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Vermoégensverwaltung im Krisenmodus

Der Verlauf der Euro-Krise wird auch das neue Anlagejahr priagen. Was auf den
ersten Blick nach untauglichem Krisenmanagement der EU-Politik aussieht,
scheint bei genauerer Analyse ein ,Durchwursteln“ mit einigem Erfolgspotential zu
sein. Anlagen wie Gold und ausgewihlte Staatsanleihen versprechen nicht not-
wendig Erfolg im neuen Jahr. Selbst wenn es in Europa zu einer Wachstumsdelle
kommt, sind die Chancen fiir ein gutes Aktienjahr intakt. Dabei ist es in unsicheren
Zeiten besonders wichtig, an die Grundprinzipien der Vermdgensverwaltung zu
erinnern, die der Risikofédhigkeit der Investoren ausreichend Rechnung tragen.

Suche nach sicheren Anlagen

Anleger wie auch ihre Vermogensverwalter
sahen sich im vergangen Jahr mit einem
Marktumfeld konfrontiert, das punkto
Herausforderungen kaum mehr zu iiberbie-
ten ist. Europas Politiker hangeln sich in
immer schnellerer Abfolge von einer Kri-
sensitzung zur nachsten, um eine Implosi-
on des Euros zu verhindern; wohlwissend,
dass ein Auseinanderbrechen der Ein-
heitswahrung mit volkswirtschaftlichen
Kosten verbunden waére, welche die Leh-
man-Pleite eher harmlos aussehen lassen
wirden.

Im abgelaufenen Jahr liessen sich nur mit
Staatsanleihen ausgewéhlter Lander und
Gold positive Renditen erzielen. Ob dies
weiter so bleibt, ist weder bei Staatsanlei-
hen noch bei Gold sicher. Das Renditeni-
veau ist mittlerweile auf ein Niveau gesun-
ken, das in Landern wie USA, Deutschland
und England nur noch Raum fiir fallende
Obligationenkurse beldsst. Der Dezember
hat zudem gezeigt, dass Anlagen in Gold
und Silber keine Einbahnstrasse sind.

Ein Lob auf Frau Merkel

Viel wird im neuen Jahr auf Ebene der
Weltwirtschaft davon abhéngen, ob es
gelingt, die Europaische Wahrungsunion zu
stabilisieren. Auf den ersten Blick hinter-
lassen die Rettungshelfer einen eher deso-
laten Eindruck, nachdem mittlerweile der
23. Krisengipfel in Sachen Euro keine
Losung gebracht hat. Wirde man den
Ratschlagen einiger amerikanischen Top-
Okonomen folgen, misste es ein leichtes
sein, mit Euro-Bonds oder unbeschrankten
Kéufen von Staatsanleihen durch die EZB
die Renditen von italienischen und spani-
schen Bonds auf ein ertragliches Niveau zu
dricken. Dabei scheint vergessen zu
gehen, dass die ausufernde Verschuldung
in zahlreichen EU-Staaten eine direkte
Folge der falschen Anreize des Euro-
Wahrungssystem war, das keinen funktio-
nierenden  Disziplinierungsmechanismus

bei mangelnder Budgetdisziplin vorsah.
Frau Merkel ist es hoch anzurechnen, dass
sie quasi im Alleingang mit ihrem rigoro-
sen Nein zu Euro-Bonds und unlimitierten
EZB-Anleihenskdufen verhindert hat, den
Teufel mit dem Beelzebub auszutreiben
bzw. den Disziplinierungsdruck auf Italien
aufrecht erhalten hat. Falls alle Stricke
reissen, kann immer noch auf die EZB als
letzter  Rettungsanker  zurlckgegriffen
werden. Ahnlich wie die Schweizer Natio-
nalbank mit ihrer Euro-Untergrenze konnte
die EZB eine Rendite-Obergrenze von z.B.
7% setzen und zur Erreichung dieses Ziels
eine glaubhafte Zusicherung abgeben,
unlimitiert Staatsanleihen aufzukaufen. In
diesem Sinne scheint ,Durchwursteln®
System zu haben, ndmlich primér auf eine
Gesundung der Staatsfinanzen hinzuwir-
ken und im allerschlimmsten Notfall zum
bequemen Mittel der EZB-Finanzierung zu
greifen.

Chancen auf ein gutes Aktienjahr intakt
Auch wenn eine Rezession in einzelnen
EU-Léandern unausweichlich erscheint und
in den boomenden Schwellenlandern
spurbare  konjunkturelle  Bremsspuren
auszumachen sind, scheint Ubertriebener
Pessimismus im neuen Jahr fehl am Platz.
Am Beispiel der amerikanischen Konjunk-
tur, die nunmehr seit zwei Quartalen posi-

tiv Uberrascht, zeigt sich die stitzende
Wirkung einer stark expansiven Geldpoli-
tik. Ahnliches ist zeitverschoben auch in
Europa moglich. Hinzu kommt, dass die fir
die Exportwirtschaft enorm wichtigen
Schwellenldnder dank gesunden Staatsfi-
nanzen uber das ganze Spektrum der Geld-
und Fiskalpolitik verfligen, um bei einer
starken Wachstumsabschwachung aufs
konjunkturelle Gaspedal zu driicken. Eine
gewisse Abschwéchung des Gewinnwach-
stums der Unternehmen scheint in den
aktuellen Aktienkursen langst beriicksich-
tigt zu sein, zumal die fundamentalen
Bewertungen sich in der Nahe der langfri-
stigen Tiefs bewegen (siehe Seite 3).

Vermoégensverwaltung ist auch Risi-
komanagement
Die letzten Jahre haben uns schmerzlich in
Erinnerung gerufen, dass eine am Kunden
ausgerichtete Vermdgensverwaltung im-
mer zwei Dimensionen hat. Die Einschat-
zung von Chancen und Risiken fiir einzelne
Markte sind nur die eine Seite. Da sich die
Markte leider nicht immer an Marktpro-
gnosen halten, ist zum anderen gerade in
Zeiten hoher Unsicherheit ein wirkungsvol-
les Risikomanagement extrem wichtig. Die
Gewichtung volatiler Anlagekategorien wie
Aktien, Edelmetalle und Wahrungen ist
immer an der Risikofahigkeit des Kunden
auszurichten. Auch hat das vergangene
Jahr einmal mehr gezeigt, wie schwierig
beim Anlegen ein erfolgreiches Market-
Timing ist. Wer hat den schon die rund 30
Minuten richtig vorausgesehen, wahrend
denen es der SNB gelungen ist, den Fran-
ken gegeniiber dem Euro um rund 10% zu
schwaéchen. Diversifikation Uber verschie-
dene Anlagekategorien und eine ruhige
Hand in der Vermdgensverwaltung bleiben
auf diesem Hintergrund weiterhin gefragt.
Prof. Markus Ruffner
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Konjunktur & Strategie

Rezession in den meisten EU-Léandern

Die Fortsetzung der Euro-Krise hat grosse
Auswirkungen auf die Weltkonjunktur,
wobei unterschiedliche Szenarien denkbar
sind. Wir gehen davon aus, dass sowohl
eine Verschérfung der Eurokrise mit einer
Rezession oder gar Depression als auch
eine rasche und nachhaltige Losung mit
starkem Wachstum wenig wahrscheinlich
sind. Wie oben ausgefiihrt, ist ein Szenario
»,Durchwursteln mit System“ am wahr-
scheinlichsten. Die eingeleiteten rigorosen
staatlichen Sparpakete werden in den
sliideuropdischen Léndern zu negativen
Wachstumsraten fiihren und schmerzhafte
strukturelle Reformen notwendig machen.
Gelingt es ltalien, seinen Austeritatsplan
glaubhaft umzusetzen, ist dies ein wichti-
ger erster Schritt zur Losung der Eurokri-
se. Damit verbunden wéaren auch eine
Abschwéachung des Panikmodus der Mark-
te sowie eine Erholung der fundamental
tief bewerteten Aktienmérkte und ein
leichter Anstieg der Zinsen (siehe Seite 4).

Wirtschaftsbelebung in den USA

Die konjunkturelle Dynamik wird 2012 mit
Ausnahme der USA und Japan weltweit
deutlich abnehmen. Fir die Eurozone
muss ein negatives Wachstum erwartet
werden. Die USA hingegen scheinen einen
vor kurzem noch befiirchteten Riickfall in
eine Rezession abwenden zu koénnen.
2012 ist in den USA Wabhljahr. Traditionell
sind Wahljahre eher gute Aktienjahre, weil
die jeweiligen Prasidenten nach Kréften
versuchen, die Konjunktur zu beleben. Um
seine Wiederwahl zu sichern, ist Prasident
Obama auf eine Erholung des Arbeitsmark-
tes angewiesen. Angesichts der politi-
schen Blockaden sind die Moglichkeiten

Reales BIP-Wachstum

in %

2010 2011E 2012E

USA 3 1.8 1.9
Euro-Zone 1.7 1.6 -0.3
Deutschland .8 3 0.2
Frankreich 1.4 1.6 -0.5
Italien 1.2 0.6 -1
UK 1.4 0.9 0.1
Schweiz 2.6 1.8 0.6
Japan 4 -0.3 2
China 10.3 9.2 8
Indien 8.5 7.6 7.3
Russland 4 4 S
Brasilien 7.5 3 3

zur  konjunkturpolitischen  Stimulierung
allerdings eng beschrénkt. Dank der ex-
trem expansiven Geldpolitik dirfte die
Erholung in den USA weitergehen, mit
positiven Auswirkungen auf den amerika-
nischen Aktienmarkt.
Angesichts der schlechten Aussichten in
Europa wird die EZB mindestens eine
weitere Zinssenkung vornehmen. Dies
sollte stiitzend auf die Aktienmérkte in
Europa wirken. Die schlechten konjunktu-
rellen Aussichten selbst in Deutschland
(0.2%), und Frankreich (-0.5%) limitieren
das Potential der Aktienmarkte in Europa.
Japan wird wegen dem statistischen Vor-
jahres-Effekt des Produktionsausfalls im
Gefolge der Reaktorkatastrophe zumindest
auf dem Papier ein ansehnliches Wach-
stum ausweisen. Als wichtigster Handels-
partner Chinas ware Japan von einer star-
ken Wachstumsabkiihlung im Reich der
Mitte allerdings besonders betroffen.
Schwellenldnder haben angesichts der
hoéheren Zinsen und der geslinderen
Staatsfinanzen mehr M®églichkeiten fiir
Zinssenkungen und eine expansive Fiskal-
politik als die Industrieldander. China
scheint bereits von einer restriktiven auf
eine zunehmend expansive Konjunkturpoli-
tik umgeschwenkt zu haben.
Die Realzinsen in vielen Landern sind
weiterhin negativ oder mindestens sehr
tief (siehe Tabelle), haben sich jedoch
infolge der gestiegenen Zinsen in den
Peripherie-Landern und der gesunkenen
Inflation leicht erholt. Dies spricht nebst
dem bereits extrem tiefen Zinsniveau
gegen Obligationen mit langen Laufzeiten.
Dr. Markus Hofmann
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Asset Allocation

Untergewichtet ~ Neutral Ubergewichtet
Liquiditst
Obligationen
Aktien
Immobilien
Rohstoffe

Edelmetalle

Obligationen haben angesichts der
tiefen Zinsen wenig Potential mit Aus-
nahme von hochverzinslichen Anleihen,
die als Folge der gestiegenen Stabili-
tats- und Konjunkturrisiken stark unter
Druck geraten sind.

Aktien sind gemessen an den Kurs/
Gewinn-Verhéltnissen und anderen
fundamentalen Kennzahlen im histori-
schen Vergleich ,glnstig“. Kann eine
weitere Verscharfung der Euro-Krise
verhindert werden, besitzen Aktien
Erholungspotential.

Immobilien sind in vielen Regionen
wenig attraktiv (z.B. Spanien, Irland).
Aus Schweizer Perspektive sind aber
ausgewahlte Immobilien in Deutschland
nicht zuletzt aufgrund des Eurokurses,
oder in den USA infolge einer Bodenbil-
dung bei den Preisen interessant.
Rohstoffe haben trotz der eingetriibten
Konjunkturaussichten  aufgrund der
bereits erlittenen Preiseinbussen Po-
tential fir eine teilweise Erholung.
Edelmetalle: Der mehrjahrige Anstieg
des Goldpreises hangt mit den tiefen
Zinsen (= tiefe Opportunitatskosten)
und den gestiegenen Instabilitdten im
globalen Wirtschaftssystem zusammen.
Das weitere Kurspotential ist auch
wegen dem stdrkeren Dollar limitiert.

Inflation Output Gap Defizit Verschuldung CDS Spanne Realzins
in % in% in%BIP in% BIP in bp in%

2010E 2011E 2012E
1.6 3.2 1.8 -5.63 -8.7% 94.7 49.83 -1.24
1.6 2.7 1.6 -1.85 -4.1% n.e. n.e.
1.1 2.4 1.7 -0.32 -1.0% 83.4 104.48 -0.53
1.5 2.2 1.7 -2.96 -5.8% 82.4 224.34 0.75
1.6 2.8 1.9 -2.83 -4.0% 119.1 492.31 3.73
3.3 4.4 2.7 -2.91 -8.8% 76.1 98.67 -2.56
0.7 0.4 0.3 -0.97 0.8% 38.4 68.51 0.29
-0.6 -0.3 -0.3 -5.18 -8.3% 220.0 142.05 1.27
3.3 5.6 3.5 n.e. -1.8% 16.3 148.22 -2.15
12.1 9 6.5 n.e. -5.4% 50.6 -0.54
5.9 8.5 6.8 n.e. -0.8% 9.0 272.77 0.01
5.9 6.7 5.6 n.e. -2.7% 54.7 163.51 -3.34

Quellen: Capital Economics, Roubini Global Economics, UBS, Bloomberg, SNB, IMF, Economist



Aktien & Obligationen

Aktienmaérkte - fundamentale Bewertungen (Performance in Lokalwéhrungen)

Performance Gewinn-
Aktien (in %)  wachstum
YTD

USA 0.43 10.96
Deutschland -15.41 9.52
Frankreich -17.80 7.20
Italien -26.10 8.27
UK -5.65 7.84
Schweiz -8.38 7.90
Japan -17.34 12.44
China -19.82 10.91
Indien -23.83 13.15
Russland -16.30 14.49
Brasilien -18.11 13.58

Quelle: Bloomberg

Attraktive Aktien aber...

Die Aktienmérkte haben sich seit den
Tiefstdnden im August deutlich erholt. Die
Performance ist dennoch mit Ausnahme
der USA im laufenden Jahr immer noch
deutlich negativ (siehe Tabelle oben).
Dabei hat sich der Wahrungseinfluss auf
die Performance aus Sicht der Frankenan-
leger in der zweiten Jahreshélfte wieder
reduziert, sind doch die Hauptwéhrungen
ndher bei den Werten zu Beginn des Jah-
res.

KGV KGV Dividenden Index

rendite

2011 2012E 2012E
13.30 11.65 2.31 S&P 500
9.82 8.89 4.41 DAX
9.16 8.75 5.19 CAC 40
16.11 8.12 5.65  FTSE MIB
9.91 9.27 4.38  FTSE 100
14.42 11.35 4.12 SMI
16.59 12.84 2.28 NIKKEI
8.36 9.23 4.29 Hang Seng
13.73 11.40 1.99 Nifty
4.61 4.83 3.65 RTS
9.20 9.22 3.95 BOVESPA

Betrachtet man die Kennzahlen von typi-
schen ,Value“ Investoren: Kursgewinnver-
héltnis  (KGV), Dividendenrendite und
Stabilitdt Gewinnwachstum (siehe Tabelle
und Grafik) sind viele Aktienmérkte attrak-
tiv bewertet. Das KGV fir 2012 fir den
S&P 500 ist mit geschatzten 11.48 und
8.92 fir den DAX im unteren Bereich der
Periode 2006 bis heute.

Die tiefe Bewertung zeigt sich auch, wenn
man in Erwégung zieht, dass die Dividen-
denrendite zahlreicher Aktienmarkte deut-
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lich tber der jeweiligen Obligationenrendi-
te liegt (z.B. Dividendenrendite von ca.
4.4% beim DAX versus 10-jahrige Rendite
der Bundesobligationen von unter 2%,
respektive 4.15% Dividendenrendite beim
SMI versus weniger als 1% Rendite des 10-
jahrigen Eidgenossen).

Ebenfalls fiir Aktien sprechen aus unserer
Sicht die im historischen Vergleich aktuell
tiefen Allokationen in Aktien seitens der
risikoavers gewordenen privaten und
institutionellen Anleger. Sollten sich die
weiter oben diskutierten konjunkturellen
Perspektiven verbessern und die Eurokrise
beruhigen, ist mit deutlichen Erhéhungen
der Aktienquoten zu rechnen.

Fazit: Viele gute Griinde sprechen fir
Aktien, die konjunkturellen und systemi-
schen Risiken sind aber hoch.

Kursgewinnverhéltnis (KGV) S&P500, Dax, SMI
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Obligationen: wenig Rendite oder ho-
hes Risiko

Die Zinsen sind Uber die letzten zehn Jahre
faktisch nur gesunken wund historisch
extrem tief (siehe Grafik). Diese Entwick-
lung flihrte einerseits zu Kursgewinnen auf
bestehenden Positionen und andererseits
zu tieferen Zinsen auf Wiederanlagen.
Obligationen sind aber nicht mehr was sie
einmal waren: namlich sicher. Die Euro-
Krise hat schmerzlich in Erinnerung geru-
fen, dass Obligationen sowohl Zins- wie
auch Kreditrisiken beinhalten. Insbesonde-
re Staatsanleihen haben ihren Status als
risikolose Anlage verloren.

Eigentlich kann man zur Zeit mit Obligatio-
nen fast nur verlieren: geht die Welt nicht
unter, werden die Zinsen steigen, sollten
gar Inflationséngste aufkommen, kdénnten
die Zinsen foérmlich explodieren und die
Obligationenkurse  implodieren.  Geht
hingegen die Welt fast unter, steigen die
Risikoaufschlage fiir praktisch alle Schuld-
ner stark an (siehe Beispiel Italien in der
Grafik) und die Kurse der Obligationen
sinken ebenfalls.

Vor diesem Hintergrund raten wir nebst
der grundséatzlichen Untergewichtung von
Obligationen (siehe Konjunktur & Strate-
gie) zu Anleihen von Industrieunternehmen

mit qualitativ guten Bilanzen sowie zu
Laufzeiten zwischen ein und vier Jahren.

Fur risikoféhige und risikofreudige Anleger
kénnen Anlagen in Finanzunternehmen
oder in Staatsanleihen von z.B. ltalien
interessant sein. Fir solche Anlagen
spricht, dass die Eurokrise mindestens
nicht eskaliert, bestenfalls gar gel6st wird.
Finanzunternehmen, insbesondere Ban-
ken, missen ihr Eigenkapital deutlich
erhohen und/oder die Risiken senken.
Dies erhoht die Sicherheit fiir die Glaubi-
ger und sollte damit fiir steigende Obliga-
tionenkurse sorgen. Im Fall Italien gehen
wir von der Mdglichkeit einer Losung der
Haushaltsprobleme aus. Bei einer erfolg-

reichen Umsetzung der eingeleiteten
Sparmassnahmen weist Italien einen
Budget-Primariberschuss auf, d.h. ohne
Zinszahlungen wirde ein Budgetiiber-
schuss generiert. Gelingt es Italien an
Glaubwiirdigkeit zu gewinnen, werden die
Credit Default Spreads (d.h. die Zinsdiffe-
renzen zu ,sicheren“ Referenzanleihen)
deutlich sinken. Wirklich sichere Staatsan-
leihen scheint es aber bald nur noch auf
die Eidgenossenschaft zu geben.

Fazit: Wegen des Kursrisikos angesichts
der tiefen Zinsen und des erhéhten Kredit-
risikos kénnen Obligationen den Status als
»Sichere® Anlagen nicht mehr bieten.

Renditen 10 jéhrige Staatsobligationen
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Kurzfristige Zinsen (Geldmarkt Libor 3

Monate) Ende 2010 aktuell YTD % 12 Monate
Die kurzfristigen Zinsen werden von den CHF 0.1700 0.0517 -69.61% 0.25
Notenbanken der wichtigsten Industrie-  EUR 0.9388 1.3043 38.94% 1.00
lander weiterhin tief gehalten. Die EZB  USD 0.3028 0.5810 91.87% 0.25
wird die Zinsen nochmals senken. JPY 0.1881 0.1957 4.03% 0.20

Langfristige Zinsen (10-jahrige Staats-

anleihen) Ende 2010 aktuell YTD % 12 Monate
Angesichts der rekordtiefen ,Krisen“-  CHF 1.62 0.65 -60.16% 1.25
Zinsniveaus gehen wir fir 2012 trotz  GER 2.97 1.79 -39.59% 2.50
konjunktureller Abschwéchung von einem usb 3.31 1.87 -43.51% 2.25
leichten Zinsanstieg aus. JPY 1.13 0.96 -15.49% 1.00
Aktienmarkte Ende 2010 aktuell YTD % 12 Monate
Wird eine weitere Eskalation der Eurokrise ~ USA 1257.64 1263.02 0.43% 1350
vermieden (unser Basisszenario) gehen wir ~ Deutschland 6914.19 5848.78 -15.41% 6500
von einem Anstieg der meisten Aktien-  Frankreich 3804.78 3127.56 -17.80% 3300
markte aus. Wir bevorzugen Unternehmen Italien 20173.29 14908.53 -26.10% 15500
mit stabilen Ertrégen, soliden Bilanzen und UK 5899.94 5566.77 -5.65% 6100
hohen Dividenden. Schweiz 6436.04 5896.60 -8.38% 6600
* Die USA gewichten wir starker, wah-  Japan 10228.92 8455.35 -17.34% 9000
rend wir Europa untergewichten China 23035.45 18470.56 -19.82% 22000
¢ Bei Aktien in Schwellenlandern bleiben Indien 6134.50 4672.75 -23.83% 5100
wir ebenfalls selektiv iibergewichtet,  Russland 11393.51 9536.38 -16.30% 11000
insbesondere in Asien. Brasilien 69304.81 56754.08 -18.11% 63000
Sonstige
Die Sicherheit von Gold wird angesichts Ende 2010 aktuell YTD % 12 Monate
der Kursfluktuationen Uberschdtzt, wir  Erddl (WTI) 94.31 99.65 5.66% 98
gehen 2012 von einer Seitwértsbewegung  Gold 1421.40 1558.42 9.64% 1600

aus. Erdol hat wegen der konjunkturellen
Abschwéachung beschranktes Potential.
Eine Ausweitung der Krisen im Nahen
Osten wiirde den Olpreis allerdings erhs-
hen (siehe auch Charts weiter unten).

Wechselkurse Ende 2010 aktuell YTD % 12 Monate
Eine Erhohung der Untergrenze fir  EURCHF 1.2507 1.2174 -2.67% 1.26
EURCHF durch die Schweizerische Noten- USDCHF 0.9352 0.9406 0.58% 1.01
bank auf 1.25 ist nur bei einer Verbesse- EURUSD 1.3384 1.2943 -3.29% 1.25
rung der Situation im Euroraum mdglich. EURJPY 108.4700 100.3600 -7.48% 105

Beim EURUSD geht es um zwei Wé&hrun-
gen mit strukturellen Schwéchen: Wir
gehen von einem leicht schwacheren Euro-
Kurs gegeniiber dem Dollar aus.

Quelle: Bloomberg Michel Winkler
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus zuverléssigen Quellen und wurden sorgféltig zusammengestellt. Dennoch besteht kein Anspruch oder eine Garantie beziiglich deren igkei indigkeit oder Richtigkeit. Die Performance der
Vergangenheit it kein Hinwes auf die zukintig zu enwartende Performance. Die Preise der Anteile knnen steigen wie auch sinken. Unter Umstanden erhilt der Anleger bei einem Verkauf der Anteile nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick. Die Performancedaten
lassen die bei der Ausgabe und Ri der Anteile Kommi und Kosten unberi konnen den Wert der Investition beeinflussen. Personen mit Domizil oder Nationalitét USA ist es nicht erlaubt, Anteile von Sub-Fonds
des NPB SICAV zu halten, und es ist verboten, Personen mit Nationalitat oder Domizil USA diese Antelle dffentich anzubieten, auszugeben oder zu verkaufen. Als Vertreterin, Vertrebstrégerin und Zahistelle der Gesellschaft in der Schweiz (cdie Vertreterim) wurde die NPB
Neve Privat Bank AG, Limmatquai 1, 8022 Zirich, eingesetzt. Nach den Besti des iiber die ven K vom 23. Juni 2006 (KAG) vertritt die Vertreterin die Gesellschaft und deren Teilfonds in der Schweiz gegeniiber den Anlegern und
der schweizerischer Brde ohne Ei Ausfertigungen des Prospektes, der Satzung sowie der Jahres- und Halbjahresberichte kinnen in deutscher Sprache am vorgenannten Sitz der Vertreterin kostenlos bezogen werden. In der Schweiz werden die
Ausgabe- und Rii i oder der Nett t der Aktien der Teilfonds mit dem Vermerk zuziiglich Kommission an jedem Tag, an dem Aktien oder zuri werden, aber zweimal monatlich, in der Neuen Ziircher
Zeitung publiziert.




