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Zusammenfassung

,Wir gewichten Aktien weiterhin
leicht Gber, wobei wir US-Aktien
bevorzugen, da Stimulierungsmal-
nahmen, Wachstum und die
Leitzinssenkungen unterstiitzend
wirken.”

Unsere aktualisierten Prognosen deuten auf ein
,hormaleres” wirtschaftliches Umfeld im Jahr 2025
hin. Da sich die Inflation in naher Zukunft
normalisieren wird, werden die Notenbanken ihre
Leitzinsen wahrscheinlich weiter senken, in den USA
und im Vereinigten Konigreich auf etwa 4 % und in
der Eurozone auf 2 %. Allerdings kdnnte die US-

Wirtschaftspolitik auf langere Sicht inflationar wirken.

Die USA diirften dank fiskalpolitischer Impulse robust
bleiben, wahrend die Eurozone und das Vereinigte
Konigreich ein schwaches Wachstum verzeichnen
dirften. Die US-Handelszolle sind ein wesentliches
Risiko flir die Industrie- und Schwellenlander und
konnten fir Marktvolatilitat sorgen. Trotz einiger
Fortschritte wird China wahrscheinlich weiterhin mit
seinen strukturellen Problemen zu kimpfen haben.
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Thematisch gesehen befinden wir uns noch in den
Anfangen des durch die Kl eingeleiteten Wandels:
Die Gewinner von morgen werden wahrscheinlich
noch starker von der Kl profitieren und sie nutzen,
um sich einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen.
Eine weiteres langfristiges Thema ist, dass wir nach
wie vor in einer Welt leben, die geopolitisch starker
fragmentiert ist. Da sich die USA starker nach innen
orientieren, werden die europdischen Lander
wahrscheinlich ihre Infrastruktur fir Cyber-Sicherheit
und ihre Energieversorgung ausbauen, so dass
Investitionen in erneuerbare Energien immer
notwendiger werden.

Da die grofRten Technologieunternehmen, die in den
traditionellen Indizes das starkste Gewicht haben,
tendenziell anspruchsvollere Bewertungen aufweisen,
haben wir vor Kurzem einen gleichgewichteten Index
hinzugefiigt, der den Schwerpunkt auf Finanz- und
Industriewerte legt, die von der bevorstehenden
US-Politik profitieren konnten, was fir eine breitere
Erholung sorgen wiirde. Angesichts von
Abwartsrisiken wie héheren Zollen haben wir unser
Engagement bei europaischen Aktien kiirzlich
reduziert, wahrend wir unser ,Versicherungs“-
Instrument beibehalten, das bei einem Riickgang
europaischer Aktien an Wert gewinnt (in Portfolios, in
denen die Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden
sowie die Vorschriften und Richtlinien dies zulassen).

Bei festverzinslichen Anlagen erhéhten wir unser
Engagement in europdischen Staatsanleihen, wobei
wir nach wie vor kurz laufende Anleihen bevorzugen,
und bei US-Staatsanleihen, wobei wir Letztere
aufgrund fiskalischer Bedenken untergewichtet
lieRen. Wir reduzierten unser Engagement bei
europdischen und US-amerikanischen Unternehmens-
anleihen mit Investmentgrade-Rating, da wir der
Meinung sind, dass die Bewertungen die Risiken nicht
angemessen kompensieren. Wir bleiben auch bei
risikoreicheren Hochzinsanleihen untergewichtet.

Sorgen Uber Handelsspannungen und Zé6lle gegentiber
China (in Verbindung mit einer Reihe ungeldster
langfristiger Herausforderungen) sowie Inflation und
Zinserhéhungen in Brasilien sind ein Grund, warum
wir derzeit keine taktischen Positionen in
Schwellenldanderanlagen (sowohl Aktien als auch
Anleihen) halten.

Aus strategischer Sicht sind sich die Markte zwar
einig, dass die fiskalischen StimulusmalRnahmen

in den USA das Wirtschaftswachstum ankurbeln
werden, aber wir sind der Meinung, dass sich die
Anleger nicht genligend mit den potenziell
inflationaren Folgen der US-Politik auf langere Sicht
befasst haben, weshalb wir inflationsgeschiitzte
US-Anleihen mit kiirzerer Laufzeit gegen solche mit
langerer Laufzeit ausgetauscht haben.
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Drei Anlagehorizonte und die entsprechenden Treiber

Unter Bericksichtigung Unmittelbar Zyklisch Strukturell
volatiler kuerrIStlger Wenige Monate Einige Quartale Viele Jahre
TreNds SINA Wir DO O, o e
mittel- bis langfristige , , ,
: Haupttreiber Haupttreiber Haupttreiber
Anlagehorizonte zu
AT Geopolitik, Folgen der US-Wahlen Fiskal- und Geldpolitik Langfristige Trends
Héhere Volatilitdt und unterschiedliche Normalisierung des Kl und Technologie schaffen
Entwicklung der Mcirkte Wirtschaftswachstums, langfristige Wachstumschancen

der Inflation und der Zinssdtze
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2024
Die Abschwachung, die nie kam e pemer

gaben den Markten
generell Auftrieb

Volatilitatsschiben

2024 kam es zu Volatilitatsschiben, e Es kam zU
ausgelost durch die US-Wahlen, die
Geopolitik und die Ungewissheit Uber

R . . . Stattdessen
die Zinsentwicklung und die Inflation; verzeichneten
hauptsachlich wurden die Markte jedoch wir ein solides

Wachstum

durch solide Wachstumsaussichten und
Leitzinssenkungen befllgelt

Wir rechneten
mit einer
Abschwachung

Q12024 Q1-Q3 Q4 Q12025
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2024 war ein starkes Jahr

Aktien entwickelten sich
trotz einiger
Schwierigkeiten und
Volatilitatsschube gut

Legende:
M Mittelwert
W2024
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Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Globale Aktien = MSCI All Country World Index. Die Daten zeigen die jéhrliche Wertentwicklung seit 1989,
indexierte Performance, Januar = 100. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Hinweis fur zukinftige Ertrége.
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Was wir
fur2024
erwarteten
und was
tatsachlich
geschah

Wirtschaft

Zinssatze durften ab der
Jahresmitte fallen

Globale Rezession im 1. Hj. unwahrscheinlich

Was geschah: keine globale Rezession

Eine Rezession in Europa und
eine leichte Rezession in den USA

Was geschah: eine leichte Rezession in Europa,
keine Rezession in den USA

Eine moderate Erholung in China
Was geschah: China erholte sich Ende 2024

Die Notenbanken beginnen mit Zinssenkungen
etwa zur Jahresmitte, weil die Inflation sinkt

Was geschah: Die Notenbanken begannen etwa
ab Mitte 2024, ihre Leitzinsen zu senken.

Marktbewegungen durch die US-Wahlen
Was geschah: Volatilitdt rund um die US-Wahlen

/<0 Miarkte
@ Wir starteten defensiv und

wetzten dann verstarkt auf Aktien

Leichte Praferenz fir Anleihen
ggl. Aktien (Ende 2023/Anfang 2024)
Was geschah: Aktien schnitten besser ab als Anleihen

Veranderung: Ubergewichtung von Aktien (Anfang 2024@

Was geschah: Aktien gewannen an Wert,
allerdings mehr als wir erwartet hatten

Praferenz von Qualitatsanleihen ggu.

riskanten Unternehmensanleihen (Anfang 2024)

Was geschah: Riskante Anleihen schnitten besser ab als
Staatsanleihen und hochwertige Unternehmensanleihen

Erhohung der Diversifizierung und Minderung
der Abwartsrisiken (Anfang bis Mitte 2024)

Was geschah: Aktien aus dem asiatisch-pazifischen Raum,
Gold, Rohstoffe und Instrumente zur Abmilderung von
Kursriickgangen bei US- und europaischen Aktien
reduzierten die Volatilitat
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Unser Weg vom
Ausblick fur 2024

bis heute

Hochzinsanleihen. Von Liquiditat und Staatsanleihen... ... zZu Unternehmensanleihen und Aktien

Wir bleiben strategisch tber Regionen
und Anlageklassen hinweg diversifiziert,
mit einer taktischen Ubergewichtung
bei US-Aktien und kurz laufenden
Staatsanleihen. Wir sind neutral
hinsichtlich Investmentgrade-Anleihen
und untergewichtet bei

Heute

(risikoavers, defensiv) (risikoaffin, aggressiv)

N = neutrale Gewichtung der Anlageklasse ggi. der strategischen (langfristigen) Asset Allocation
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2025 steht die Ruckkehr zur Normalitat.im
Fokus, aber mit entscheidenden Faktoren

Langfristige
Wachstumsthemen werden
die Markte weiter befligeln

Wir erwarten kurzfristig ein positives, e Es wird weiterhin zu
Volatilitatsschiiben

aber normaleres Wachstumstempo, kommen

wahrend die langfristigen

Wachstumsthemen immer noch zum

Tragen kommen; die US-Politik und

-Regulatiorik sowie die Geopolitik

A2

konnten fur Volatilitat, Risiken und V
Die Abschwachung, Wir halten es fur
die bisher nicht wahrscheinlich, dass wir uns
eintrat, dirfte dieses einfach auf ein ,,normaleres”
Jahr stattfinden Tempo einpendeln werden
Q12025 Q2-Q3 Q4 Q12026
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Das Wirtschaftswachstum
n O r m a I i S i e rt S i C h Globales Bruttoinlandsprodukt (%) und IWF-Prognosen

. . . Prognosen
Wir rechnen mit einer 4
Stabilisierung rund um das
typische Wachstumstempo: 2
die USA daruber,
Europa darunter 0
2
-4
Legende:
M Beitrag der Industrieldnder § § § § § g g g § §
— — ~— ~— (9N N [N N N N

M Beitrag der Schwellenldnder

B Globales Wirtschaftswachstum

Quellen: Internes Research, LSEG Datastream, IWF. Graue Bereiche = Rezessionen.
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Die Inflation normalisiert
sich um die Notenbankziele

Wahrend sich die Inflation

kurzfristig stabilisiert,

konnten die fiskalischen 4
Anreize der USA auf langere

. . . . 2

Sicht inflationar wirken
0

Legende: -2
WuUsA

Vereinigtes Konigreich 4

Eurozone
Mchina
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Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Gepunktete Linien = interne
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Die Notenbanken schleusen
die Leitzinsen auf normale Niveaus

Leitzinsen der Notenbanken (%)

6
5 /t
Bei einem normaleren Wachstum 4
und einer normaleren Inflation .

konnen die Notenbanken ihre
Leitzinssatze weiter senken,

aber extrem niedrige Niveaus
sind nicht zu erwarten N

—_ N
[ —
’
-l
>
\

Legende:

~0 (e 0] (@] [Q\ < ~0 (e 0] o o~ <
Mred o o — — — — — N o N
o (@] (@] (@] o (@] (@] (@] o (@]
(V] N N [\ N [Q\] N (9] N [Q\]
EZB
Bank of England

Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Gestrichelte Linien = interne Prognosen
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US-Aktien diurften von Wachstum
und Leitzinssenkungen profitieren

Unsere Strategie:
Wir halten an einer Ubergewichtung
von Aktien fest, wobei wir die USA

bevorzugen, da wir davon ausgehen,

dass die KonjunkturmalRnahmen das
Wirtschaftswachstum ankurbeln
werden und Leitzinssenkungen
unterstitzend wirken durften.
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Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Hinweis fir zukinftige Ertrége.
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Unsere Strategie:

Wir kauften einen gleichgewichteten Index, da die

W I r StO C ke n Zy kl I SC h e B ra n C h e n Branchengewichtung des gleichgewichteten Index
US-Konjunkturmaflinahmen zyklischen Branchen

auf setzen weiter auf Technologie %‘
wie Industrie und Finanzen zugutekommen, 39

und um Konzentrationsrisiken in der

Technologiebranche zu mindern, die wir

angesichts solider Gewinne nach wie vor schatzen.

Legende:

M industrietitel B Finanzwerte IIT M Gesundheitswesen B Nicht-Basiskonsumgiiter

M Basiskonsumgiiter ™ Grundstoffe EMlimmobilien M Energiewerte M Sonstige

Quellen: Internes Research, LSEG Datastream.
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Die Folgen der US-Wahlen:
fiskalische Malshahmen und Zolle

Doppeltes Defizit der USA (% des Bruttoinlandsprodukt)
Unsere Strategie:

Fiskalische Anreize erhéhen das US-Haushalts- ) 0
defizit, stitzen aber auch das US-Wachstum; 2

hohere US-Zolle zur SchlieRung des US-Handels- .
defizits (Exporte abzlglich Importe) wirken sich '
negativ auf den Rest der Welt aus, weshalb wir .
kiirzlich unser Engagement bei europaischen
Aktien verringert haben und keine taktischen
Positionen in Schwellenlandern halten

1995
2000
2005
2010
2015
2020

Legende:

M Handelsbilanz (links)

Haushaltssaldo (rechts) Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Graue Bereiche = Republikanischer Président.
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Die Markte sind besorgt
Hinsichtlich der Eurozone gesorgt

I o
Unsere Strategie: EURO STOXX 50 Volatilitatsindex (%)

Da das Wachstum in der Eurozone ”

weiterhin schwach ist und héhere .

Handelszolle aus den USA eine Belastung

darstellen konnten, halten wir nach wie 40

vor ein ,Versicherungs“-Instrument,

um die Volatilitat europaischer Aktien 30

abzufedern, und halten strategisch Gold .
10

2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024

Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Graue Bereiche = Rezession in der Eurozone.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Hinweis fur zukinftige Ertrage.
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Niedrige Unternehmensanleihe-Renditen sind das
Risiko nicht wert, hohe Staatsanleiherediten attraktiger

Unsere Strategie:

Wir nahmen Gewinne bei US- und
europaischen Investmentgrade-
Unternehmensanleihen angesichts
anspruchsvoller Bewertungen mit;
wir kauften US-Staatspapiere und
europaische Staatsanleihen
aufgrund besserer Bewertungen

Legende:
M \vittel
Ende des vergangenen Jahres

M Aktuell

Risikoaufschlage von Investmentgrade-Anleihen Rendite von zehnjahrigen Staatsanleihen (%)
(Basispunkte)
210 5
o o
190 T 4
170
3
150
2
130
1
110
®
%0 0
70 ® -1

USA EU GB USA EU GB

Quellen: Internes Research, Bloomberg. Berechnungen fir die letzten funf Jahre. Die Minimal- und Maximalwerte zeigen das 10. bzw. 90. Perzentil
an, das blaue Feld das 25. bis 75. Perzentil. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Hinweis fir zukinftige Ertrage.
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Hohe Schuldenniveaus konnten
Volatilitat verursachen

Staatsverschuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (in % des BIP)

250
200
Unsere Strategie: 150
Die Renditen von Staatsanleihen kdnnten 100
vor allem in den USA weniger stark sinken
als normal, weil moglicherweise 50
umfangreiche fiskalische Anreize gesetzt I I I I I I
. : 0
werden. Daher halten wir an einem C S E <55 9555885528825 8535505%
reduzierten Engagement bei US-Staats- e EGo CEEDCE S 8SESS595558828¢
oihen len "28% £398585°E"ESS53"S5G522385%°¢8
anlei 'en' im Ver a.’.cms Zu unserjer ) E g5 5 A5 3IBSQ 5 3
langfristigen Vermogensallokation fest 0] = S > 0 < &
= ) )
£
L

Quellen: Internes Research, IWF
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US-Fiskalanreize und Zolle

konnten inflationar
wirken

Unsere Strategie:

Wir haben strategisch inflationsgeschitzte
Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten in solche mit
langeren Laufzeiten umgetauscht, da wir wie
die Verbraucher der Meinung sind, dass die
fiskalischen Anreize und Zolle in den USA

die Inflation auf langere Sicht zurtickbringen
kdnnten

Legende:
B Google-Suchanfragen

Inflationserwartungen
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12

2016

Quellen: Intern,

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Inflationserwartungen des Marktes = Inflation in 5 Jahren fur die nachsten 5 Jahre dann.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Hinweis fir zukinftige Ertrage.

Google-Suchanfragen nach , Inflation & Trump” & Inflationserwartungen

2024

Google Trends Research, LSEG Datastream. Einheitliche MaBe zur Gewéhrleistung der Vergleichbarkeit.
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Der US-Dollar dirfte
i n n é C h Ste r Ze it Euro in US-Dollar & Risikoaufschlage 10-jahriger Realrenditen EU/USA (Basispunkte)

tark bleib
stark bleiben
/r‘ 100
1.5
Trotz der inflationsbereinigten Zinsdifferenzen, 0
. . .. . 14
die auf einen schwacheren Dollar hindeuten, h o
halten wir es flr wahrscheinlich, dass der 13
Dollar in naher Zukunft gegeniiber dem Euro 0
. . 1.2
stark bleibt, da das US-Wachstum besser ist 300
als das europaische. 1 ‘ -
1.0 -500
09 -600
Legende: 3 2 o o ¥ o 0 S N 5
MEuro in US-Dollar (links) S S & & N & & S S S
Euro minus USA realer Spread Uber 10 Jahre (rechts) Quellen: Internes Research, LSEG Datastream. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverl@ssiger Hinweis fir zukunftige Ertrage.
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Die wichtigsten strukturellen

Erneuerbare Energien,

Treiber fir 2025 und dariber e
hinaus

Aufsichtsrechtliche Demografische und
Entwicklungen gesellschaftliche
Anderungen in der Veranderungen

Regierungspolitik Alterung und
Verbraucher in den

. . . . Schwellenlandern
Wir haben einige wichtige strukturelle

Antriebskrafte identifiziert, die das
Investieren jetzt - und in ferner Zukunft -
beeinflussen. Diese Antriebskrafte dirften
die Rentabilitat in allen Volkswirtschaften

- Geopolitische Technologischer
und Branchen stark verandern. Fragmentierung Fortschritt
Weniger US-zentrische Von den KI-Ermoglichern
und starker multipolare bis zu den Nutzern der Kl
Welt

MERCK FINCK
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Wie die Hauptfaktoren unsere o
thematischen Investments
b e e i n fl u SS e n Aufsichtsrechtliche Demografische und

Entwicklungen gesellschaftliche

Veranderungen
Alterung und
Verbraucher in den
Schwellenlandern

Anderungen in der
Regierungspolitik

Die strukturellen Triebkrafte und
die Schlusselthemen sind durch
ein Netz von Verknupfungen
miteinander verbunden

Geopolitische Technologischer Fortschritt
Fragmentierun
MG EAIRE Von den KI-
Legende: Weniger US-zentrische Erméglichern bis zu
und starker multipolare den Nutzern der Kl

M saubere Energie M Kiinftige Gesundheit BCybersicherheit M Kreislaufwirtschaft -
elt

M, Aspiration Economy” MKiinstliche Intelligenz Neue Infrastruktur
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7 Schlisselthemen in den
Bereichen Produktivitat,

Menschen und Planet

Wir haben wichtige Technologie-, Verbraucher-
und Nachhaltigkeitsthemen identifiziert,

wobei die Kl im Mittelpunkt steht.

Wir befinden uns derzeit in der vierten groRen industriellen
Revolution der modernen Menschheitsgeschichte, in der die
Technologien die Grenzen zwischen physischer, digitaler und
biologischer Welt verwischen. Die Kl ist ein Katalysator fir
die 4. industrielle Revolution, die sich von den Ermoglichern
bis zu den Nutzern der Technologie lGber alle Branchen

hinweg ausbreitet und neue Chancen verspricht.
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Menschen
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Economy“
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Kinftige
Gesundheit

Kunstliche
Intelligenz  Kreislaufwirtschaft
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22N
Saubere
Energie
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Bei unseren Themen geht
es um Innovation in
verschiedenen Formen,
von Technologie lber
Verbraucher bis hin zur
Umwelt

00:@00 Cyber-

o o sicherheit

Daten werden die Kl antreiben und
miuissen geschiitzt werden,
insbesondere im Kontext der
geopolitischen Fragmentierung

° 9\0 .o .
@%{ Kuns’fllche
Intelligenz

Technologie, die die Grenzen zwischen
physischer, digitaler und biologischer
Welt verwischen wird

—\, ,Aspiration
W Economy”

Verbrauchernachfrage nach
prestigetrachtigen und luxuriésen Waren
und Dienstleistungen, angetrieben durch
den langfristigen Aufstieg der Verbraucher
in den Schwellenlandern
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@ Neue
Infrastruktur

Rechenzentren, Elektrifizierung
und erneuerbare Energien sind
der Schlissel fiir eine digitale
Welt

(~— Zukunft der
Gesundheit

Unterstitzung der Nachfrage nach
Gesundheitsdiensten durch eine
alternde Weltbevolkerung und
technologischen Fortschritt

Kreislauf-
wirtschaft

Uberginge von einer linearen
Wirtschaft zu einer effizienteren
Wirtschaft

Saubere

alf
@% Energie

Umstellung von fossilen Brennstoffen
auf saubere Energie, auch zur
Sicherstellung einer alternativen
Versorgung im Kontext der
geopolitischen Fragmentierung
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Prognosen auf
einen Blick

Unsere Erwartungen fiir 2025 und 2026

Wirtschaftswachstum (%) 2023 2024 2025 2026 Notenbanken (%) Stand 2023 2024 2025 2026
Global 3,2 3,2 3,3 Fed 4,375 5,375 4,375 3,875 3,375
USA 2,5 2,8 2,5 2,1 EZB 3,00 4,00 3,00 2,00 2,00
China 5,2 4,5 Bank of England 4,75 5,25 4,75 4,00 3,75
Eurozone 0,4 0,7
Vereinigtes Konigreich 0,1 1,0 1,5 2,0 10-jahrige Anleiherenditen (%) Stand 2023 2024 2025 2026
IETEN ) US-Staatsanleihen 4,50 4,40 4,25 4,25 4,00
Bundesanleihen 2,24 2,60 2,20 2,00 2,00
Britische Staatsanleihen 4,56 4,20 4,30 4,20 4,00
Inflation (%) 2023 2024 2025 2026
Global 7,0 6,2 3,9 Wahrungen Stand 2023 2024 2025 2026
USA 4,1 3,0 2,5 2,5 Euro in US-Dollar 1,05 1,08
China 0,2 0,8 Euro in britischen Pfund 0,83 0,87
Eurozone 5,4 2,4 2,0 2,0 Britische Pfund in US-Dollar 1,27 1,24
Vereinigtes Konigreich 7,3 2,5
IETEN 3,3 2,5 2,0 1,5 Rohstoffe Stand 2023 2024 2025 2026
Gold (US-Dollar je Feinunze) 2.639 2.065 2.600 2.700
Ol (Brent, US-Dollar je Barrel) 74 78 75
Kupfer (US-Dollar je Tonne) 8.910 8.464 9.500
Hinweis: griin = Aufwartskorrektur, ot = Abwértskorrektur; Zinsséitze, Anleiherenditen, Wihrungen und Rohstoffe beziehen sich jeweils auf das 4. Quartal eines Jahres, die EZB nutzt den Einlagensatz.

Quellen: Interne Prognosen, IWF, LSEG Datastream (Stand: 19. Dezember 2024).
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Unsere taktische Asset Allocation

Unsere Positionierung in den wichtigsten Anlageklassen

Untergewichtet

Asset Allocation

Aktien

Anleihen °
Rohstoffe

Liquide Mittel

Aktien

(URYAN

Europa (ohne Vereinigtes Konigreich)
Vereinigtes Konigreich

Japan

Pazifik auRer Japan

Schwellenlander

UG = Ubergewichtung & UG = Untergewichtung gegeniiber der strategischen (langfristigen) Asset-Allokation.

*Abgesichert in Landeswéhrung.

COUNTERPOINT INVESTMENTAUSBLICK 2025

Ubergewichtet

Untergewichtet
Unternehmensanleihen °
Investmentgrade USA °
Investmentgrade Europa
Globale Hochzinsanleihen °

Schwellenlanderanleihen

NEEIEREE
US-Staatsanleihen °
Europdische Staatsanleihen

Inflationsindexierte US-Anleihen (,, TIPS“)

Rohstoffe
Gold

Breitgefacherte Rohstoffe

Neutral

Ubergewichtet
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Haftungsausschluss

Dieses Dokument ist als Marketingmaterial konzipiert und ist nur fir den/die Adressaten bestimmt. Dieses Dokument wurde von Merck Finck A Quintet Private Bank
Europe S.A. branch (,,Merck Finck“) erstellt, einer Zweigniederlassung der Quintet Private Bank (Europe) S.A. Merck Finck ist eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Minchen unter der Nummer HRB 261479 und wird von der EZB (Europdische Zentralbank) und der CSSF (Commission de Surveillance du Secteur
Financier) sowie eingeschrankt von der BaFin beaufsichtigt. Eingetragener Sitz ist in 80333 Miinchen, PacellistraBe 16. Die Quintet Private Bank (Europe) S.A. hat
ihren satzungsmaRigen Sitz in Luxemburg, Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg (R.C.S.), B 6395.

Dieses Dokument dient ausschlieRlich Informationszwecken, stellt keine individuelle (Anlage- oder Steuer-) Beratung dar und Anlageentscheidungen dirfen nicht
allein auf der Grundlage dieses Dokuments getroffen werden. Wenn in diesem Dokument ein Produkt, eine Dienstleistung oder eine Beratung erwahnt wird, sollte
dies nur als Hinweis oder Kurzinformation verstanden werden und darf nicht als vollstédndig oder exakt zutreffend angesehen werden. Alle (Investitions-
)Entscheidungen, die auf diesen Informationen beruhen, treffen Sie auf eigene Kosten und auf eigenes Risiko. Es obliegt Ihnen zu beurteilen, ob das Produkt oder
die Dienstleistung fiir lhre Situation geeignet ist. Merck Finck und seine Mitarbeiter kdnnen nicht fir Verluste oder Schaden haftbar gemacht werden, die sich aus
der Verwendung dieses Dokuments (oder eines Teils davon) ergeben.

Der Inhalt dieses Dokuments basiert auf 6ffentlich zugénglichen Informationen und/oder Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig erachten. Obwohl mit angemessener
Sorgfalt vorgegangen wurde, um die Daten und Informationen so wahrheitsgetreu und korrekt wie méglich darzustellen, kénnen wir keine Haftung fir den Inhalt
dieses Dokuments Gbernehmen. Investitionen sind mit Risiken verbunden und der Wert von Anlagen kann steigen oder fallen. Die Performance in der
Vergangenheit ist kein Indikator fiir eine zukiinftige Performance.

Alle Prognosen und Vorhersagen basieren auf einer Reihe von Annahmen und Vermutungen beziiglich der gegenwartigen und zukinftigen Marktbedingungen, und
es gibt keine Garantie, dass das erwartete Ergebnis letztendlich erzielt wird. Wahrungsschwankungen konnen lhre Ertrage beeinflussen. Die enthaltenen
Informationen kénnen sich andern und Merck Finck ist nicht verpflichtet, die Informationen nach dem Verdéffentlichungsdatum entsprechend zu aktualisieren oder
iber Anderungen zu informieren.

Es handelt sich um eine nicht unabhangige Finanzanalyse, die nicht in Einklang mit den Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Alle Urheberrechte und Markenrechte dieses
Dokument betreffend liegen bei Merck Finck, sofern nicht ausdriicklich anders angegeben. Es ist nicht gestattet, den Inhalt dieses Dokument (weder ganz noch
teilweise) ohne vorherige ausdriickliche und schriftliche Zustimmung von Merck Finck zu kopieren, in irgendeiner Form weiterzuverbreiten oder in irgendeiner
Weise zu verwenden. Bitte entnehmen Sie dem Datenschutzhinweis auf unserer Webseite, wie lhre persénlichen Daten verwendet werden
(https://www.merckfinck.de/de-de/datenschutzerklarung).
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