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Editorial 3

Am 5. November diirfen mehr als 230 Millionen
US-Amerikaner darliber abstimmen, wer die Super-
macht in den kommenden vier Jahren regiert.
Natdirlich lasst die politische Zukunft der USA Anleger
nicht kalt — in den kommenden Monaten und dariiber
hinaus konnte der Urnengang das Geschehen an der
Wall Street massgeblich beeinflussen. Gespannt
dirften auch die Machthaber in China das Treiben in
Washington D.C. beobachten. Schliesslich befindet
sich Peking mit den USA in einem fast schon notorischen
Zank um die Handelsbedingungen. Folgen kénnte

der Wahlausgang dariiber hinaus fiir die US-Notenbank
und deren Fuhrung haben. Anders als SNB und EZB
hat die Fed noch keine Zinswende eingeléautet. Davon
profitierte jlingst der US-Dollar.

Die aktuelle Ausgabe unseres Magazins beschaftigt sich ausfihrlich mit dem
politischen Showdown in den USA. In der Titelgeschichte werfen wir einen
Blick in die Programme der beiden Kandidaten und deren Auswirkungen auf
Wirtschaft und Borse. Passend dazu wurden neue Indizes konzipiert, mit
denen Anleger diversifiziert in mogliche Profiteure des jeweiligen politischen
Lagers investieren kénnen.

Die Rubrik Anlageidee analysiert die Lage in China. Wir gehen der Frage nach,
welche Chancen das Reich der Mitte trotz Handelskonflikten und Immobi-
lienkrise bieten kdnnte. So viel vorab: Gerade langfristig orientierte Investoren
sollten das wichtigste Schwellenland im Auge behalten. Derweil ist der Devi-
senhandel ein beliebtes Betatigungsfeld der Trader. Auf der Jagd nach kurz-
fristiger Rendite bietet diese Anlageklasse eine immense Liquiditat und jede
Menge Chancen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire mit mdglichst viel Inspiration fir
das Portfolio.

Freundliche Grlsse

c%_—‘—h)mcpt

Bianca Fumasoli
.................................................................................. Chefredakteurin «derinews»
— Feedback Flow Products Distribution
Senden Sie uns eine E-Mail an
markets.schweiz@vontobel.com



4 Markte

Aktuelle

Entwicklung auf
dem Weltmarkt

In Europa gonnten sich die Aktienmérkte zur
Jahresmitte eine Verschnaufpause. Derweil
setzte die Wall Street im Zuge der allgemeinen
Kl-Euphorie ihre Rekordjagd fort. Und an

den FX-Markten konnte der Euro relativ zum
Schweizer Franken Boden gut machen.

Schweiz

In punkto Geldpolitik hat sich die
Schweiz zuletzt deutlich von den
anderen Industrienationen abgehoben.
Die SNB reduzierte ihren Leitzins in
zwei Schritten von jeweils 25 Basis-
punkten. Mdglich machte die Locke-
rung eine im Vergleich zu anderen
Léndern und Regionen deutlich weni-
ger stark ausgepragte Inflation. Die
Wirtschaft kann die Unterstitzung bei
den Finanzierungsbedingungen gut
gebrauchen. Fiir 2024 rechnet die SNB
mit einem Wachstum des Bruttoin-
landprodukts von nur einem Prozent.
Im kommenden Jahr soll die heimi-
sche Konjunktur Fahrt aufnehmen -
die Nationalbank hat fir 2025 eine
Expansion von 1,5 Prozent auf dem
Zettel. Die SNB-Okonomen unter-
stellen bei dieser Prognose eine an-
ziehende Nachfrage aus dem Ausland.

Swiss Market Index (SMI®)

Indexpunkte

6000

Juli 2019 Juli 2024

Dem Schweizer Aktienmarkt brachte
das Vorpreschen der SNB keine Son-
derstellung ein. Vielmehr konnte der
SMI® im bisherigen Jahresverlauf
nicht mit den Leitindizes von Deutsch-
land bzw. der Eurozone — DAX® und
EURO STOXX® 50 — Schritt halten. In
einer von Technologieaktien domi-
nierten Bérsenphase haben die eher
defensiven heimischen Large Caps
einen schwereren Stand. Der SPI®
braucht den internationalen Vergleich
dagegen nicht zu scheuen. Mit
einem ordentlichen Zugewinn lag der
mit mehr als 200 Schweizer Aktien
bestlickte Index nach den ersten gut
sechs Monaten des Boérsenjahres
2024 in etwa gleichauf mit dem markt-
breiten STOXX® Europe 600. Anfang
Juli trennten den SPI® nur noch gut
drei Prozent von dem 2022 erreich-
ten Allzeithoch.

Swiss Performance Index (SPI®)
Indexpunkte

Juli 2019 Juli 2024

USA

Mitte Mai konnte der Dow Jones
Industrial Average® Index zum ersten
Mal die Marke von 40000 Punkten
Uberschreiten. Gleichwohl hinkt der
1896 eingefiihrte US-Boérsengrad-
messer seinen jingeren Pendants in
punkto Performance hinterher:
Anfang Juli notierte der Dow Jones
Uber dem Schlusskurs 2023. Far
den S&P 500® Index stand sogar ein
kraftiges Plus zu Buche. Die Outper-
formance hangt mit der Gewichtung
des Technologiesektors zusammen.
Zum mit insgesamten 30 US-Large
Caps bestlickten Dow® steuern IT-
Aktien knapp ein Finftel bei. Im S&P
500@ betragt deren Gewichtung
nahezu ein Drittel. Die Euphorie um
die Kunstliche Intelligenz (KI) hat die
Technologiewerte im ersten Halbjahr
2024 regelrecht befliigelt. An der
Spitze des Booms steht Nvidia. Das
Halbleiterunternehmen bringt es
mittlerweile auf eine Kapitalisierung
von mehr als drei Billionen US-Dollar
und ist damit — hinter Microsoft und
Apple — zum drittgrossten Wall Street-
Wert aufgestiegen.

Neben den Unternehmen dirfte

die Geldpolitik am US-Aktienmarkt ein
bestimmendes Thema bleiben. Im
September kdnnte das Warten auf die
Zinswende ein Ende haben. Die Geld-
markte indizieren eine Wahrscheinlich-
keit von mehr drei Vierteln, dass die
US-Notenbank dann ihre Schlissel-
rate nach unten schraubt. In Atem
wird die Wall Street auch die Anfang
November anstehende Prasident-
schaftswahl halten — mit diesem Top-
Thema befasst sich die Titelge-
schichte ab Seite 6.

Dow Jones Industrial Average
Indexpunkte

15000

Juli 2019

Juli 2024

Quelle: Vontobel; Stand jeweils 16.07.2024. Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.



Wahrungsentwicklung
EUR/USD/CHF

Anfang des Jahres jahrte sich die Ein-
flhrung des Euros zum 25. Mal. Kurz
vor diesem Jubildum erreichte die Ein-
heitswéhrung in Relation zum Schwei-
zer Franken einen neuen Tiefststand.
Am 29. Dezember 2023 kostete ein
Euro zwischenzeitlich weniger als 93
Rappen. Ausgehend von diesem
Niveau setzte das Devisengespann
EUR/CHF zu einer Gegenbewegung
in Richtung der Paritatsmarke an. Zum
Gleichstand zwischen den beiden
Wahrungen reichte es aber nicht. Die
kurzfristige Aufwartsbewegung von
EUR/CHF geriete bei 0.99 Franken ins
Stocken. Geholfen hat dem Wéahrungs-
paar das Vorpreschen der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB): Im Mérz
und Juni hat sie mit Zinssenkungen auf
den nachlassenden Inflationsdruck
und die schwéachelnde Konjunktur re-
agiert. Derweil senkte die EZB die
Zinsen bis dato erst einmal — ihre wei-
tere Vorgehensweise ist relativ offen.
In den USA hielt die Notenbank die
Flsse im ersten Halbjahr still. Zu Sil-
vester waren die Mérkte noch davon
ausgegangen, dass die Fed ihre «Tar-
get Rate» bereits ab Marz und dann in
mehreren Schritten reduziert. Dieses
Szenario hatte dem Euro relativ zum
US-Dollar bereits ab dem vergange-
nen Herbst einen Rebound beschert.
Als sich die Inflation in den Staaten
als besonders hartnackig erwies und
die Zinswende immer l&dnger auf sich
warten lasst, geriet die Aufwartsbe-
wegung ins Stocken. Das Wahrungs-
paar EUR/USD tritt nun seit mehreren
Monaten auf der Stelle. Eine ausfuhr-
liche Analyse zur spannenden Anlage-
klasse Wahrungen lesen Sie ab Seite
16.

Wahrungen EUR / CHF - USD / CHF
Absolute Werte (in CHF)

Europa

Auf dem alten Kontinent ist der geld-
politische Kurswechsel angelaufen.
Nach einem ersten Lockerungsschritt
im Marz hat die Schweizerische Nati-
onalbank ihren Schlisselsatz am 20.
Juni 2024 ein weiteres Mal nach
unten gesetzt. Zwei Wochen zuvor
machte die Europdische Zentralbank
ernst und entschied sich fir die erste
Zinssenkung seit 2019. Auf die wei-
tere Vorgehensweise wollte sich die
EZB allerdings nicht festlegen. Viel-
mehr mochte ihr Rat um Présidentin
Christine Lagarde die Entwicklung
der Daten abwarten. Der jingste Ver-
lauf beim Euro Bund Future passt zu
dieser Ausrichtung. Gleich nach der
EZB-Sitzung von Anfang Juni dreht
dieser Gradmesser nach oben. Die
Marktteilnehmer preisten also einen
Ruckgang der langfristigen Zinsen ein.
Doch nur wenig spéter gab der
standardisierte Terminkontrakt wieder
nach. Folgerichtig haben die Euro-
Renditen abermals angezogen. Der-
weil nahmen die Akteure am europai-
schen Aktienmarkt eine abwartende
Haltung ein. Seit einigen Monaten
bewegt sich der EURO STOXX® 50
Index im Bereich der runden Marke
von 5000 Punkten seitwarts. Neben
den Fragezeichen hinter der kinfti-
gen EZB-Gangart bremste die Politik.
In Frankreich hatte Prasident Emma-
nuel Macron nach einem Rechtsruck
bei den Europawahlen die National-
versammlung aufgelést. Uberraschen-
derweise setzte sich bei den Neu-
wahlen ein Linksblindnis durch. Auf
diesen Ausgang reagierte die Borse
in Paris positiv.

EURO STOXX® 50

Indexpunkte

Emerging Markets

Der MSCI® Emerging Markets Index
legte im ersten Halbjahr 2024 stark
zu und erreichte damit das hdchste
Niveau seit April 2022. Fir Schwung
sorgten die Vertreter Taiwans. Ende
Juni steuerte der Inselstaat knapp ein
Flnftel zum MSCI® Emerging Mar-
kets bei. Mit Taiwan Semiconductor
Manufacturing Co (TSMC) féllt einem
Vertreter des asiatischen Landes die
Rolle des Schwergewichts zu. Der
weltgrdsste Auftragsfertiger von Halb-
leitern profitiert von der rasanten
Verbreitung der Kinstlichen Intelligenz
(KI). Auf der Kundenliste von TSMC
stehen Technologiekonzerne wie
Apple oder Nvidia. Fir Schwung
sorgte im Schwellenldnderbarometer
auch Indien - 19 Prozent der Ge-
wichtung entfallen auf Unternehmen
vom Subkontinent. Mit Erleichte-
rung wurde an der Borse in Bombay
die erneute Vereidigung von Naren-
dra Modi zum Premierminister aufge-
nommen. Der 73-jahrige konnte in
eine dritte Amtszeit gehen, obwohl
seine Partei BJP bei den Wahlen
Uberraschend die absolute Mehrheit
verpasst hatte. Modi ist es aber
gelungen, eine Regierungskoalition
zu schmieden. Als ein Hemmschuh
fUr das globale Emerging Markets-
Segment entpuppt sich weiterhin
China. Obwohl Peking der Wirtschaft
unter anderem mit Infrastruktur-
investitionen unter die Arme greift,
kommt das grosste Schwellenland
nur schwer in die Gange. Geht es nach
dem offiziellen Einkaufsmanagerin-
dex, dann ist der Ausstoss von Chinas
Fabriken sowohl im Mai als auch im
Juni geschrumpft.

MSCI® Emerging Markets Index

Indexpunkte

0.80

Juli 2019
= EUR/CHF

Juli 2024
USD / CHF

2000
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6 Titelthema

US-Wahl 2024: Wie Sie als
Anleger gewinnen konnten

In den USA hat die heisse Phase des Wahlkampfs begonnen. Daraus kénnten sich
durchaus Anlagechancen ergeben. Vontobel hat Sektoren und Unternehmen identi-
fiziert, die vom jeweiligen Wahlsieger profitieren konnten. Die entsprechenden
Indizes sind mit Strategiezertifikaten investierbar. Auf diese Weise lauft das Rennen
ums Weisse Haus nicht an Ihrem Depot vorbei.
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Grosse Ereignisse werfen ihren Schatten voraus. Die Wahl
des 47. US-Prasidenten am 5. November 2024 ist ein sol-
ches Event. Sie wird nicht nur in den USA, sondern rund
um den Globus mit Spannung erwartet. Schliesslich ist
der US-Préasident das politische Oberhaupt der starksten
Wirtschafts- und Militdrmacht der Welt. Zudem sind die
Vereinigten Staaten die unangefochtene globale Finanz-
macht. Kein Wunder also, dass das Rennen um das
Weisse Haus auch fiir Investoren von héchstem Interesse
ist. Zwar haben politische Bérsen bekanntlich kurze
Beine. Doch wie die Vergangenheit gezeigt hat, kénnen
US-Prasidentschaftswahlen die Méarkte nicht nurim Vor-
feld bewegen, sondern mitunter auch noch lange nach-
wirken. Ein Beispiel ist die Prasidentschaft des Demokra-
ten Franklin D. Roosevelt, der in den 1930er Jahren mit
seinem «New Deal» die «Great Depression» beendete. Oder
die Prasidentschaft des Republikaners Ronald Reagan. Mit

seiner neoliberalen Wirtschaftspolitik, den «Reagano-
mics», erweckte der ehemalige Hollywoodstar in den
1980er Jahren die Wall Street aus inrem Dornréschen-
schlaf.

Die heisse Phase lauft — auch an der Wall Street

Auch wenn die Prasidentschaftswahlen erst im Novem-
ber stattfinden, sollten Anleger sie bereits jetzt im Blick
haben. An der Bérse wird bekanntlich die Zukunft gehan-
delt und wichtige Ereignisse haben das Potenzial, die
Mérkte bereits im Vorfeld zu bewegen. Die Akteure wagen
ab, welches Szenario am wahrscheinlichsten eintreten
wird und preisen dieses zu einem gewissen Grad in die
Kurse ein. Bei US-Présidentschaftswahlen — das hat die
Vergangenheit gezeigt — reagieren die Markte besonders
sensibel auf signifikante Verschiebungen der Umfrage-
werte. Legt der eine Kandidat in den «Polls» zu, ist in der
Regel auch eine starkere Entwicklung der Aktienthemen
zu beobachten, welche von dessen Wahlsieg profitieren
wirden. Eine von Vontobel durchgefiihrte Analyse fri-
herer Prasidentschaftswahlen seit 1950 kommt in diesem
Zusammenhang zu einem sehr interessanten Ergebnis:

In den ersten Monaten eines Wahljahres ist am US-Aktien-
markt vergleichsweise wenig los. Doch mit Ende der Vor-
wahlen, wenn die Prasidentschaftskandidaten feststehen
und die Agenturen fortlaufend Uber neue Umfragewerte
berichten, kommt Bewegung in die Kurse.

Welcher Kandidat steht wofiir?

Bei den bevorstehenden Wahlen in den USA sah alles
nach einer Neuauflage des Duells Joe Biden gegen
Donald Trump aus. Nachdem Biden ihn vor vier Jahren
aus dem Amt gedrangt hatte, will Trump unbedingt
wieder ins Weisse Haus einziehen. Nachdem Joe Biden im
ersten TV-Duell eine sehr unglickliche Figur abgegeben
und sowohl in seiner Partei als auch dariber hinaus Zwei-
fel geweckt hat, ob er Trump noch einmal schlagen kann,
hat er am 21. Juli 2024 seinen Ricktritt von der Kampagne
bekannt gegeben. Wer seine Nachfolge als Prasident-
schaftskandidat antreten wird, bleibt zum aktuellen Zeit-
punk noch offen.

Wer auch immer in die Fussstapfen von Biden tritt, diirfte
am politischen Programm des amtierenden Prasidenten
festhalten. Denn dieses fusst auf einem breiten Konsens
der Demokratischen Partei. Auch die Wall Street konnte
sich noch nicht mit Uberzeugung auf einen Kandidaten
festlegen oder dessen Sieg einpreisen. Das eréffnet
Chancen, sich zu positionieren. Dazu ist es allerdings
wichtig, die politischen Programme und Positionen der
beiden Kandidaten zu kennen. Wo liegen die Unterschiede?
Welche Gemeinsamkeiten gibt es? Und welche Chancen
kénnen sich daraus fur Investoren ergeben?

Politische Agenda der Demokraten

«Wenn wir die drei grossen Themenbldcke Innen-, Aussen-
und Klimapolitik genauer unter die Lupe nehmen, dann
erkennt man in jedem dieser Bereiche stark unterschied-
liche Schwerpunkte», sagt Sven Schubert, Head of
Macro Research — Quantitative Investments bei Vontobel.
Es kann erwartet werden, dass die Demokraten das
politische Programm von Biden weiterfiihren. Biden sah
die Klimaneutralitat als sehr wichtigen Auftrag. Mittels



Regulierungen und Subventionen wollte er erneuerbare
Energien und griine Technologien auch in Zukunft for-
dern. In der Aussenpolitik dirfte das Bekenntnis zu inter-
nationalen Allianzen wie der NATO ein Leitmotiv dar-
stellen. Bei innenpolitischen Themen steht eine gerechtere
Gesellschaft im Fokus, die insbesondere durch eine
Umverteilung erreicht werden soll. Das Programm sieht
daher héhere Steuern fiir Wohlhabende vor. Dartiber hin-
aus sollen weitere Verbesserungen im Gesundheitswesen
angestrebt werden, indem der Zugang zu einer guten
medizinischen Versorgung ausgeweitet wird.

Flir Trump kommt Amerika zuerst

Die politischen Schwerpunkte von Donald Trump folgen
seinem altbekannten Wahlspruch «Make America Great
Again». Es darf vermutet werden, dass er im Falle einer
Rickkehr ins Oval Office einige der unter Biden verabschie-
deten Massnahmen riickgéngig machen wiirde. Das

gilt insbesondere fiir den Bereich der griinen Klimapolitik.
Profiteure kdnnten in diesem Fall die Detroiter Autokon-
zerne oder traditionelle Energieproduzenten sein. Aussen-
politisch dirften nach einem Wahlsieg Trumps Zélle
oder Restriktionen bei Importen, insbesondere gegentiber
China, im Raum stehen. Innenpolitisch setzt Trump im
Gegensatz zu den Demokraten nicht auf Steuererhéhun-
gen. Vielmehr méchte er die Abgabenlast senken und

die Regulierung zurlickfahren. Der Staat soll schlanker
werden. Eine solche Politik wiirde wohl vor allem dem
US-Finanzsektor zugutekommen.

Gibt es Gemeinsamkeiten?

Fur beide Parteien ist die Infrastruktur ein wichtiges
Thema. Entsprechende Investitionen dirften sowohl unter
einem demokratischen Prasidenten als auch unter

Trump reichlich fliessen, jedoch mit unterschiedlichen
Schwerpunkten. Die Demokraten mdchten vor allem
Geld fir die Verbesserung der Wasserversorgung und
der Stromnetze sowie flir den sozialen Wohnungsbau
und fur Bildung in die Hand nehmen. Bei den Republika-
nern liegt der Fokus dagegen auf der Modernisierung
von Lebensraum und Stédten. Auch hat fir beide Pro-
gramme die Sicherung der Lieferketten Prioritat. Die
Corona-Krise hat die Engpésse unter anderem bei wichti-
gen Halbleiterprodukten dramatisch vor Augen gefuhrt.

Vontobel-Experte Sven Schubert fasst die Positionen
noch einmal zusammen: «Bidens politische Agenda, die
voraussichtlich auch von einem anderen Kandidaten
weitergeflhrt wird, sieht innenpolitisch hdhere Steuern
vor, wird aussenpolitisch unverandert auf Allianzen setzen
und hat einen starken Fokus auf eine griine Klimapolitik.
Trump will hingegen die Steuern senken, er wird in der
Aussenpolitik America First versieren und in der Klima-
politik Subventionen fir griine Lésungen zusammen-
streichen. All dies kénnte sich bereits vor den Wahlen am
5. November in der Performance exponierter Unterneh-
men und Sektoren widerspiegeln.»

Fir jedes Szenario die passende Anlagestrategie
Passend zu dieser Einschatzung hat Vontobel zwei inves-
tierbare Aktienstrategien entwickelt, die durch entspre-
chende Indizes abgebildet werden: den Vontobel Democrat
2024 US Election Index und den Vontobel Republican
2024 US Election Index. Beide Indizes enthalten Unter-
nehmen, die einen wesentlichen Teil ihres Umsatzes in
Sektoren erwirtschaften, die von den unterschiedlichen
politischen Agenden der Demokraten beziehungsweise
Republikaner Gberdurchschnittlich profitieren kénnten.

Fokusthemen der US-Prasidentschaftswahlen 2024
Unterschiede in den politischen Programmen der Kandidaten

DEMOKRATEN

REPUBLIKANER

Innenpolitik -

flrsorge

Hohere Steuern fur vermégende Privat-
personen und Grossunternehmen -
— Bildungseinrichtungen und Gesundheits- =

Niedrigere Steuern
Infrastrukturinvestitionen — Immobilien
Weniger Regulierung in diversen Sektoren

- Infrastrukturinvestitionen — allgemein
- Strengere Regulierung, insbesondere im

Finanzbereich

«Allies first» — «Verbindete zuerst»: -
Unterstltzung von Verblindeten gegen

Aussenpolitik -

Aggressoren

- Unterstltzung fur die Ukraine und die
Zwei-Lénder-Lésung im Nahen Osten -

Regulierung des «konventionellen» -

Energiesektors
- Foérderung griiner Energien

Quelle: www.donaldjtrump.com/issues/economy; https://joebiden.com/

Die USA zuerst: Fokus auf innenpolitische
und regionale Themen

- Verringerung der Abhangigkeit von China,
Erhéhung der Zdlle

Verschéarfung der Migrationsregeln

Verringerung der Regulierung des «konven-
tionellen» Energiesektors

- Kirzung der Subventionen fur griine Tech-
nologien und erneuerbare Energien
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Dazu wurden sechs Themen pro Strategie identifiziert,
die jeweils im Einklang mit den politischen Programmen
der Kandidaten stehen.

Worauf es bei der Aktienauswahl ankommt

Die Zusammensetzung der beiden Indizes besteht jeweils
aus rund 30 Aktien. Den Kern bilden dabei 20 Unter-
nehmen mit hoher Marktkapitalisierung aus den USA.
Zusatzlich kdnnen als diskretionare Satellitenkompo-
nenten bis zu 10 kleinere Unternehmen in den jeweiligen
Index aufgenommen werden. Voraussetzung dafur: Sie
missen in einer der zugeordneten Branchen besonders
aktiv sein. Ein wichtiger Punkt ist, dass bei der Auswahl
der Aktien nicht nur die Exponierung von Unternehmen
zu den jeweiligen Themen berlcksichtigt wird, sondern
auch gewisse qualitative Anforderungen erfllt sein mis-
sen. Dazu zéhlen beispielsweise gesunde Finanzen und
eine ausreichende Profitabilitét. Die Aktien der ausgewahl-
ten Unternehmen werden proportional zu einem auf ihrer
Marktkapitalisierung basierenden Score gewichtet. Aktien
mit einer quantitativen Bewertung, die zu den oberen

50 Prozent des Indexuniversums gehdren, werden taktisch

Auswirkungen auf die Markte

DEMOKRATEN
Sektoren, die unter einem demokratischen Prasidenten
profitieren kdnnten

Ubergewichtet. Alle drei Monate kommt die Zusammen-
setzung auf den Prufstand und wird gegebenenfalls
umgestellt. Bei aussergewdhnlichen Ereignissen, wie
zum Beispiel Fusionen und Ubernahmen, kénnen die Indi-
zes auch ausserplanmassig angepasst werden.

Die beiden Indizes im Vergleich

Ein Blick ins Portfolio des Vontobel Republican 2024

US Election Index zeigt, dass die Schwerpunkte entspre-
chend Trumps politischer Agenda unter anderem aus
Aktien aus dem Finanzsektor, der Industrie, der Informa-
tionstechnologie sowie der traditionellen Energie liegen.
Zu den Mitgliedern zahlen beispielsweise die Olkonzerne
Chevron und Exxon Mobile, die Finanzwerte JPMorgan
Chase & Co und Bank of America sowie GE Aerospace
und Honeywell International aus dem Bereich Luft- und
Raumfahrt sowie Verteidigung.

Beim Vontobel Democrat 2024 US Election Index wiede-
rum stellen die Bereiche Gesundheit, Infrastruktur, Klima-
I6sungen und Halbleiter wichtige Bestandteile dar. Bei-
spiele dafir sind die Health-Care-Konzerne Ely Lilly und

REPUBLIKANER
Sektoren, die unter Trump profitieren kénnten

Energie & Klima

Foérderung erneuerbarer Energien und Klimaldsungen

flr eine nachhaltige Zukunft

Elektrische Fahrzeuge & griine Mobilitat
Foérderung einer nachhaltigen Mobilitat mit
alternativen Verkehrssystemen

Erweiterung der medizinischen Versorgung und
vereinfachter Zugang zu Arzneimitteln flr die breitere

§ Gesundheitswesen und Pharmaindustrie

Bevolkerung

Infrastruktur und Herstellung
Foérderung der Entwicklung von lokaler Infrastruktur
und lokaler Fertigung

Technologie und Medien
Férderung von hochmoderner Innovation und Wachs-
tum im Medien- und Technologiesektor

Konsumgliter
Bereitstellung grundlegender Waren und Dienstleis-
tungen zur Deckung des taglichen Bedarfs

Quelle: www.donaldjtrump.com/issues/economy; https://joebiden.com/

Energie & Fossile Brennstoffe
Unterstiitzung der Energieerzeugung aus Ol, Kernkraft
und anderen nicht erneuerbaren Quellen

Luft- und Raumfahrt & Verteidigung
ﬂ Férderung von Verteidigungstechnologien und
-systemen zur Starkung der nationalen Sicherheit

Immobilien
Investitionen in Unternehmen, die in der Entwicklung
und Verwaltung von Immobilien tatig sind

Infrastruktur und Fertigung
Entwicklung der Infrastruktur, Fertigung, Stahl-
produktion und die Erweiterung der Grenzmauer

Technologie und Medien
O] [o Férderung von Spitzeninnovationen und Wachstum

in den Bereichen Technologie und Medien

Finanzen und Telekommunikation
Verfolgung von Chancen in Bereichen, die von Trumps
Deregulierungsbestrebungen profitieren kénnten



United Health Group, die GreenTech-Anbieter Waste
Management und First Solar, der E-Auto-Pionier Tesla
sowie die Eisenbahngesellschaft Union Pacific.
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gie kdnnte es jedoch sein, anfanglich in beide Strategien
zu investieren und nach den Wahlen eine Fokussierung
auf den Index des Wahlgewinners vorzunehmen.

Investieren leicht gemacht

Vontobel macht beide Themenindizes mit Strategischen
Zertifikaten investierbar. Anleger kdnnen dadurch auf ein-
fache Weise mit nur einer Transaktion in Unternehmen
investieren, die je nach Ausgang der US-Wahlen beson-
ders profitieren kdnnten. Die Zertifikate nehmen eins

zu eins an der Entwicklung des jeweiligen Basiswertes tell,
unter Berlcksichtigen von Gebuhren. Rickzahlungster-
min ist der 2. Oktober 2026. Ein unter Renditeaspekten
wichtiger Punkt ist, dass die Indizes als Performance-
Index konzipiert sind. Das heisst: Nettodividendenausschit-
tungen der enthaltenen Unternehmen werden in den
Index reinvestiert. Bleibt abschliessend nur noch eine Frage:
Auf welchen Index setzen? Es versteht sich, dass eine
Empfehlung hier fehl am Platz ist, zumal auch nicht sicher
ist, dass sich der Index des Wahlgewinners besser als
der Markt entwickelt. Stattdessen kommt es auf Erwar-
tungshaltung des Anlegers an. Eine interessante Strate-

Produkteckdaten - Strategisches Zertifikat auf den Vontobel
Democrat 2024 US Election Index

CHF-TRANCHE

USD-TRANCHE

Produkteckdaten - Strategisches Zertifikat auf den Vontobel

Republican 2024 US Election Index

CHF-TRANCHE USD-TRANCHE

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung:
Tracker-Zertifikat (1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Die Endgliltigen Bedingungen mit den rechtlich
verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt
sowie weitere Informationen sind unter markets.vontobel.com jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das
Ausfallrisiko der Emittentin. Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.

* Stand am 22.07.2024

Weitere Produkt-Informationen
Weitere Informationen sowie Termsheets

mit den rechtlich verbindlichen Angaben
unter markets.vontobel.com

CHF-Variante USD-Variante

Weitere Produkt-Informationen

Weitere Informationen sowie Termsheets
mit den rechtlich verbindlichen Angaben
unter markets.vontobel.com

CHF-Variante

USD-Variante



12 Themenruckblicke

Wasser und Quantencomputer:
Megatrends unterschiedlicher Couleur

Funf Jahre nach ihrer Lancierung ist die Vontobel Aqua Strategy mehr denn je am
Puls der Zeit - die sichere Wasserver- und -entsorgung gewinnt immer mehr an
Bedeutung. Im Schatten der KiI-Euphorie mausert sich zudem der Quantencomputer
zu einem spannenden Anlagethema. Derweil ist der Kundenkreis der Luxusgtiterin-
dustrie einmal mehr gewachsen.

KURS AM
18.07.24

3-MONATS- PERFORMANCE
PERFORMANCE SEIT 01.01.24"

-10,81%

PERFORMANCE

VALOR WAHRUNG SEIT LANCIERUNG*

14150463

SYMBOL BASISWERT

Luxury Performance-Index

Solactive Quantum Computing

Index

T TVt ZSOAQV SolactweQuantumComputmg ......... S i 597% ................ 1228% ...................... 4346%
Index

45081411 ZSOARV Solactive Quantum Computing USD 142.84 8,45% 10,55% 38,92%

Index

Hinweis: Produkt- und Risikohinweise siehe Seite 23 bei Tracker-Zertifikat. “Stand am 18.07.2024

Der Solactive Quantum Computing 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 Indexleitfaden sowie
weiteres Informationsmaterial zu den Indizes kénnen kostenlos unter www.solactive.com abgerufen werden.

Luxus:

Zuwachs im Club der Millionére
Laut dem «World Wealth Report
2024» von Capgemini gab es im ver-
gangenen Jahr weltweit mehr als
22,8 Millionen so genannte high-net-
worth individuals (HNWIs). Das
waren 5,1 Prozent mehr als 2022. Zu
diesem elitdren Club z&hlen Privat-
personen, die Uber ein investierbares
Vermogen von mindestens einer
Million US-Dollar verfugen. In Summe
hatten die HNWIs 2023 knapp 87
Milliarden US-Dollar auf dem Konto -
4,7 Prozent mehr als im Vorjahr. Mit
Freude durften diese Zahlen in der
Luxusguterindustrie aufgenommen
worden sein. Die Reichen und Super-
reichen stellen die Kernklientel des
Sektors. Zehn Luxuskonzerne sind im
Luxury Performance-Index enthal-
ten. LVMH darf nicht fehlen. Seien es
Designermode von Louis Vuitton,
Uhren von Hublot, Parfums von Acqua
di Parma oder Champagner von Moét
& Chandon Hennessy: Mit 75 Marken
deckt der franzésische Konzern das
ganze Luxus-Spektrum ab. Weitere
Unternehmen aus Europa, den USA
und Asien machen den Index zu einer
diversifizierten Themenanlage.

Wasser: von immenser Bedeutung
Mitte Juni jahrte sich die Einfihrung
der Vontobel Aqua Strategy zum
finften Mal. Das Strategie-Zertifikat
versucht, von Trends im Zusammen-
hang mit dem «blauen Gold» zu pro-
fitieren. Fur eine Aufnahme kommen
auf der einen Seite Unternehmen in
Frage, die in der Wassergewinnung
und -speicherung aktiv sind. Daneben
kdnnen die Experten von Vontobel
auf Aktien aus den Bereichen Was-
serinfrastruktur sowie effizienter
Umgang mit dieser Ressource zu-
rickgreifen.

Eine sichere Wasserver- und -entsor-
gung gewinnt immer mehr an Bedeu-
tung. Hitzewellen, Durren- und Stark-
regenereignisse zeigen das deutlich.
Die Aqua Strategy greift diesen Trend
mit einer Reihe von «Pure Plays» ab.
Beispiel Xylem: Mit Pumpen, Analyse-
und Filtersystemen, UV-Desinfekti-
onsanlagen sowie Turbinen stattet der
US-Konzern unter anderem Klar-
werke, Energieunternehmen, Land-
wirte oder Wohngebé&ude aus. Als
Grindungsmitglied der Vontobel Aqua
Strategie hat Xylem zu deren Erfolg
beigetragen.

Quantum Computing:

der ndchste Game Changer

Seit der Kommerzialisierung von
Kinstlicher Intelligenz hat der tech-
nologische Fortschritt noch einmal
einen Gang hochgeschaltet. Beim
Quantencomputer ist es mit Blick auf
den alltaglichen Gebrauch zwar
noch nicht so weit, doch werden die
leistungsfahigen Rechenmaschinen
in Fachkreisen hochgepriesen. Auf-
grund einer millionenfach schnelle-
ren Leistung im Vergleich zu klassi-
schen Computern gehen Experten
davon aus, dass die Technologie schon
bald das Tor zu einer ganzen Welt
neuer Anwendungen aufstdsst.

Es lassen sich damit Atome und Mole-
kile simulieren, was in vielen Wirt-
schaftsbereichen wie zum Beispiel in
der Pharmaindustrie von grossem
Vorteil sein kann. IDC prognostiziert
ein Wachstum des weltweiten
Quanten-Computing-Marktes zwi-
schen 2022 und 2027 von 48,1 Pro-
zent p.a. (IDC, August 2023). Mit dem
Solactive Quantum Computing Index
kénnen Anleger breit diversifiziert in
den ndchsten Game Changer inves-
tieren.



Kursentwicklung

Produkteckdaten

Absoluter Wert in CHF

Guter Start fiir Galderma

Galderma, ein Neuzugang an der SIX, darf sich Uber Rekordzahlen

Schweizer Aktien 13

im ersten Quartal freuen. Schindler feiert sein 150-jahriges Jubi-
laum - und konnte seine Marge durchwegs steigern; und Holcim
durfte trotz Herausforderungen im Sektor gut aufgestellt sein.

Schindler

Der Lift- und Rolltreppenhersteller
Schindler hat im 150. Jubildumsjahr
die Zeichen der Zeit erkannt und sich
zu einem strikten Fitnessprogramm
verpflichtet. Die Lieferantenbezie-
hungen werden auf den Prifstand
gestellt und die Produkteplattform
standardisiert. Erste Erfolge daraus
sind bereits ersichtlich — die Marge
steigt kontinuierlich. Als globale Num-
mer 2 verfligt Schindler Uber eine
starke Marktpositionierung und das
resiliente Servicegeschaft sorgt fur
wiederkehrende Ertrége. Der Investi-
tionsbedarf ist tief, die Renditen auf
dem eingesetzten Kapital hoch. Mit
einem tiefen Risikoprofil und der
soliden Bilanz kdnnte sich Schindler
auch fur ein risiko-averses Portfolio
eignen.

Galderma

Galderma hat fir 1Q24 Rekord-
Verkaufszahlen rapportiert. Die Firma
hat ein auf die Haut fokussiertes
Geschéaftsmodell mit globalen Top-
Marken in den Bereichen injizierbare
Asthetik (Behandlung von Gesichts-
falten), dermatologische Hautpflege
(Hautcremes, Sonnenschutz,...) und
therapeutische Dermatologie
(Medikamente fiir Hautkrankheiten).
Galderma hatte zwei potenzielle
Blockbuster in der Zulassung:
QM-1114, ein neuer Neuromodulator
zur Behandlung von Gesichtsfalten
und Nemolizumab, ein Medikament
eingereicht fir zwei Hautkrankheiten
mit jeweils Blockbusterpotenzial. Das
Vontobel Equity Research erwartet
regen 2H24 Newsflow, der den Akti-
enkurs weiter unterstitzen kdnnte.

Holcim

Trotz eines sehr heraufordernden
Umfeldes im Bausektor kénnte
Holcim weiterhin von der «Wert- Uber
Mengenstrategie» profitieren. Das
Vontobel Equity Research erwartet
deshalb auch fir 2024 eine weitere
Ausdehnung der Profitabilitdtsspanne.
Dabei hilft auch der starkere Fokus
auf nachhaltigere Herstellungsverfah-
ren und Recyclinglésungen, die deut-
liche Pramien gegeniber Standard-
produkten erlauben. Gleichzeitig wird
die Abspaltung des nordamerikani-
schen Geschafts weiterverfolgt, was
der Aktie zu einer Neubewertung
verhilft. Die gute FCF-Generierung
erlaubt es Holcim unterdessen, wei-
terhin aktivim M&A Bereich zu sein,
was die strukturellen Wachstums-
moglichkeiten zuséatzlich unterstitzt.

50 0 40
Juli 2023 Juni 2024 Marz 2024 Juni 2024 Juli 2023 Juni 2024
Schindler Galderma Holcim

Barriere bei CHF 163.50 Barriere bei CHF 45.00 Barriere bei CHF 59.90
BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE BARRIER REVERSE
CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF CONVERTIBLE AUF
PRODUKTNAME SCHINDLER PRODUKTNAME GALDERMA PRODUKTNAME HOLCIM
Valor/Symbol 134185067/RSCABV  Valor/Symbol 132353501 /RGAABV 135457793/RHOAFV

Anfangs-/ 31.05.2024/02.06.2025

Schlussfixierung

Anfangs-/ 05.04.2024/07.04.2026

Schlussfixierung

Anfangs-/
Schlussfixierung

Hinweis: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Produktrisiken siehe Seite 23.
* Stand am 22.07.2024



14 Rohstoff-Kolumne

Metalle und OL:
ein spannendes Halbjahr

Wahrend eine angespannte Geopolitik zusammen mit der Aussicht auf die US-
Zinswende den Goldpreis angeschoben hat, profitierte Silber in den vergangenen
Monaten von einer absehbaren Verknappung. Zweifel an der erwarteten Uber-
versorgung stecken hinter der jiingsten Rallye bei Kupfer. Auch im Olmarkt ist das

Verhéltnis von Angebot und Nachfrage kursbestimmend.

Edelmetalle

Gold und Silber gelten als die wich-
tigsten Edelmetalle. Streng genommen
passt das Duo allerdings nur bedingt
unter einen Hut. Gold ist als Schmuck,
Krisenwéhrung und Inflationsschutz
gefragt. Derweil hat Silber einen indus-
triellen Charakter. 2023 kamen anna-
hernd 60 Prozent der Nachfrage von
Unternehmen, die das weisse Metall
flr unterschiedliche Applikationen be-
noétigen. Im ersten Halbjahr 2024
haben sich beide Metalle verteuert.
Wahrend Gold ein Allzeithoch
erreichte, kletterte Silber auf den
hdchsten Stand seit 2013. Mit Zu-
gewinnen von 18,8 bzw. 29,4 Prozent
bis Mitte Juli waren Gold und Silber
per 16. Juli im Spitzenfeld des globa-
len Anlagenrankings zu finden. In
den kommenden Monaten kdnnten
beide Metalle gefragt bleiben. Neben
der angespannten Geopolitik liefert die
Aussicht auf eine Zinswende in den
USA Argumente fur Gold. Derweil trifft
bei Silber eine steigende Nachfrage
auf ein stockendes Angebot. Vor allem
die Hersteller von Photovoltaikmo-
dulen greifen zu: Ihr Bedarf soll laut
einer Prognose des Silver Institute
2024 um einen Funftel auf 232 Millio-
nen Unzen steigen. Zum Vergleich:
2021 lag die Nachfrage des Sektors
noch bei weniger als 90 Millionen
Unzen. In Summe kénnten der Orga-
nisation zufolge im laufenden Jahr
rund 265000 Unzen fehlen, um den
globalen Bedarf zu decken. Behalt
das Silver Institute Recht, wiirde der
Silbermarkt das zweitgrosste Defizit
innerhalb von zwei Jahrzehnten auf-
weisen.

Kupfer

Ende Mai 2024 kostete ein Pfund Kup-
fer an der Chicagoer Warenborse
CME zwischenzeitlich 5.20 US-Dollar
und damit so viel wie nie zuvor.
Gegenuber der Schlussnotierung des
vergangenen Jahres hatte sich das
rote Metall zu diesem Zeitpunkt deut-
lich verteuert. Férmlich angeheizt
wurde der Preis von der Sorge vor
einer drastischen Verknappung des
wichtigsten Industriemetalls. In der
Tat schieben die Digitalisierung, der
Ausbau der erneuerbaren Energietra-
ger sowie die E-Mobilitat den Bedarf
an. Dem stehen diverse Schwierigkei-
ten im Bergbausektor, beispielsweise
beim Anlauf neuer Kupferminen,
gegenlber.

In den ersten vier Monaten 2024 war
der Markt dennoch relativ gut ver-
sorgt. Laut Zahlen der International
Copper Study Group (ICSG) Ubertraf
das Kupferangebot die Nachfrage
um annéghernd 300000 Tonnen. Auch
die aufgrund fehlender Erze befiirch-
teten Einschrankungen der Kupferpro-
duktion in China blieben zunéchst
aus. Folgerichtig hat der Preis nach
dem historischen Top deutlich nach-
geben. Zur Jahresmitte notierte der
nachstfallige Terminkontrakt auf
Kupfer bei 4.39 US-Dollar. Fiir die wei-
teren Aussichten ist neben der Lage
in China - sowohl bei der Kupferpro-
duktion als auch hinsichtlich der
Nachfrage — die globale Konjunktur
bestimmend. Bis auf weiteres geht
die ICSG davon aus, dass 2024 nach
183 Jahren im Defizit zum ersten Mal
wieder ausreichend Kupfer vorhanden

ist. Ende September veroffentlicht
die Branchenorganisation ein Update
zu dieser Prognose.

Ol

Mit dem «Independence Day» hat
am 4. Juliin den USA die Sommerrei-
sesaison begonnen. Die Zeit wird
von Rohstoffanalysten genau unter die
Lupe genommen. Vor dem Start in
die diesjahrige «summer travel sea-
son» hatte die American Automobile
Association eine Zunahme des Ver-
kehrsaufkommens von 5,2 Prozent
gegeniber der Hauptreisezeit des
vergangenen Jahres vorhergesagt.
Diese Prognose liefert ein zusatzli-
ches Indiz daftir, dass der globale
Olmarkt (iber die Sommermonate
unterversorgt sein kénnte. Die U.S.
Energy Information Administration
(EIA) rechnet fur das dritte Quartal
2024 mit einem durchschnittlichen
weltweiten Verbrauch von 103,57
Millionen Barrel pro Tag. Die tagliche
Olproduktion soll im Schnitt um gut
eine halbe Million Fass hinter dieser
Menge zurlickbleiben.

Neben dem Verbrauch in und den
Exporten aus den USA spielen die
OPEC+ bei dieser Prognose eine zen-
trale Rolle. Die aus den OPEC-Mit-
gliedern und weiteren Forderléandern,
allen voran Russland, bestehende
Gruppe hat ihre Produktionskirzun-
gen bis Ende 2025 verléangert. Die
dartber hinaus gehenden freiwilligen
Einschnitte gelten noch bis zum
Ende des dritten Quartals. Anschlies-
send ist eine stufenweise Rick-
nahme mdglich. Als diese Abmachung



Anfang Juni bekannt wurde, gab der
Olpreis zunachst deutlich nach. Mitt-
lerweile ist die Sorge vor einem
schnellen Uberangebot aber verflo-
gen - vor dem Beginn der Sommer-
reisezeit legte der Energietrager wie-
der deutlich zu.

*Stand am 22.07.2024
Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.
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Stop-Loss Level
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16 Anlageidee

Am Puls von Geld- und Geopolitik

Wahrend SNB und EZB die Zinswende eingelautet haben, wagte sich die
US-Notenbank noch nicht an eine geldpolitische Lockerung. Dementsprechend
stark prasentierte sich der US-Dollar im ersten Halbjahr 2024. Doch fiel die
Aufwertung des Greenbacks gegenliber Schweizer Franken, Euro und japani-
schem Yen unterschiedlich stark aus. So oder so bietet die Anlageklasse
Wahrungen weiterhin viel Spannung - und jede Menge Trading-Opportunitaten.

Am 30. September geht in der Schweizerischen National-
bank eine Ara zu Ende. Thomas Jordan tritt als Président
des SNB-Direktoriums zuriick. Insgesamt wird er dann
mehr als ein Vierteljahrhundert lang flr die Nationalbank
tatig gewesen sein. 1997 als Wissenschaftlicher Berater
eingetreten, steht Jordan seit April 2012 an der Spitze die-
ser wichtigen Institution. Bei der zentralen Aufgabe,

die Preisstabilitat zu gewahrleisten und dabei der konjunk-
turellen Entwicklung Rechnung zu tragen, musste der
1963 Geborene viele Hirden tberwinden: 2015 moderierte
er die Aufhebung des Franken-Mindestkurses. Spater
galt es fiir Jordan, entschlossen auf die Corona-Pandemie
zu reagieren. Es folgten eine Phase steigender Inflations-
raten, der Krieg in der Ukraine sowie im Frihling 2023 die
Krise der Credit Suisse.

Schweizer Franken: sicherer Hafen

Auf der Zielgeraden seiner Amtszeit |dutete Jordan die
Zinswende ein. Nach einer ersten Senkung im Mérz
schraubte die Nationalbank ihren Leitsatz drei Monate
spater um weitere 25 Basispunkte auf jetzt 1,25 Prozent

Leitzinsen USA, Eurozone, Schweiz
jeweils in %

nach unten. «Der zugrundeliegende Inflationsdruck ist ge-
genlber dem Vorquartal nochmals gesunken», erklarte
der SNB-Prasident. Gleichwohl machte er keinen Hehl
daraus, dass in punkto Teuerung weiterhin eine erhohte
Unsicherheit besteht. Dabei spielt der Kurs des Frankens
eine wichtige Rolle. Im Zuge der geldpolitischen Locke-
rung gab die Schweizer Valuta von Januar bis Mai 2024
nach. Zur Jahresmitte legte der Franken jedoch wieder
zu. «Die jingste Aufwertung ist vor allem auf politische
Unsicherheiten in Europa zuriickzuflihren», sagte Jordan.

In diesem Statement blitzt der Status des Schweizer
Frankens als «Safe Haven»-Wahrung auf. Sobald an den
Markten die Nervositat zunimmt, zieht er verstarkt Kapi-
tal an. Relativ zum Euro hat sich die Schweizer Wéahrung
nicht zuletzt deswegen stark verteuert. Im Wechselkurs
EUR/CHF kommt diese Tatsache in einem langfristigen
Abwartstrend zum Ausdruck. Daran konnte die bereits
skizzierte Gegenbewegung der Einheitswahrung nichts
andern.

(e} D o o o o — — — —
et = I N N Q N IN o N
o o o o o o o o o o
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> X Q > X Q > X
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= USA* Eurozone Schweiz

*obere Begrenzung der Zielspanne

Quelle: Vontobel, Stand am 10.07.2024
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Jan. 2023
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Jul. 2024

Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die kiinftige Wertentwicklung.



Euro: markante Zinsdifferenzen

Aus fundamentaler Sicht ist die Erholung beim Euro nach-
vollziehbar. Schliesslich besteht zwischen der Schweiz
und dem Euroraum eine geldpolitische Diskrepanz. Zwar
hat auch die Europaische Zentralbank im Juni ihren Kurs
gelockert und die Zinsen zum ersten Mal seit 2019 gesenkt.
Doch nach diesem Schritt wollte sie sich nicht auf die
weitere Gangart festlegen. Offenbar ist die Inflation dem
EZB-Rat um Prasidentin Christine Lagarde noch immer
zu hoch. Im Mai sind die Konsumentenpreise gegeniber
dem Vorjahresmonat um 2,6 Prozent gestiegen. Dienst-
leistungen verteuerten sich sogar um 4,1 Prozent. Die EZB
strebt eine Inflationsrate von 2,0 Prozent an.

Fest steht, dass sich die Zinsschere zwischen Euro und
Franken im ersten Halbjahr ge6ffnet hat. Ende 2023 ren-
tierte die 10-jahrige deutsche Bundesanleihe mit gut zwei
Prozent und warf damit 1,33 Prozent mehr ab als die
Schweizer Eidgenossenschaft identischer Laufzeit. Wah-
rend die Rendite beim «Bund» seither auf 2,53 Prozent
gestiegen ist, gab der Ertrag des Franken-Pendants nach.
Die Folge: Mitte des Jahres betrug die EUR/ CHF-Zinsdif-
ferenz nahezu zwei Prozentpunkte.

4,34 Prozent brachten 10-jahrige US-Staatsanleihen Ende
Juni ein. Zwischenzeitlich notierte der «Treasury» sogar
mit mehr als 4,60 Prozent. Zu Silvester 2023 zeigte diese
weltweit beachtete Anleihe eine Verzinsung von weniger
als vier Prozent. Es galt zu diesem Zeitpunkt an den Mark-
ten als ausgemachte Sache, dass die US-Notenbank im
Frihjahr die Zinswende einlduten wird. Weit gefehlt: Die
«Target Rate» befindet sich noch immer auf der im
August 2023 fixierten Spanne von 5,25 bis 5,50 Prozent.

US-Dollar: verschobener Kurswechsel

Eine hartnackig hohe Inflation sowie die robuste Ent-
wicklung der weltgrossten Volkswirtschaft liessen die Fed
zégern. lhr Prasident, Jerome Powell, pocht auf mehr
«guten Daten», um vom Rickgang der Teuerung auf die
Zielmarke von zwei Prozent Uberzeugt zu sein. Im Juni
2024 ist der U.S. Consumer Price Index (CPI) relativ zum

Produkteckdaten - Mini-Futures auf Wahrungspaare
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USD/CHF ........................... e T
EUR/USD ........................... ; 21587398 ........................ ¥ EUALV ........................
EUR/USD 23859189 .......................... o EURL ..........................
5 SD/JPY ............................ e T
U SD/JPY ............................ S T Ve
EUR/CHF ........................... ; 30202124 ........................ ¥ EUA4V .......................
EUR/CHF 48104826 .......................... o EUAWV ......................

*Stand am 22.07.2024
Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.
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Vorjahresmonat um 3,0 Prozent gestiegen, nach 3,3 Pro-
zent im Mai. Wenngleich die Teuerung damit noch deut-
lich Uber dem von der Notenbank angepeilten Zwei Pro-
zent-Niveau lag, sprang die Wahrscheinlichkeit fir eine
Zinssenkung im September auf 100 Prozent. Mitte Juni
lag diese, vom CME FedWatch Tool ermittelte Quote, nur
bei etwas mehr als 60 Prozent. Per Ende des Jahres
indizieren die Terminmarkte fur die «Target Rate» jetzt
eine Spanne von 4,50 bis 4,75 Prozent. Gegenuber

dem aktuellen Niveau wiirde das einen Rickgang von
75 Basispunkten bedeuten. Der US-Dollar reagierte mit
Abschlagen die jlingste Verschiebung bei den Zinserwar-
tungen. Auf Sicht von einem Jahr notiert der U.S. Dollar
Index, diese Benchmark gibt den Verlauf des Greenbacks
gegenlber sechs anderen Wahrungen wieder, aber wei-
terhin im Plus.

Japanischer Yen: chronische Schwache

Férmlich unter die Rdder gekommen ist der japanische
Yen. Anfang Juli erreichte das Devisengespann USD /JPY
knapp 162 Yen — der hochste Stand seit Ende 1986.
Dabei hatte die Bank of Japan (BoJ) im Mérz einen histo-
rischen Politikwechsel vollzogen. Sie erhéhte zum ersten
Mal seit 17 Jahren die Zinsen. Obwohl die Rendite der
10-jahrigen Staatsanleihe gegenlber dem Niveau von
Ende 2023 um mehr 47 Basispunkte auf rund 1,09 Prozent
gestiegen ist, bleibt ihr Rickstand auf den U.S. Treasury
betrachtlich. Die Zinsdifferenz lastet genauso auf dem Yen,
wie die unsicheren Konjunkturaussichten in Nippon.
Nachdem die Regierung bereits im Mai versucht hat, die
nationale Wahrung zu stitzen, kdnnte es nun zu weiteren
Interventionen kommen.

Wie auch immer: Im Devisenhandel durfte weiterhin keine
Langeweile aufkommen. Aufgrund der hohen Liquiditat
und der Moglichkeit, auf die Auswirkungen bestimmter
Ereignisse wie Zinsentscheidungen oder Konjunktur-
indikatoren zu setzen, ist diese Anlageklasse ein belieb-
tes Betatigungsfeld der Trader. Folgerichtig finden die
wichtigsten Wéahrungspaare im Hebelprodukteangebot
von Vontobel einen festen Platz.

Typ Hebel* Stop-Loss Level*
.... ; ong B ) L ]
B e B S
Thang T s s oeeas

Short 9.48 USD 1.1963
.... ; ong e
B B R s
.... - ong B B
e B R e
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Meme-Aktien: Gier, Leichtsinn und
sagenhafte Chancen

Seit Mitte des Jahres lebt die sogenannte Meme-Aktien-Rallye wieder auf. Doch
was und wer steckt eigentlich hinter dieser beriihmt-beriichtigten Bewegung?
Lesen Sie hier lGiber das aktuelle Geschehen im «Meme-Markt» und erfahren Sie,
welche Chancen und Risiken diese Art von «Gliicksspiel» beinhalt.

Den wenigsten Anlegern dirfte der Name Keith Gill ein
Begriff sein. Dabei ist der Finanzanalyst und YouTuber
wahrlich kein unbeschriebenes Blatt an der Borse. Sein
Name ist eng verbunden mit den sogenannten «Meme-
Aktien». Als «Memes» werden wiedererkennbare Inhalte
bezeichnet, die sich innerhalb kurzer Zeit im Internet
verbreiten und eine hohe Aufmerksamkeit erzielen. Die
von ihm initiierte und unterstltzte Bewegung am Kapital-
markt machte ihn zu einer Schlisselfigur in der Geschichte
von Aktien, deren Kursentwicklung weniger durch tradi-
tionelle finanzielle Fundamentaldaten, als vielmehr durch
virale Trends und die Dynamik sozialer Medien bestimmt
wird.

Koordinierte Aktionen

Erstmals tauchte der Ausdruck Meme-Aktien im Jahr
2021 im Zusammenhang mit rasanten und unvorherseh-
baren Kursentwicklungen kleiner Nebenwerte auf - allen
voran jener des Videospielehdndlers GameStop. Ausléser
dieses Hypes waren Posts von dem als «Roaring Kitty»
bekannten Influencer-Investor Gill. Letztlich sorgten Klein-
anleger, die sich im Reddit-Unterforum WallStreetBets

zu koordinierten Kaufen verabredeten, flir einen massiven
Short Squeeze. Viele Hedgefonds, die aufgrund einer
schwachen operativen Entwicklung des Unternehmens
zuvor auf fallende Kurse gewettet hatten, waren gezwun-
gen, ihre Positionen zu schliessen. Zwischenzeitlich lag der
GameStop-Kurs um mehr als 1600 Prozent im Plus.




Diese kollektive Aktion brachte institutionelle Investoren
erheblich unter Druck und dem Initiator Gill, der damit
Millionen verdiente, eine Untersuchung der Wertpapier-
aufsichtsbehoérde ein. Drei Jahre lang war der «Kurs-
Pusher» dann von der Bildflache verschwunden. Gill gab
keine Interviews und seine Konten auf YouTube, X und
Reddit verstaubten. Mitte Mai tauchte der 37-jahrige dann
wie Phonix aus der Asche wieder im Internet auf und
liess mit kryptischen Posts die Meme-Aktien erneut in
die Hohe schnellen. Kurse von Titeln wie dem Hersteller
von Kopfhérern Koss Corporation, AMC Entertainment
und natdrlich auch GameStop glanzten sofort wieder mit
prozentual zweistelligen Zuwachsen.

Kursfeuerwerk bei Meme-Stocks

Am 2. Juni sorgte Gill dann fir Fakten und postete auf
seinem Account bei der Online-Plattform «Reddit», dass
er bei GameStop auf steigende Kurse setze. Bis Mitte
des Monats hatte er ein gewaltiges Aktienpaket von neun
Millionen Stlick des Videospiele-Handlers mit einem
Wert von 262.1 Millionen US-Dollar aufgebaut. Das ent-
spricht einem Anteil von 2,1 Prozent am Gesamtkapital
des Unternehmens. Vier Wochen spater wiederholte sich
das Spiel bei den Aktien von Chewy. Aus eingereichten
Unterlagen bei der US-Bérsenaufsicht ging hervor, dass
Gill einen Anteil von 6,6 Prozent an dem US-Tiernah-
rungshandler halt. Nicht erst diese Meldung sorgte fiir
einen Kurssprung, bereits eine Woche zuvor hatte Roa-
ring Kitty ein Hunde-Bild in den Sozialen Medien gepostet
und damit ein Kursfeuerwerk ausgel6st.

Uber die Biihne gehen die abgesprochenen Aktivitaten
der Privatanleger gerne Uber die Handelsplattform Robin-
hood, die vor allem beim jingeren Bérsenpublikum tber-
aus popular ist. Schon im Januar 2021 wurde der Neobro-
ker von den Investoren aktiv genutzt. Allerdings flhrte die
rasante Volatilitdt und das erhéhte Handelsvolumen von
kleinen Aktien wie AMC und GameStop zu erheblichen
Herausforderungen fir Robinhood. Die Plattform musste
zeitweise den Handel mit bestimmten Meme-Aktien be-
grenzen, was wiederum zu Unmut bei den Kunden flihrte.

Kursentwicklung GameStop
Kursentwicklung in den letzten fiinf Jahren, in USD

07.2019
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Quelle: Vontobel, 12.07.2024
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlésslichen Indikatoren
fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Trotz Einschrénkungen blieben Meme-Aktien aber

auf Robinhood handelbar und die Plattform ein wichtiger
Faktor flr den Zugang von Privatanlegern zu diesen
Aktien. Dies gilt bis heute. Mittlerweile ist der Online-Bro-
ker sogar selbst an der Borse und schwankt gerne mal
mit den Meme-Aktien mit.

Enorme Volatilitat

Das Trading mit Meme-Aktien erinnert an ein Schneeball-
system. Wer friih genug einsteigt und etwas Glick hat,
kann unter Umstanden innerhalb kiirzester Zeit zwei- bis
dreistellige Kursgewinne erzielen. Wer aber zu spét kauft,
den bestraft die Borse. Der Kapitaleinsatz droht dann in
Rekordzeit vernichtet zu werden. Ein Blick auf den jlings-
ten Verlauf der GameStop-Aktie zeigt, wie schmal der Grat
zwischen Gewinn und Verlust ist. Innerhalb von zwei
Tagen explodierte der Kurs in diesem Mai von rund 17 auf
knapp 74 US-Dollar, um nach nur drei weiteren Handels-
sitzungen wieder auf dem Ausgangsniveau anzukommen.
In der ersten Juni Woche wiederholte sich dieses Spiel.
Zwischen dem Tiefst- und Héchstkurs lagen in diesem
Zeitraum 35 US-Dollar.

Die Risiken bei Meme-Aktien liegen also auf der Hand.
Neben einer zum Teil extremen Volatilitdt besteht die
Gefahr einer Marktmanipulation. Da die Kurse dieser Aktien
oft durch Online-Foren und Social-Media-Kampagnen
beeinflusst werden, kdnnen einzelne Akteure oder Grup-
pen versuchen, den Preis kinstlich in eine Richtung zu
treiben. Und da Meme-Aktien viel Aufmerksamkeit auf
sich ziehen, besteht zudem das Risiko, dass Regulie-
rungsbehdrden starker eingreifen, um unfaire Handels-
praktiken zu verhindern und die Kurse damit negativ
beeinflussen. Alles in allem kdnnen Anleger schnell
grosse Teile ihres investierten Kapitals verlieren.

Far Anleger, die ein glickliches Handchen beim Timing
haben, frihzeitig einsteigen und rechtzeitig wieder
aussteigen, konnten Meme-Aktien erhebliche Renditen
ermdglichen. Dem nicht genug: Die hohe mediale
Aufmerksamkeit kann das Profil der Firmen hinter den
Meme-Aktien scharfen, ihnre Geschaftsgrundlagen
verbessern und in nachhaltige Unternehmensgewinne
ummiinzen. Dies wiederum bedeutet, dass sich unter
bestimmten Voraussetzungen sogar eine langerfristige
Spekulation auszahlen kénnte. Letztlich sollten Anleger
trotz der verlockenden Chancen die damit verbundenen
Risiken sorgfaltig abwégen und eine gut durchdachte
Anlagestrategie verfolgen, um nicht Gbermassig grossen
Verlusten ausgesetzt zu sein. In der Produktpalette von
Vontobel finden mutige Anleger effektive Produkte auf
einige Meme-Aktien.

[m]
L
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Das Ende der Durststrecke
fiir China?

Die Transformation von der «Werkbank der Welt» zur «tech-
nologischen Supermacht» ist in vollem Gange. Zwar bremsen
eine Immobilienkrise sowie Handelskonflikte mit dem Westen
das Riesenreich derzeit aus, dennoch versucht Peking, mit auf
dem Wachstumskurs zu bleiben. Dies wiederum konnte auch
den Aktienmarkt beguinstigen.




Ein wahres Trauerspiel lieferten die chinesischen Aktien-
markte in den vergangenen Jahren ab. Auf Sicht von finf
Jahren steckt der CSI 300, der die Entwicklung an den
beiden grossten Borsen des Festlands Schanghai und
Shenzhen abbildet, knapp ein Zehntel in den Miesen.

Der Hang Seng Index fur die in Hongkong gelisteten Unter-
nehmen verlor in diesem Zeitraum sogar 40 Prozent.
Diese Tristesse kdnnte aber nun ein Ende finden. Pinkt-
lich zum Start des Jahrs des Drachens préasentieren

sich die Markte wieder mutiger und selbstbewusster. Vor
allem die Titel in der Sonderverwaltungszone schlugen
eine scharfe Kehrtwende ein und legten seit Jahresbeginn
zwischenzeitlich um mehr als 15 Prozent zu.

Zwischen Problemen...

Ob aus dem Turnaround auch ein Neuanfang wird, hangt
von verschiedenen Faktoren ab. Grundséatzlich schlagt
sich das Riesenreich nach der Corona-Pandemie namlich
mit zahlreichen Problemen herum. Chinas Wirtschaft

hat trotz des Endes der strengen Covid-Beschrankungen
Schwierigkeiten, wieder in Gang zu kommen. Dies
wiederum ist vor allem eine Folge der Auswirkungen einer
anhaltenden Immobilienkrise, unter der das Vertrauen

von Investoren, Unternehmen und Verbrauchern leidet. Das
|asst sich bei den Anlegern an den Aktienkursen und

bei den Konsumenten an den Verbraucherpreisen ablesen.
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Der schwache Konsum hat die Inflation seit 2023 trotz
zahlreicher Unterstitzungsmassnahmen der Regierung
auf einem niedrigen Niveau gehalten. Auch im Mai zeigte
sich noch keine Verbesserung. Der Verbraucherpreisindex
legte gegenlber dem Vorjahr nur um 0,3 Prozent zu, was
lediglich dem Niveau von April entspricht. Okonomen hat-
ten dagegen einen Anstieg von 0,4 Prozent prognosti-
ziert. Die Erzeugerpreise, die seit September 2022 in der
Deflation feststecken, fielen derweil im Wonnemonat

mit 1,4 Prozent etwas langsamer, nachdem sie im April
um 2,5 Prozent geschrumpft waren.

...und Lésungsmassnahmen

Eines steht fest: Um die Nachfrage nachhaltig anzukurbeln,
bedarf es koordinierter fiskalischer und monetéarer
Anreize. Das weiss auch Peking und so hat die Regierung
jungst ein umgerechnet rund 40 Milliarden Euro schwe-
res Paket zur Unterstitzung des Immobilien-Sektors auf-
gesetzt. Darlber hinaus startete die People’s Bank of
China (PBoC) einen Zinssenkungszyklus. So wurde der
Referenzzinssatz fur Hypotheken fur fiinfjdhrige Kredite
im Februar um 0,25 Prozentpunkte auf 3,95 Prozent redu-
ziert. Eine derart starke Lockerung hat es bei der soge-
nannten «Loan Prime Rate» (LPR) seit ihrem modifizierten
Start im Jahr 2019 noch nicht gegeben.

Nicht nur die Ankurbelung der Nachfrage im Wohnungs-
sektor steht im Fokus der Regierung, es wurden auch
noch weitere Programme zur Steigerung der Verbraucher-
stimmung gestartet, darunter zum Beispiel staatlich sub-
ventionierte Lockmittel zur Férderung des Eintauschs von
Autos und anderen Konsumgutern. Diese Massnahmen
sollen das Geschéftsumfeld im Laufe des Jahres aufhellen
und dafur sorgen, dass China sein BIP-Wachstumsziel
von «rund» flnf Prozent fir dieses Jahr erreichen wird.
Gleichzeitig mdchte die Volksrepublik damit auch die
Grundlage flr eine nachhaltige Erholung legen. Einige
Okonomen erwarten sogar, dass bei der anstehenden
dritten Plenarsitzung der Spitze der Kommunistischen
Partei vom 15. bis 18. Juli (nach Redaktionsschluss),
welche sich auf weitere Reformen sowie die Modernisie-
rung Chinas konzentriert, neue Unterstitzungen verkin-
det werden.

Westlicher Gegenwind

Dies konnte auch von Noten sein, denn anders als friher,
als China die «Werkbank der Welt» war, lautet das
erklarte Leitmotiv nun «technologische Supermacht».
Um dieses Ziel zu erreichen, steckt das Reich der Mitte
viel Geld in die heimische Industrie. Egal, ob Solar oder
E-Autos, die Regierung Uberlasst nichts dem Zufall. Nach
Daten des Center for Strategic and International Studies
hat sich sich allein die staatliche Unterstitzung fir den
chinesischen Markt fur Elektrofahrzeuge zwischen 2017
und 2020 ungefahr verdreifacht. Den USA und Europa

ist das zu viel, fir sie profitieren chinesische Unternehmen
von unlauteren Subventionen und verzerren damit den
Wettbewerb. Aus diesem Grund wurden nun zusétzliche
Z6lle, in der EU von bis zu 38 Prozent, ins Spiel gebracht.

Pekings Fokus auf die Hochtechnologie eckt auch im Chip-
Bereich bei Washington und Brissel an. Nach Daten der
Analysefirma Trendforce wird China in den kommenden
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drei Jahren die Kapazitat fir Standard-Halbleiter dank
staatlicher Zuschisse derart erhéhen, dass das Land 39
Prozent der weltweiten Nachfrage bedienen kann. Um
die Dominanz zu stoppen, hat die USA beispielsweise
chinesischen Unternehmen bereits den Zugang zu den
modernsten Chips westlicher Bauart erschwert.

Auf Expansionskurs

Derartige Handelskriege bleiben fiir China nicht ohne
Folgen, denn solange die Binnenkonjunktur noch nicht im
Tritt ist, spielen Exporte auf dem Wachstumspfad eine
wichtige Rolle. Trotz der Handelskonflikte legten die Aus-
fuhren zuletzt aber wieder zu. So exportierte die zweit-
grosste Volkswirtschaft im Mai im Vergleich zum Vorjahr
7,6 Prozent mehr und Ubertraf damit die Erwartungen
der Analysten.

Auch die Unternehmen - insbesondere von jenen aus
der Sonderverwaltungszone — zeigten sich zuletzt von
ihrer positiven Seite. Wahrend die Gewinne der Konzerne
auf dem Festland durchschnittlich um finf Prozent san-
ken, nahmen jene aus Hongkong um sieben Prozent zu.

Performancevergleich Hang Seng (in HKD),
EURO STOXX 50 (in EUR), S&P 500 (in USD) (5 Jahre)
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Hang Seng EURO STOXX 50 S&P 500

Quelle: Vontobel, 10.07.2024
Hinweis: Indiziert auf den 7. Mai 2019 (= 100). Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Produkteckdaten - Tracker-Zertifikate auf den Solactive China

Automobile Performance Index

CHF-VARIANTE

Emittent: Bank Vontobel AG, Zurich (Moody’s Langfristiges Depositenrating: Aa3). SSPA-Bezeichnung: Tracker-Zer-
tifikat (1300). Kotierung: SIX Swiss Exchange. Indexprovider: Solactive. Die Endgtiltigen Bedingungen mit den rechtlich
verbindlichen Angaben und Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt und den Prospekt sowie weitere
Informationen sind unter markets.vontobel.com jederzeit abrufbar. Der Anleger tragt das Ausfallrisiko der Emittentin.

Hinweis: Produktrisiken siehe Seite 23.

* Stand am 22.07.2024

Analysten gehen davon aus, dass sich der positive Trend
aufgrund der Konjunkturmassnahmen im Jahresverlauf
weiter fortsetzen und das Gewinnwachstum antreiben
sollte. Bei einer aktuell niedrigeren durchschnittlichen
KGV-Bewertung von knapp neun kénnte also auch in den
Aktienkursen noch Potenzial stecken.

Gezielt investieren

Grundsatzlich haben die Reformanstrengungen der
Volksrepublik seit der Machtlibernahme von Prasident Xi
Jinping im Jahr 2013 eine ganz neue Dimension ange-
nommen. Der 71-jdhrige verantwortet nicht nur als einzi-
ges Staatsoberhaupt seit Mao bereits zwei Flunf-Jahres-
Plane, sondern es wird auch noch eine dritte Agenda fir
die Wirtschaft geben, die seine Handschrift trégt. Diese
soll im kommenden Jahr verabschiedet werden.

Als Anlagethema langfristig interessant erscheint die
chinesische Automobilindustrie. Trotz aller Handels-
schranken zwischen China und den USA sowie Europa ist
der Aufstieg der E-Fahrzeuge aus dem Reich der Mitte
kaum mehr aufzuhalten. Das Reich der Mitte ist nicht nur
langst der weltweit grosste Markt fur Elektrofahrzeuge,
sondern die chinesische BYD hat in 2023 dem E-Auto-
Pionier Tesla aus den USA die Spitzenposition auf dem
Weltmarkt abgejagt. In diesem Jahr liefern sich die beiden
zwar ein Kopf-an-Kopf-Rennen beim Absatz, an der
Borse hat BYD aber klar die Nase vorne. Wahrend die Tesla-
Aktie seit Silvester im negativen Bereich dreht, legten

die Chinesen zu. Um noch starker in Europa Fuss zu fas-
sen, erhdht BYD nicht nur sein Produktangebot, sondern
sieht sich auch nach geeigneten Produktionsstandorten
in Europa um. So lassen sich auch die potenziellen EU-
Z06lle umgehen. Insgesamt strebt BYD auf dem alten Kon-
tinent einen Marktanteil von finf Prozent bis 2026 an
und modchte mittelfristig zu den finf gréssten Anbietern
zahlen. Diversifiziert in dieses Thema lasst sich mit dem
Tracker-Zertifikat auf den Solactive China Automobile Per-
formance Index investieren. Darin enthalten sind 15 Unter-
nehmen aus dem E-Mobility-Bereich.

Weitere Produkt-Informationen

EUR-VARIANTE

unter markets.vontobel.com

CHF-Variante

EUR-Variante

Weitere Informationen sowie Termsheets
mit den rechtlich verbindlichen Angaben



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 Basiswert die Barriere wahrend der Barrierenbeobachtung beriihrt oder
durchbricht, entfallt der Riickzahlungsanspruch in Hohe des Nennwertes unmittelbar.
Multi Barrier Reverse Convertible beziehen sich auf mehrere Basiswerte. Im Falle eines
Barrierenereignisses nur eines Basiswertes ist fiir den Riickzahlungsanspruch die Wert-
entwicklung des schwachsten Basiswertes massgeblich. Die Risiken einer Anlage in
ein Barrier Reverse Convertible oder Multi Barrier Reverse Convertible sind erheblich.
Sie entsprechen - bei nach oben begrenzten Gewinnchancen - weitgehend den Risi-
ken einer Direktanlage in den Basiswert — bei einem Multi Barrier Reverse Convertible
in den schlechtesten Basiswert. Das Gleiche gilt fiir andere Varianten des Produkts. Je
tiefer der Schlusskurs des (schlechtesten) Basiswertes bei Verfall unter dem Ausiibungs-
preis ist, desto grosser ist der erlittene Verlust. Die angegebenen Renditen kénnen
durch Transaktionskosten wie Courtagen, Steuern und Abgaben geschmélert werden.

Quanto (wihrungsgesichert)

Wenn der oder die Basiswerte auf eine andere Wahrung als die Referenzwéhrung des
Produktes lauten, sollten Anleger bertlicksichtigen, dass damit Risiken aufgrund von
schwankenden Wechselkursen verbunden sein kénnen und dass das Verlustrisiko nicht
allein von der Entwicklung des Wertes der Basiswerte, sondern auch von ungiinstigen
Wertentwicklungen der anderen Wahrung oder Wahrungen abhangt. Dies gilt nicht fir
wahrungsgesicherte Produkte (Quanto- Struktur). Bei Quanto-wahrungsgesicherten
Produkten wird die entsprechende Quanto-Gebtihr in den Zertifikatspreis eingerechnet.

Tracker-Zertifikat (1300)

Tracker-Zertifikate (1300) bilden grundsétzlich die Performance 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
Ertrage und verfligen Uber keinen Kapitalschutz.

Mini-Future (2210)

Mini-Futures (2210) bieten die Chance, tiberproportional von einer positiven oder nega-
tiven Wertentwicklung des Basiswerts zu profitieren. Das Verlustpotenzial ist auf

das eingesetzte Kapital begrenzt. Mini-Futures weisen keine feste Laufzeit auf, verfallen
jedoch unmittelbar bei Beriihrung des Stop-Loss Levels und werden grundsatzlich
zum dann realisierbaren Marktwert zurtickbezahlt. Der Stop-Loss Level wird periodisch
angepasst. Das Risiko einer Anlage in Mini- Futures ist nicht nur aufgrund des Hebel-
effekts, sondern zusatzlich aufgrund der Gefahr des Eintretens eines Stop- Loss-Ereig-
nisses, bedeutend grésser als dasjenige einer Direktanlage.

Constant Leverage Zertifikat (2300)

Mit Constant Leverage Zertifikaten kann tiberproportional (gehebelt) entweder an stei-
genden (Long) oder an fallenden (Short) Kursen eines Referenzwertes partizipiert wer-
den. Dabei bleibt der Hebel konstant. Dies wird erreicht, indem dem Constant Leverage
Zertifikat als Basiswert nicht der Referenzwert selbst, sondern ein Index (Faktor-Index)
zugrunde liegt. Aufgrund der Hebelwirkung des Index sind tiberproportionale Gewinne,
aber auch tberproportionale Verluste (bis hin zu einem faktischen Totalverlust des
investierten Kapitals bei wertlosem Basiswert) méglich.

Vontobel Research - Rechtliche Hinweise

Anpassungen der Ratings kénnen sich durch die Finanzanalysten erfolgen. Bei der
Erstellung der Finanzanalysen legen Vontobel sowie seine Analysten allfallige Interessen-
konflikte offen; sie sind unter research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide jederzeit
abrufbar.

Solactive

Die Solactive AG («Solactive») ist die Lizenzgeberin des diverser Indizes. Die Finanzinst-
rumente, die auf dem Index basieren, werden von Solactive in keiner Weise gesponsert,
gebilligt, beworben oder verkauft und Solactive gibt keine ausdrlickliche oder stillschwei-
gende Zusicherung, Garantie oder Gewahrleistung in Bezug auf: (a) die Ratsamkeit, in
die Finanzinstrumente zu investieren; (b) die Qualitat, Genauigkeit und/oder Vollstén-
digkeit des Index; und/ oder (c) die Ergebnisse, die eine natiirliche oder juristische
Person durch die Verwendung des Index erhalt oder erhalten wird. Die Solactive behalt
sich das Recht vor, die Berechnungs- oder Veréffentlichungsmethoden in Bezug auf
den Index zu @ndern. Solactive haftet nicht fir entstandene Verluste oder Schaden jeg-
licher Art, die durch die Nutzung (oder die Unméglichkeit der Nutzung) des Index erlit-
ten wurden oder entstanden sind.

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 Einladung
zur Offertstellung. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kauf-
entscheidung notwendige qualifizierte Beratung,
insbesondere auch bezliglich aller damit verbunde-
nen Risiken. Zu den genannten Finanzprodukten
stellen wir lhnen gerne jederzeit die rechtsverbind-
lichen Unterlagen wie beispielsweise das Basis-
informationsblatt oder den Prospekt sowie die Infor-
mationsbroschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten» kostenlos zur Verfligung. Vor
dem Erwerb derivativer Produkte sollten Anleger
die jeweilige Produktdokumentation lesen. Die in
dieser Publikation dargestellten Szenarien geben
keinen Aufschluss Uber die reale Entwicklung des
Basiswerts 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 beziehen.
Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fur kiinftige Ergebnisse. In dieser Informa-
tion sind Angaben enthalten, die sich auf eine simu-
lierte friihere Wertentwicklung beziehen. Die frithere
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator

fir kiinftige Ergebnisse. In dieser Information sind
Angaben enthalten, die sich auf kiinftige Wertent-
wicklung beziehen. Derartige Prognosen sind kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwick-
lung. Sofern nicht anders angegeben, wurde diese
Publikation von der Organisationseinheit Structured
Products unseres Instituts erstellt und ist nicht das
Ergebnis einer Finanzanalyse. Strukturierte Produkte
gelten nicht als kollektive Kapitalanlagen im Sinne des
Bundesgesetzes tber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG) [Stand am 1. Juli 2016] und unterstehen des-
halb nicht der Bewilligung und der Aufsicht der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anlagen
in Strukturierte Produkte unterliegen dem Ausfall-
risiko des jeweiligen Emittenten/Garantiegebers und
weiteren spezifischen Risiken. Diese Publikation
darf ohne schriftliche Genehmigung Vontobels weder
auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
Diese Publikation und die darin dargestellten Finanz-
produkte sind nicht fir Personen bestimmt, die
einem Gerichtsstand unterstehen, der den Vertrieb
der Finanzprodukte oder die Verbreitung dieser
Publikation bzw. der darin enthaltenen Informationen
einschrankt oder untersagt. Alle Angaben erfolgen
ohne Gewahr. Fur Fragen zu unseren Produkten stehen
wir Ihnen gerne unter Telefon 00800 93 00 93 00
zur Verfligung. Wir machen Sie darauf aufmerksam,
dass die Gesprache auf diesen Linien aufgezeichnet
werden. 2024.

© Bank Vontobel AG.
Alle Rechte vorbehalten.
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Marketingmaterial VO N to be I

Stets auf dem Laufenden bleiben
mit den Vontobel Webinaren
rund um Themeninvestments

und Rohstoffe

In der Serie «im Trend mit Themeninvestments» erfahren Sie alles Mogliche
Uiber Themen und Trends und wie in sie investiert werden kann.

Mit «Rohstoffmarkte im Check» bleiben Sie laufend tiber die Geschehnisse
an den Rohstoffmarkten informiert.

Melden Sie sich zu den Webinaren an und lassen Sie sich inspirieren.

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Bundesgesetzes (iber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt keine
Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar und beinhaltet weder eine Offerte noch eine Einladung zur Offertstellung. Diese Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung Vontobels weder
auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden. Diese Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einem Gerichtsstand unterstehen, der die Verbreitung dieser Publikation bzw. der
darin enthaltenen Informationen einschrénkt oder untersagt. © Bank Vontobel AG. Alle Rechte vorbehalten.




