Put) auf den Basiswert veréussert.
Bei einem BRC wird ebenfalls ein risikofreies Instrument
(Zero Bond) gekauft, zugleich allerdings eine sogenannte
Down-and-In Put-Option verkauft. Der Knock-In des
Puts entspricht dabei der Barriere des BRCs. Aufgrund
der unterschiedlichen Zusammensetzung der Struktu-
rierten Produkte weichen wie bereits dargestellt die Rlick-
zahlungsmechanismen voneinander ab.

Mehrere Faktoren bestimmen die Konditionen

Der Emittent kann mit der Wahl der Option das Risiko
des Investments justieren. Wird zum Beispiel bei einem
BRC der Abstand der Barriere vom Anfangskurs des
Basiswerts vergrossert, féllt der feste Coupon aufgrund
des geringeren Risikos der Barriereverletzung niedriger
aus und umgekehrt. Wahrend der Zero Bond in der Struk-
tur die Rickzahlung des Produkts sicherstellt, finanziert

Barriere ist nicht gleich Barriere: Européaisch vs. Amerikanisch

i ©

werts, das nicht verletzt werden darf. Wird diese Schwelle touchiert
oder durchbrochen, wirkt sich das direkt auf das Auszahlungsprofil
aus. Dabei gilt es verschiedene Arten von Barrieren zu unterscheiden:
Bei der «xamerikanischen»-Version, die bei der Mehrzahl der BRCs
angewendet wird, ist die Barriere Uber die gesamte Laufzeit hinweg
aktiv. Anders verhalt es sich bei der «europaischen»-Variante. In
diesem Fall schaltet sich die Schwelle nur zur Schlussbewertung am
Laufzeitende ein, d.h. wahrend der Laufzeit |1asst diese Struktur

dem Basiswert vollig freien Lauf.

Die Barriere entspricht einem vorab definierten Kursniveau des Basis-
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der Erl6s der verkauften Put-Option den Coupon. Auf-
grund der Optionsgeschéfte hangt die Hohe der Zinszah-
lung entscheidend von der impliziten Volatilitit (erwarteten
Schwankungsbreite) des Basiswertes sowie der Laufzeit
ab. Als Grundregel gilt: Je héher die Schwankungen,
desto hdher auch der Ertrag. Zudem spielt auch die Divi-
dendenerwartung im Basiswert eine wichtige Rolle.

Bei Multi-Produkten kommt zudem die Korrelation der
Basiswerte untereinander hinzu. Korrelation bedeutet —
vereinfachtausgedriickt — der Grad der Abhangigkeit der
Wertentwicklung der einzelnen Basiswerte voneinander.
Dabei gilt: Je geringer die Korrelation der Basiswerte
zueinander, desto attraktivere Konditionen lassen sich bei
einer «Worst-of»-Struktur darstellen. Dies begriindet

sich darin, dass die Wahrscheinlichkeit eines negativen
Ausreissers hoher ist.

Apropos «Worst-of», dieser Zusatz in der Produktbezeich-
nung gibt an, dass sich die Riickzahlung an der Entwick-
lung mehrerer Basiswerte orientiert, wobei der Titel mit der
schwéchsten Performance ausschlaggebend ist. Dieser
Fokus auf den schwéchsten Basiswert bedeutet wiederum
ein héheres tbernommenes Risiko fur Anleger, die daftr
mit einer héheren Couponzahlung entschadigt werden.

Laufzeit-Unterschiede

In der Regel haben RC und BRC eine vorab festgelegte
Laufzeit. Doch gibt es im Markt auch Produkte mit der
Moglichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung. Der Zusatz
(Issuer) «Callable» bezeichnet derartige Strukturen. Damit
besitzt die Emittentin das Recht, aber nicht die Pflicht, das
Produkt an einem vorab definierten Termin zurtickzuzah-
len. Aufgrund der Ungewissheit fiir den Anleger bezlglich
des Rickzahlungszeitpunkts gewadhren diese Produkte
generell attraktivere Konditionen als herkdmmliche BRCs.

.I'r! iR

i il
!

UL !:!m.ni!h-#i- T

Anleger missen mit BRCs aber nicht unweigerlich eine
«Buy and hold»-Strategie verfolgen, auch der Handel

am Sekundarmarkt bietet attraktive Chancen. So zum
Beispiel dann, wenn der Geldkurs rasch auf das Niveau
der Maximalverzinsung zulegt. In diesem Fall kann es
sinnvoller sein, Gewinne mitzunehmen und neue Chan-
cen zu suchen, als das Produkt bis zum Ende der Laufzeit
zu halten. Alternativ kann es auch eine Uberlegung wert
sein, ein Produkt vorzeitig zu verdussern, wenn bei einem
Produkt mit Barriere diese Schwelle einmal verletzt
worden ist und die Aussicht auf eine Erholung unwahr-
scheinlich erscheint. Zudem lassen sich im «Gebraucht-
warenladen» individuelle Handelsideen oftmals schneller
und flexibler umsetzen.

Wer sich allerdings im Sekundarmarkt bewegt, muss
sich mit dem Thema Stlickzinsen beschéaftigen. Dies ist
wichtig, um die Rendite berechnen zu kdnnen. Die Preis-
stellung eines BRCs kann «Dirty» oder «Clean» erfolgen.
In erstgenanntem Fall werden die zum Zeitpunkt des
Kaufs oder Verkaufs bereits aufgelaufenen Zinsen in der
Preisstellung berlcksichtigt. Folglich spiegelt der Kurs
stets den tatsdchlichen Wert des Produktes wider. Beim
«Clean Pricing» werden die Stlickzinsen nicht im Preis
mit eingerechnet, sondern gesondert ausgewiesen und
mussen beim Kauf zuséatzlich gezahlt werden, der
gesamte Coupon wird am Couponzahltag ausbezahlt,
egal wann man das Produkt kauft.

Fazit: Die Auswahl an verschiedenen Strukturen ist viel-
faltig. Wichtig fur Anleger ist, dass das gewéhlte Produkt
zur Marktmeinung passt. Bei Fragen sollten Sie sich

nicht scheuen, unsere Experten zu kontaktieren, um vor
negativen Uberraschungen gefeit zu sein.
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E-Mobilitat:
Gipfeltreffen in Miinchen

I

In der bayerischen Metropole 6ffnet Anfang September die IAA MOBILITY 2023
ihre Pforten. Die Messe verspricht viele spannende Einblicke, auch aufgrund der
stark gestiegenen Prasenz chinesischer Akteure. Wir zeigen auf, welche Maoglich-
keiten Anleger haben, in den Wachstumsmarkt E-Mobilitat zu investieren. Ein
Gigant wird in Minchen nur klein vertreten sein: Tesla. Warum bei der Aktie eine

gewisse Vorsicht angebracht ist.

«Neue Massstabe setzen» — das ist nach eigenem Bekun-
den das Ziel der vom 5. bis 10. September laufenden IAA
MOBILITY 2023 in Minchen. Zum zweiten Mal nach 2021
ist die bayerische Landeshauptstadt Austragungsort

der weltweit bekanntesten Automesse. Wobei: Eine reine
Automobilmesse will die IAA ja nicht mehr sein. Die Ver-
anstaltung hat sich nach dem Umzug von Frankfurt nach
Minchen ein neues Konzept verpasst und sieht sich nun-
mehr als die «weltweit fiihrende Plattform fiir Mobilitat,
Nachhaltigkeit und Technologie». Daher haben auch zahl-
reiche Technologiekonzerne wie Google, LG und Sam-
sung einen Messeplatz gebucht. Den Veranstaltern geht
es um das gesamte Okosystem der Mobilitét.

China auf der Uberholspur - auch in Miinchen

Auch wenn die IAA bewusst den Dachbegriff Mobilitat in
den Vordergrund riickt, bleibt das Auto und die damit
verbundenen Megatrends Elektrifizierung und Automati-
sierung natdrlich eines der zentralen Themen des Tref-
fens. Deshalb ist es nicht wirklich Gberraschend, dass

in diesem Jahr mehr als doppelt so viele Unternehmen
aus China zur IAA anreisen werden als noch 2021.

Denn die Volksrepublik ist mittlerweile nicht nur der mit
Abstand weltweit wichtigste Produktionsstandort und
Absatzmarkt flr Elektroautos, sondern auch Heimat eini-
ger der fihrenden Akteure. Zahlen der Research-Platt-
form EVvolumes.com belegen die zunehmende Marktdo-
minanz Chinas. So wurden im Reich der Mitte im



vergangenen Jahr rund 6,7 Millionen E-Autos produziert
und etwa 6,2 Millionen Stiick verkauft (Batteriefahrzeuge
und Plug-in-Hybrid-Fahrzeuge). Damit kommt die Dra-
chennation sowohl bei Produktion als auch bei den Ver-
kaufen auf einen weltweiten Marktanteil von jeweils mehr
als 60 Prozent.

Indexanlage mit Fokus auf das Reich der Mitte

Die meisten Modelle, die in China abgesetzt werden,
stammen aus eigener Produktion. Der unangefochtene
Platzhirsch im Land ist BYD. Fasst man Batteriefahr-
zeuge («BEVs») und Plug-in-Hybrid-Fahrzeuge («PHEVs»)
zusammen, hat der Konzern im vergangenen Jahr welt-
weit mehr als 1,8 Millionen Fahrzeuge verkauft — und
damit selbst Tesla weit hinter sich gelassen. Weitere auf-
strebende chinesische E-Hersteller sind unter anderem
Geely, Great Wall, NIO oder Dongfeng Motor. Auf ihrem
Heimatmarkt sind diese Unternehmen langst bekannte
Grossen.

In Europa hingegen klingen viele dieser Namen noch
exotisch. Doch das kdnnte sich in naher Zukunft andern.
Denn die Chinesen haben den europaischen Markt ins
Visier genommen. Angesichts hoher Reichweiten, glinsti-
ger Preise sowie einer Technologie, die bei vielen Exper-
ten als innovativ und fortschrittlich gilt, bestehen durch-
aus Chancen, dass E-Autos «Made in China» auch hier
bei den Verbrauchern punkten kdnnen. Die Expansion
sorgt an den Bdrsen fir Fantasie. Eine Moglichkeit, kom-
pakt in den chinesischen Auto-Sektor zu investieren,
bietet ein Open End Tracker-Zertifikat auf den Solactive
China Automobile Performance-Index. In dem Index,

an dem das Zertifikat 1:1 und unter Bericksichtigung der
Produktkosten teilnimmt, sind 15 E-Mobilitdtunternehmen
aus dem Reich der Mitte enthalten, darunter auch die
bereits erwahnten BYD, Geely, NIO und Great Wall.

Man darf gespannt sein, wie die etablierten Autokonzerne
aus dem Westen auf die Kampfansage aus dem Reich

der Mitte reagieren. Hinweise darauf kdnnte es auf der
IAA MOBILITY 2023 in Miinchen geben. Denn die Messe
dient den Herstellern nicht nur dazu, neue Modelle und
futuristische Designstudien zu prasentieren, sondern ist

Tracker-Zertifikate

CHINA AUTOMOBILE
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traditionell auch ein beliebter Kanal, um das Fachpubli-
kum Uber den Stand bei der E-Strategie zu informieren.
Unter besondere Beobachtung diirfte in diesem Jahr
BMW stehen. Der Premiumanbieter transformiert immer
mehr in Richtung E-Antrieb. 2026 soll bereits jeder dritte
Neuwagen des Konzerns vollelektrisch sein. Dazu krem-
pelt BMW seine Modellpalette erheblich um. Mit einem
vollig neuen Design soll die nachste Fahrzeuggeneration
ab Mitte des Jahrzehnts Kunden anlocken. Die Marktein-
fuhrung der sogenannten «Neuen Klasse» ist zwar erst
flr 2025 geplant, doch bereits auf der IAA wird BMW den
ersten Prototyp vorstellen. Volkswagen wiederum kdmpft
auf dem Weg in Richtung «Auto der Zukunft» mit vielen
Baustellen. So soll Markenvorstand Thomas Schéfer kiirz-
lich im Rahmen einer Videokonferenz die Flihrungskrafte
in einem «letzten Weckruf» dartber in Kenntnis gesetzt
haben, dass die Zukunft der Marke VW auf dem Spiel
stehe.

Enormes globales Potenzial fiir E-Mobilitat

Das Beispiel VW zeigt, dass die Mobilitdtswende fur

die klassischen Volumenanbieter mit enormen Herausfor-
derungen verbunden ist. Betrachtet man allerdings den
Autosektor in seiner ganzen Breite, ergeben sich aus der
Elektrifizierung und Automatisierung enorme Chancen.
Welches Potenzial in diesen Entwicklungen schlummert,
zeigt nicht zuletzt der «Global Electric Vehicle Outlook»
der International Energy Agency (IEA). In dem Bericht
prognostiziert die IEA, dass sich der durchschnittliche
Anteil von E-Autos am weltweiten Gesamtabsatz von der-
zeit 14 auf 60 Prozent im Jahr 2030 mehr als vervierfa-
chen wird. Vor diesem Hintergrund kdnnte das Tracker-
Zertifikat auf den Vontobel Electric Vehicle Basket eine
interessante Anlagemadglichkeit darstellen. Die Beson-
derheit des aus 32 Aktien bestehenden Korbs liegt darin,
dass er das Thema Elektromobilitat nicht nur punktuell,
sondern global Uber die gesamte Wertschdpfungskette
abdeckt.

Tesla setzt Massstabe, aber ...

Ein Unternehmen wird man auf der diesjahrigen IAA auf
dem Messegelande vergeblich suchen: Tesla. Immerhin
auf dem «Open Space» des Minchner Kdnigsplatz hat

Weitere Produkt-Informationen
Termsheets mit den rechtlich

ELECTRIC VEHICLE verbindlichen Angaben unter

Solactive China Automobile
Performance Index

Basiswert

Vontobel Electric Vehicle

www.derinet.com

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-
Zertifikat (1300). Indexprovider Solactive China Automobile Performance Index: Solactive. Vontobel Electric Vehicle
Basket: Vontobel. Kotierung: SIX Swiss Exchange. Termsheets mit den rechtlichen verbindlichen Angaben sowie
weitere Informationen sind unter www.derinet.com jederzeit abrufbar. Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.

*Stand am 28.08.2023

China Automobile Electric Vehicle
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Weltweite Elektroautoverkaufe nach Regionen 2022 vs 2021
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der E-Auto-Pionier eine relativ kleine Flache gebucht.
Tesla prasentiert sich im grossen Stil traditionell lieber auf
Technologiemessen wie der CES in Las Vegas. Fir die
IAA ist das Fehlen von Tesla durchaus bedauerlich, denn
das US-Unternehmen setzt nach wie vor Massstébe.
Das verdeutlichen die jingsten Absatzzahlen. Mehr als
466000 Fahrzeuge hat Tesla im Zeitraum von April bis
Juni 2023 ausgeliefert und damit nicht nur den Rekord-
wert des vorangegangenen Quartals um zehn Prozent
hinter sich gelassen, sondern auch die Erwartungen

des Marktes deutlich Ubertroffen.

Allerdings musste Tesla fur den Absatzboom einen Preis
zahlen. Denn um die Verkaufe anzukurbeln, gewahrte die
Firma Preisverglnstigungen auf verschiedene Modelle.
Das wiederum hat die operative Marge des Konzerns von
14,6 auf 9,6 Prozent zusammenschrumpfen lassen. An
niedrigere Renditen muss man sich bei Tesla womdglich
noch eine Weile gew6hnen. Denn sollten es der Wettbe-
werb und die Nachfragesituation erfordern, so will das
Unternehmen nach eigenen Angaben an der aggressiven
Preispolitik festhalten. Auf der anderen Seite dirfte Tesla
mit steigenden Produktionszahlen von zunehmenden

Renditeoptimierungsprodukte

BMW, MERCEDES-BENZ,

EVs  Ganzer
Markt
+15% -62%
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+89% +113%
4000 5000 6000 7000
Global +55% -0,5%

Skaleneffekten und sinkenden Stiickkosten profitieren.
Analysten gehen daher davon aus, dass sich der Netto-
gewinn des Konzerns von 12.6 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2022 auf rund 24.3 Milliarden US-Dollar im Jahr 2025
nahezu verdoppeln wird.

...die Aktie hat geféhrliche Hohen erreicht

Unter Investmentgesichtspunkten kénnte es bei Tesla
allerdings Sinn machen, nicht volles Tempo zu gehen.
Denn die Aktie ist selbst auf Basis des fir 2025 erwarte-
ten Profits mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 50 aus-
gesprochen ambitioniert bewertet. Auf solchen Hohen
kdénnen schon kleinere «Fahrfehler» zu grosseren Ab-
stlrzen fuhren. Eine Méglichkeit, mit reduziertem Risiko
in die Aktie zu investieren, stellen Barrier Reverse
Convertibles dar. Diese gibt es auch in Multi-Varianten
und ermdglichen beispielsweise einen attraktiven Ein-
stieg im Hinblick auf Entwicklung der Aktien deutscher
und internationaler Hersteller. Wer wissen méchte, wie
ein BRC genau funktionieren und welche Chancen

und Risiken mit ihnen verbunden sind, erhalt Auskunft

in der Rubrik Wissen auf den Seiten 18 bis 19.

Weitere Produkt-Informationen
Termsheets mit den rechtlich
verbindlichen Angaben unter

VOLKSWAGEN

TESLA

Produkttyp Callable Barrier Reverse
Convertible

Basiswert(e) Tesla Inc.

Emittentin/Garantin: Bank Vontobel AG Ziirich (Moody’s Aa3). SSPA-Bezeichnung: Barrier Reverse Convertible
(1230). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Termsheets mit den rechtlich verbindlichen Angaben sowie weitere Infor-

Multi Barrier Reverse www.derinet.com

Convertible

BMW, Mercedes-Benz,
Volkswagen

BMW, Mercedes-Benz,
Volkswagen

mationen sind unter www.derinet.com jederzeit abrufbar. Sdmtliche Angaben sind indikativ und kénnen angepasst

werden.
Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.



Produkt- und
Risikohinweise

Barrier Reverse Convertible (1230)

Barrier Reverse Convertible (1230) zeichnen sich durch einen
garantierten Coupon, eine Barriere sowie eine - allerdings nur
bedingte — Riickzahlung zum Nennwert aus. Falls der Basis-
wert die Barriere wahrend der Barrierenbeobachtung berthrt
oder durchbricht, entfallt der Riickzahlungsanspruch in Héhe
des Nennwertes unmittelbar. Multi Barrier Reverse Convertible
beziehen sich auf mehrere Basiswerte. Im Falle eines Barrie-
renereignisses nur eines Basiswertes ist flir den Riickzahlungs-
anspruch die Wertentwicklung des schwéchsten Basiswertes
massgeblich. Die Risiken einer Anlage in ein Barrier Reverse
Convertible oder Multi Barrier Reverse Convertible sind er-
heblich. Sie entsprechen — bei nach oben begrenzten Gewinn-
chancen — weitgehend den Risiken einer Direktanlage in den
Basiswert — bei einem Multi Barrier Reverse Convertible in den
schlechtesten Basiswert. Das Gleiche gilt flir andere Varianten
des Produkts. Je tiefer der Schlusskurs des (schlechtesten)
Basiswertes bei Verfall unter dem Austibungspreis ist, desto
grosser ist der erlittene Verlust. Die angegebenen Renditen
kénnen durch Transaktionskosten wie Courtagen, Steuern
und Abgaben geschmalert werden.

Quanto (wahrungsgesichert)

Wenn der oder die Basiswerte auf eine andere Wéhrung als
die Referenzwéahrung des Produktes lauten, sollten Anleger
beriicksichtigen, dass damit Risiken aufgrund von schwan-
kenden Wechselkursen verbunden sein kénnen und dass
das Verlustrisiko nicht allein von der Entwicklung des Wertes
der Basiswerte, sondern auch von ungtinstigen Wertent-
wicklungen der anderen Wahrung oder Wahrungen abhéngt.
Dies gilt nicht fiir wahrungsgesicherte Produkte (Quanto-
Struktur). Bei Quanto-wahrungsgesicherten Produkten wird
die entsprechende Quanto-Gebihr in den Zertifikatspreis
eingerechnet.

Tracker-Zertifikat (1300)

Tracker-Zertifikate (1300) bilden grundséatzlich die Perfor-
mance des Basiswertes ab. Bei einer Investition in ein Tracker-
Zertifikat sind weitgehend die gleichen Risiken wie bei einer
Direktanlage in den Basiswert zu beachten, insbesondere die
entsprechenden Fremdwahrungs-, Markt- und Kursrisiken.
Tracker-Zertifikate erbringen keine laufenden Ertrége und ver-
flgen Uber keinen Kapitalschutz.

Mini-Future (2210)

Mini-Futures (2210) bieten die Chance, tiberproportional

von einer positiven oder negativen Wertentwicklung des Basis-
werts zu profitieren. Das Verlustpotenzial ist auf das einge-
setzte Kapital begrenzt. Mini-Futures weisen keine feste Lauf-
zeit auf, verfallen jedoch unmittelbar bei Berlihrung des
Stop-Loss Levels und werden grundsatzlich zum dann reali-
sierbaren Marktwert zurlickbezahlt. Der Stop-Loss Level
wird periodisch angepasst. Das Risiko einer Anlage in Mini-
Futures ist nicht nur aufgrund des Hebeleffekts, sondern
zusatzlich aufgrund der Gefahr des Eintretens eines Stop-
Loss-Ereignisses, bedeutend grésser als dasjenige einer
Direktanlage.

Vontobel Research - Rechtliche Hinweise

Anpassungen der Ratings konnen sich durch die Finanzan-
alysten erfolgen. Bei der Erstellung der Finanzanalysen legen
Vontobel sowie seine Analysten allféllige Interessenkonflikte
offen; sie sind unter derinet.ch/researchdisclaimer jederzeit
abrufbar.

Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial
gemass Art. 68 des Bundesgesetzes Uber die
Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken, stellt keine
Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar
und beinhaltet weder eine Offerte noch eine Ein-
ladung zur Offertstellung. Sie ersetzt nicht die
vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifi-
zierte Beratung, insbesondere auch beziglich
aller damit verbundenen Risiken. Zu den genann-
ten Finanzprodukten stellen wir lhnen gerne
jederzeit die rechtsverbindlichen Unterlagen wie
beispielsweise das Basisinformationsblatt oder
den Prospekt sowie die Informationsbroschiire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten»
kostenlos zur Verfligung. Vor dem Erwerb deriva-
tiver Produkte sollten Anleger die jeweilige
Produktdokumentation lesen. Die in dieser Publi-
kation dargestellten Szenarien geben keinen
Aufschluss tber die reale Entwicklung des Basis-
werts und dienen lediglich als Anschauungs-
beispiele und sind nicht das Ergebnis einer Finanz-
analyse. In dieser Information sind Angaben
enthalten, die sich auf die Vergangenheit bezie-
hen. Die friihere Wertentwicklung ist kein ver-
lasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. In
dieser Information sind Angaben enthalten, die
sich auf eine simulierte friihere Wertentwicklung
beziehen. Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse. In
dieser Information sind Angaben enthalten,

die sich auf kiinftige Wertentwicklung beziehen.
Derartige Prognosen sind kein verlasslicher In-
dikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Sofern
nicht anders angegeben, wurde diese Publi-
kation von der Organisationseinheit Structured
Products unseres Instituts erstellt und ist nicht
das Ergebnis einer Finanzanalyse. Strukturierte
Produkte gelten nicht als kollektive Kapitalanla-
gen im Sinne des Bundesgesetzes iiber die kol-
lektiven Kapitalanlagen (KAG) [Stand am 1. Juli
2016] und unterstehen deshalb nicht der Bewilli-
gung und der Aufsicht der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA. Anlagen in Struktu-
rierte Produkte unterliegen dem Ausfallrisiko
des jeweiligen Emittenten/Garantiegebers und
weiteren spezifischen Risiken. Diese Publikation
darf ohne schriftliche Genehmigung Vontobels
weder auszugsweise noch vollstandig verviel-
faltigt werden. Diese Publikation und die darin
dargestellten Finanzprodukte sind nicht fiir
Personen bestimmt, die einem Gerichtsstand
unterstehen, der den Vertrieb der Finanzpro-
dukte oder die Verbreitung dieser Publikation bzw.
der darin enthaltenen Informationen einschrénkt
oder untersagt. Alle Angaben erfolgen ohne Ge-
wahr. Fur Fragen zu unseren Produkten stehen
wir lhnen gerne unter Telefon 00800 93 00 93 00
zur Verfligung. Wir machen Sie darauf aufmerk-
sam, dass die Gesprache auf diesen Linien auf-
gezeichnet werden. Dezember 2022.

© Bank Vontobel AG.
Alle Rechte vorbehalten.
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Vontobel druckt auf 100 Prozent Re-
cyclingpapier: Die Herstellung von Recy-
clingpapier verbraucht rund 1,5 Mal
weniger Energie und 2,5 Mal weniger
Wasser als die Produktion von Papier

aus Frischfasern. Ausserdem verringert
Recyclingpapier die Treibhausgasemis-
sionen um tiber 20 Prozent. Die verbleiben-
den Emissionen kompensieren wir

Uber verschiedene CO2-Projekte weltweit.

Weitere Informationen:
vontobel.com/nachhaltigkeit
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Besuchen Sie uns
am Borsentag Ziirich

Besuchen Sie uns am 30. September
am Borsentag Zurich. Wir sind von 09.30 bis 17 Uhr
im Kongresshaus Zurich fur Sie da.

Sie konnen sich auf www.boersentag.ch registrieren
und lhr Eintrittsticket sichern.
Wir freuen uns, Sie personlich zu begrussen.

Haben Sie Fragen?
Sie erreichen uns unter der kostenlosen Kunden-Hotline 00800 93 00 93 00
oder informieren Sie sich unter derinet.com.
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