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Kurs halten

Wahrend seiner Wahlkampagne versprach Prasident Donald Trump einen ,Boom wie
keinen anderen®. Investoren setzten nach Trumps Wahlsieg voll auf den ,America First-
Trade®, was dem S&P 500 den besten Kursanstieg nach einer Prasidentschaftswahl
Uberhaupt bescherte. Die Erwartung war, dass die Regierung die Regulatorien lockert und
die Steuern senkt, um das Wachstum anzukurbeln.

Nach 100 Tagen im Amt von Donald Trump haben US-Vermdgenswerte wie der US-Dollar,
US-Aktien und teilweise auch US-Staatsanleihen Schaden erlitten. Es ist eine Kehrtwende,
die wohl nicht viele an den Finanzmarkten haben kommen sehen. Trotz einer Erholung im
April sind US-Aktien, gemessen am S&P 500-Index, seit Trumps Amtseinfiihrung um mehr
als 7% gefallen und markieren damit die schlechteste Performance in den ersten 100 Tagen
eines Prasidenten seit Gerald Ford im Jahr 1974.

In unserem jahrlichen Anlageausblick betonten wir, dass Trumps zweite Amtszeit das
Potenzial hat, die globale wirtschaftliche und geopolitische Landschaft erheblich zu
verandern, was zu einer volatilen und gemischten Performance der Finanzmérkte in der
ersten Jahreshalfte fihren kénnte. Zugegebenermassen hatten wir nicht die
Vorstellungskraft, um zu sehen, dass die US-Aktienmarkte eines ihrer stérksten Korrekturen
seit 1929 erleben wiirden.

Angesichts der herrschenden Unsicherheit bleibt es fiir Anleger entscheidend, eine
besonnene und strategische Haltung einzunehmen und nie in Panik zu verfallen.
Uberstiirzte Reaktionen aufgrund einer undurchsichtigen Sachlage kénnen langfristige
Anlageziele gefahrden. Es ist daher ratsam, an einer durchdachten Anlagestrategie
festzuhalten, die Diversifikation betont und mit den individuellen finanziellen Zielen im
Einklang steht. Ein disziplinierter Ansatz erméglicht es, Phasen der Unsicherheit effektiver
zu bewiltigen. Folglich bietet dieses Umfeld sowohl Herausforderungen als auch Chancen.
Strukturelle Veranderungen schaffen weiterhin Moglichkeiten, die unabhangig von
kurzfristigen Entwicklungen bestehen bleiben. Indem Investoren die wichtigsten
Anlagechancen inmitten geopolitischer Verschiebungen erkennen, kénnen sie vom sich
entwickelnden globalen Wirtschaftsgeflige profitieren.

Wir hoffen, dass Sie diese Ausgabe unseres smzh Investment Guide inspirierend finden.

Freundliche Grisse,

Gzim Hasani Bekim Laski, CFA
CEO Chief Investment Officer



Globale Wirtschaft

e Der US-Handelskrieg schwécht die globale Wachstumsprognose fiir 2025 auf den niedrigsten Wert seit COVID-19.

o Weltweit stehen Zentralbanken vor grossen Herausforderungen, ihre Geldpolitik zu lockern, um die Wirtschaft zu stitzen.

o Auch die SNB diirfte ihre Politik ilberdenken und erneut senken; sogar Negativzinsen sind nicht mehr auszuschliessen.

Trumps erratische Handelspolitik
fordert ihren Tribut

Prasident Donald Trumps aggressive und erratische
Handelspolitik verursacht sowohl in den USA als auch auf
den globalen Finanzmérkten und der wirtschaftlichen
Aktivitat erhebliche Turbulenzen. Wahrend Stimmungs-
und Umfragedaten seit einiger Zeit schwache
wirtschaftliche Bedingungen signalisieren, triiben sich nun
auch die harten Wirtschaftsdaten ein. Das US-
Bruttoinlandsprodukt (BIP) schrumpfte im ersten Quartal
2025 mit einer annualisierten Rate von 0.3%, zum ersten
Mal seit drei Jahren. Der Riickgang wurde durch einen
erheblichen Anstieg der Importe verursacht, die mit einer
annualisierten Rate von 41.3% zunahmen, da Unternehmen
ihre Bestellungen vor den erwarteten Zéllen vorzogen.
Dieser Anstieg der Importe subtrahierte fast 5
Prozentpunkte vom BIP. Da Importe nicht in den USA
produziert werden, werden sie von der BIP-Berechnung
abgezogen. Okonomen erwarten, dass sich diese starke
Ausweitung des Handelsdefizits (hthere Importe,
niedrigere Exporte) im zweiten Quartal wieder umkehrt.
Da Schwankungen im Handel und bei den
Lagerbestédnden das Gesamt-BIP verzerren kénnen,
bevorzugen Okonomen die endgiiltigen Verkaufe an
private inlandische Kaufer, und dieses Mass wuchs im
ersten Quartal mit einer annualisierten Rate von 3%, Uber
den 2,9% des vierten Quartals 2024.

Auch in Europa ist das Wachstum ins Stocken geraten und
die Schweizer Wirtschaft zeigt eine gemischte
Entwicklung: Wahrend der Industriesektor weiterhin unter
Druck steht, bleibt der private Konsum stabil. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das verarbeitende
Gewerbe lag im Marz 2025 bei 48,9 Punkten. Damit
befindet sich der Index den 27. Monat in Folge unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten, was auf eine
weiterhin ricklaufige Geschaftstatigkeit in der Industrie
hindeutet. Der Arbeitsmarkt zeigt Anzeichen einer
leichten Abschwachung, jedoch ohne dramatische
Verschlechterung. Die Inflation in der Schweiz diirfte sich
weiterhin ricklaufig entwickeln.
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Der starke Franken driickt auf die importierte Inflation und
seit dem 2. April — seit dem Ausrufen des US-
Handelskrieges — haben auch die Energiepreise im Zuge
der starken Korrektur der Olpreise stark nachgelassen.
Diese Umstande kénnten die Gesamtinflation in der
Schweiz Richtung Null driicken.

Wie reagieren die Zentralbanken?

Die Befiirchtungen einer hartnackigen Inflation des Fed-
Vorsitzenden Jerome Powell spiegeln sich auch in den
Inflationserwartungen der US-Konsumenten wider. Laut
einer Umfrage der University of Michigan erwarten die
US-Verbraucher eine Inflation von 6,5% in einem Jahr.
Dem gegeniiber stehen jedoch die langfristigen, am Markt
implizierten Inflationserwartungen, die deutlich gesunken
sind, wie dies anhand der Break-Even-Inflation oder des
5y5y Forward Inflation Swap zu erkennen ist (die 5-year,
5-year USD Inflation swap rate stellt die erwartete
Inflationsrate Gber einen Zeitraum von fiinf Jahren,
beginnend in fiinf Jahren dar). Dies wird als
Vertrauenssignal der Marktteilnehmer in die Féhigkeit der
US-Fed gedeutet, die langfristige Inflation zu kontrollieren.
Dies wiederum kénnte die Fed dazu bewegen, sich starker
auf Wachstumsrisiken zu konzentrieren und
Zinssenkungen zu erméglichen. Marktteilnehmer
erwarten, dass die US-Fed im Verlauf des Jahres
Leitzinssenkungen von bis zu 1% vornehmen konnte.

Wahrscheinlichkeit von
Negativzinsen in der Schweiz hat
deutlich zugenommen

Die EZB, die die Zinsen im April gesenkt hat, wird
wahrscheinlich im Juni erneut senken, aufgrund des
geschwachten Geschaftsklimas, Handelsstérungen und
niedrigerer Energiepreise, die den Inflationsdruck senken.
Die SNB koénnte entweder am Devisenmarkt intervenieren
oder die Zinsen senken, wobei Interventionen derzeit
heikel sind, da sie von der US-Regierung als
Wahrungsmanipulation gedeutet werden kdnnten.
Infolgedessen diirfte die SNB die Zinsen im Juni entgegen
friiheren Erwartungen von 0.25% auf null senken. Auch
Negativzinsen sind somit dieses Jahr nicht mehr
ausgeschlossen.



Anleihenmarkte

e Fundamentaldaten fiir Investment Grade Anleihen bleiben solide ohne wesentliche Verschlechterung der Kreditqualitat.

e Hochwertige Hochzinsanleihen bieten trotz erhdhter Volatilitat attraktive Gesamtrenditechancen.

e Private Credit und Immobilien stellen attraktive Alternativen zu Anleihen dar.

Volatilitat diirfte anhalten

Trumps Handelskrieg und rauer Ton gegeniiber der US-
Zentralbank haben eine Neubewertung der
Vermdgenswerte erzwungen, die fir die wirtschaftliche
Dominanz der USA von grundlegender Bedeutung sind:
der Dollar und US-Staatsanleihen. Zwei traditionell sichere
Héfen in Zeiten von Marktunsicherheiten erscheinen
plotzlich viel weniger attraktiv. Folglich fielen US-Aktien,
der US-Dollar und langlaufende US-Staatsanleihen
wahrend der jingsten Marktkorrektur gleichzeitig. Dies ist
ungewdhnlich und deutet darauf hin, dass Investoren US-
Vermdgenswerte meiden bzw. abstossen. Je langer diese
Situation andauert, desto mehr kénnte der Ruf der USA
nachhaltig beschadigt werden. Eine bedeutende
Abwendung von Investoren gegeniber US-
Vermdgenswerten kénnte erhebliche Konsequenzen
haben, einschliesslich weiterer Korrekturen des Dollars
und eines weiteren Anstiegs der Zinssatze, was erhebliche
Auswirkungen auf die globale Wirtschaft, aber auch auf
die USA selbst haben wiirde.

Schwindet das Privileg der USA?

Die USA sind auf Kapitalzuflisse
angewiesen, um ihre Haushalts- ABB. 1
und Handelsdefizite zu
finanzieren. Dennoch, auch wenn
die US-Regierung explizit radikale
Veranderungen auf allen Ebenen
anstrebt, sind die USA immer
noch zu gross, um zu schnell zu
fallen. Laut Bloomberg halten
Auslénder Gber USD 19 Billionen
US-Aktien, USD 7 Billionen
Staatsanleihen und USD 5
Billionen US-
Unternehmensanleihen, was etwa
20% bis 30% des gesamten
Marktes ausmacht. Wahrend
europdische und/oder
chinesische Vermogenswerte
plotzlich attraktiver erscheinen,
kénnen diese aber die Tiefe und
Liquiditat des fast 29 Billionen
Dollar schweren Anleihemarktes
der USA nicht ersetzen.
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High Yield EUR
CorporateBonds EUR

Herausforderungen fiir Schweizer
Investoren bleiben bestehen

Trotz des erheblichen Anstiegs der Abwartsrisiken flr das
Wachstum sind die Renditen von Anleihen hoch
geblieben. Dies schafft eine Gelegenheit fir Investoren,
attraktive Portfolioeinkommen und Stabilisatoren zu
suchen.

Im Kontext eines Portfolios bleibt eine Kombination aus
Investment-Grade-Anleihen, hochwertigen
Hochzinsanleihen und selektiven Schwellenmarktanleihen
attraktiv, insbesondere im Vergleich zu Staatsanleihen in
Niedrigzinsregionen wie der Schweiz. Fiir Investoren, die
Illiquiditatsrisiken aushalten kénnen, bieten sich
alternative Moglichkeiten in Private Credit, Private Equity
oder Immobilien an.

Verlauf der Verfallsrenditen ausgewahlter Anleihenmarkte
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Aktienmarkte

e Trotz Unsicherheiten eréffnen sich auch Chancen fir langfristige Investoren.

e Rickenwind fur europaische Aktien intakt. Losung des Ukraine-Krieges kdnnte Stimmung verbessern.

e Schweizer Aktien bieten eine Mischung aus Wachstumspotenzial und Stabilitdt, wobei Einkommensstrategien wie

defensive Dividenden besonders attraktiv erscheinen.

o Volatilitatsspriinge bieten interessante Gelegenheiten, Derivatestrategien beizumischen.

Volatile Achterbahnfahrt

Die Aktienmarkte weltweit haben sehr negativ auf die
Schocks des Handelskriegs reagiert, um sich nach der
Verschiebung der Zélle grésstenteils wieder zu erholen.
Dennoch wird die Volatilitdt in den kommenden Wochen
voraussichtlich hoch bleiben.

Auf der einen Seite kdnnten Zollabkommen in Kombination
mit moglichen wachstumsférdernden Massnahmen darauf

hinweisen, dass der Héhepunkt der Unsicherheit erreicht ist.

Auf der anderen Seite werden die anhaltende Unsicherheit
und die Zdlle selbst die Unternehmensgewinne belasten,
wobei die Wachstumserwartungen fir dieses Jahr
moglicherweise zu ehrgeizig sind. Das Risiko, dass
Analysten ihre Erwartungen noch drastischer senken
mussen, bleibt. Wahrend globale Aktien deutlich
abgewertet haben, preisen sie keine Rezession ein. Ein
Prozess negativer Gewinnrevisionen ist typischerweise kein
gutes Zeichen fiur die Aktienmarktperformance, da die
Korrelation zwischen Gewinnen und Kurs-Gewinn-
Verhiltnissen (KGV) normalerweise positiv ist, was darauf
hinweist, dass sinkende Gewinnrevisionen zu tieferen
Aktienbewertungen fiihren und das Erholungspotenzial
wahrend dieses Prozesses begrenzen.

ABB.2

Kurs halten

Fiur Investoren mit einem langen Anlagehorizont und
Risikobereitschaft bietet das aktuelle Umfeld jedoch trotz
der anhaltenden Unsicherheiten auch Chancen.
Insbesondere die Aktienmérkte in Europa und der
Schweiz haben im Verlauf des Jahres bereits eine
Wiederbelebung erfahren und ihre globalen Gegenstiicke
Ubertroffen. Die Konsensus-Gewinnerwartungen in
Europa sind weniger ausgepragt als in den USA und
zusammen mit einer expansiven Zentralbankpolitik und
einem Bewertungsabschlag Giberwiegen diese Aussichten
gegentiber den Risiken potenzieller US-Zdlle.

Zuséatzlich wirde die Méglichkeit eines Waffenstillstands
in der Ukraine die Stimmung in Europa weiter aufhellen.
Diese Verstarkung positiver Faktoren deutet darauf hin,
dass europaische und Schweizer Aktien das Potenzial
haben, auch in einem herausfordernden
makrodkonomischen Umfeld weiterhin andere Markte zu
Ubertreffen.

Vergleich wichtiger Aktienmarkte nach Performance im Jahresverlauf sowie
erwartetem Kurs-Gewinn-Verhaltnis liber die nachsten 12 Monate (KGV)
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Wahrungen und Gold

e Die flihrende Rolle des US-Dollars ist zwar gefédhrdet, doch es gibt keine wirkliche Alternative.

e Der Schweizer Franken befindet sich im Spannungsfeld zwischen hohen Bewertungen und seinem Status als sicherer

Hafen.

e Gold durfte weiter glanzen, auch wenn eine gesunde Konsolidierung angezeigt ware.

Die Rolle des US-Dollars wird
erheblich herausgefordert

Die Zollpolitik von Trump sorgt fir Volatilitadt an den
Markten und treibt Anleger in sichere Hafen wie Gold und
den Schweizer Franken. Dieser hat in den vergangenen
Wochen deutlich gegentiber dem Dollar und den meisten
Handelspartnerwéhrungen an Wert gewonnen.
Gegeniiber dem Euro hat sich der Franken zuletzt jedoch
wieder etwas abgeschwiécht, da im aktuellen Umfeld
Investoren auch verstérkt vom Dollar in den Euro fliichten.

Trumps Handelskrieg und Angriffe

auf die US-Zentralbank haben eine

Neubewertung der Vermégenswerte

erzwungen, die fur die wirtschaftliche

Dominanz der USA grundlegend sind:

der Dollar und US-Staatsanleihen.

Zwei traditionell sichere Hafen

erscheinen plotzlich weniger attraktiv

und verzeichnen grossere

Kapitalabflisse. Das genaue

Ausmass, in dem auslandische

Investoren ihre Bestédnde an US- ABB. 3
Staatsanleihen und somit ihre USD-
Positionen reduziert haben, wird erst
in einigen Wochen ersichtlich sein. In
der Zwischenzeit sollte die US-
Regierung ein starkes Interesse daran
haben, Handelsabkommen
abzuschliessen, die das Vertrauen in
den Dollar teilweise wiederherstellen,
um ihn schrittweise zu stabilisieren.
Mittelfristig wird das Schicksal des
Dollars vom Ausgang der
Handelsverhandlungen und den
umfassenderen wirtschaftlichen
Auswirkungen abhéngen. Der Dollar
kénnte weiterhin schwach bleiben,
doch die Abwertung kdénnte
geordneter verlaufen.

Gold: Glanzender Hohenflug in
turbulenten Zeiten

Gold hat im April einen neuen Rekordwert erreicht und
wurde bei tiber USD 3.500 gehandelt, bevor es in eine
Konsolidierungsphase iberging. Die Schwéche des US-
Dollars, Trumps Kritik an der Federal Reserve und die
anhaltenden Handelskonflikte haben Investoren dazu
veranlasst, nach sicheren Anlagealternativen wie Gold zu
suchen, was eine hohe Nachfrage nach ETFs ausgelost
hat. Besonders an der chinesischen Bérse wurde ein
hohes Interesse verzeichnet.

Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass der Trend zu
einem starken Goldpreis anhalten wird und somit weitere
Aufwiértsbewegungen zu erwarten sind, obwohl eine
gesunde Konsolidierung attraktivere
Einstiegsmdglichkeiten bieten wiirde.

Verlauf CHF und Gold in USD



Schweizer Immobilien

e Schweizer Immobilien werden von Investoren als Inflationsschutz, Stabilitdtsanker und Einkommensquelle gesucht.

e Die Wohnungsknappheit dirfte sich angesichts des Nachfrageliberhangs auch dieses Jahr weiter verscharfen.

e Aufgrund restriktiver Finanzierungsbedingungen gewinnen alternative Finanzierungsquellen wie nachrangige Darlehen

an Bedeutung.

Wohnungsknappheit verscharft sich trotz attraktivem Zinsumfeld: Mieter

leiden, Investoren profitieren

Trotz erhdhtem Investoreninteresse und attraktivem
Zinsumfeld diirfte sich die Wohnungsknappheit weiter
verscharfen — zugunsten der Investoren, jedoch zulasten
der Mieter. Zwar liegt die Zahl der Baugesuche hoch,
doch werden léangst nicht alle Projekte bewilligt und
realisiert. Der Schweizerische Baumeisterverband
erwartet fiir 2025 rund 42'000 neue Wohnungen — nur
leicht mehr als im Vorjahr und deutlich unter der vom
Bundesamt fir Statistik geschatzten Nachfrage von
50'000 Einheiten. Entsprechend diirfte der Leerstand
weiter sinken und unter 1.0% fallen (nach 1.08 % im Jahr
2024).

Die Verknappung erfasst nicht nur Zentren und
Agglomerationen, sondern zunehmend auch suburbane
und periphere Lagen. Das anhaltende
Bevolkerungswachstum, das in den neuen
Bundesszenarien stérker ausfallt als noch 2020
prognostiziert, verstérkt diesen Trend. Gut erschlossene

Projekte in suburbanen und peripheren Regionen sind im

aktuellen Umfeld deshalb attraktive Anlagechancen und
rutschen immer mehr in den Fokus von Investoren.

ABB.4

Trotz tieferer Zinsen haben Immobilieninvestoren
weiterhin mit einer restriktiven Kreditvergabe der Banken
zu kédmpfen. Aufgrund der neuen Eigenmittelverordnung,
die seit Jahresbeginn gilt, bleibt es schwierig, hohe
Belehnungen bei Finanzierungen zu erzielen. Besonders
bei Baukrediten zeigt sich die Zurtickhaltung deutlich:
Obwohl Banken durch héhere Kreditmargen nicht nur die
Zustimmung der Kreditnehmer finden, sondern auch ihre
regulatorischen Anforderungen besser erfiillen kénnten,
verfolgen sie weiterhin eine binédre Ja-Nein-Strategie und
lehnen viele Finanzierungen ab. Der Zugang zu
alternativen Finanzierungsformen, etwa durch
nachrangige Darlehen von Nichtbanken, wird damit fiir
zahlreiche Bauvorhaben entscheidend.

Entwicklung der standigen Wohnbevélkerung gemass den drei Grundszenarien,
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Bitcoin

o Neuer Vorsitzende der US-Wertpapier- und Bérsenaufsicht SEC setzt auf innovationsfreundliche Regulierung digitaler

Vermdgenswerte.

e Bitcoin profitiert bislang nicht von der Flucht in sichere Hafen wie physisches Gold. Die allgemeine Markterholung sttitzt
jedoch Bitcoin, der sich tiber 90'000 USD stabilisiert und sich der 100'000er-Marke nahert.

e ETF-Zuflisse haben wieder zugenommen, bleiben aber noch unter dem Allzeithoch.

Innovationsfreundliche Regulierung fiir Bitcoin
und digitale Vermégenswerte im Fokus

Paul Atkins wurde am 21. April 2025 zum neuen SEC-
Vorsitzenden ernannt. Als ehemaliger SEC-Kommissar
und CEO einer Beratungsfirma fur digitale
Vermdgenswerte bringt er eine marktwirtschaftlich
gepréagte Haltung mit. Statt Strafverfolgung soll kiinftig
der Aufbau verlasslicher, innovationsfreundlicher Regeln
im Vordergrund stehen. Fir Bitcoin und digitale
Vermoégenswerte eréffnet dies neue Perspektiven auf

regulatorische Klarheit.

Die eigentliche
Bewé&hrungsprobe fiir Bitcoin
bleibt jedoch
makrodkonomischer Natur. Als
Reaktion auf die globale
Finanzkrise 2008 geschaffen, hat
Bitcoin bislang keine
ausgepragte weltweite
Rezession durchlaufen. Zwar
wurden monetére Zyklen,
Inflationsphasen und
geopolitische Spannungen
Uberstanden, doch angesichts
konjunktureller Risiken stellt sich
die Frage, ob Investoren Bitcoin
kiinftig eher als sicheren Hafen
wie Gold oder weiterhin als
risikobehafteten
Technologiewert betrachten.
Bislang fiel die Flucht in sichere
Anlagen klar zugunsten
physischen Goldes aus: Gold
legte seit Jahresbeginn Gber 25%
zu, wahrend Bitcoin weniger als
2% gewann, aber die US-
Aktienmarkte trotzdem Ubertraf.

Wahrend Gold vorrangig von Zentralbanken und
institutionellen Investoren gekauft wird, dirfte ein
vergleichbarer Fluchtmoment bei Bitcoin — sollte sich ein
stagflationdres Umfeld oder eine klassische Rezession
durchsetzen — verzdgert eintreten und starker von Retail-
Investoren gepragt sein. Trotz des anhaltenden
Barenmarktes im breiteren Kryptosegment deutet die
Marktstruktur auf eine Akkumulationsphase hin. Bitcoin
handelt weiterhin stabil und notiert nicht weit von seinem
Allzeithoch entfernt.

Die Investmentthese bleibt damit intakt: Kann sich Bitcoin
in diesem herausfordernden Umfeld weiter behaupten,
ware dies ein bedeutender Schritt in Richtung breiterer
Akzeptanz als alternative Anlage.

ABB.5
Bitcoin-Preis stabilisiert sich ETF-Zufliisse ziehen
wieder an
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&) smzh fiir Sie

lhre Partnerin fiir massgeschneiderte Finanzlésungen

e Individuelle Anlage- und Vermégensberatung: Massgeschneidert,
unabhéngig und an lhre Lebensphasen angepasst.

Ganzheitlicher Ansatz: Entwicklung und Umsetzung eines Anlagekonzepts,

abgestimmt auf Ihre Gesamtvermégensstrategie. Rufen Sie uns unter
+4143 355 44 55 an oder

Optimierung lhres Portfolios: Uberpriifung und Anpassung im Kontext vereinbaren Sie einen
unserer House View, um lhre finanziellen Ziele effizient zu verwirklichen. Termin online

Transparenz und Kontrolle: Regelmassige Uberpriifung von Risikoprofil,
Anlagestrategie und Kostenstruktur.

Disclaimer

Diese Publikation stellt Marketingmaterial dar und ist nicht Resultat einer unabhéngigen Finanzanalyse. Sie unterliegt daher nicht den rechtlichen Anforderungen
beziglich der Unabhangigkeit der Finanzanalyse. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen wurden von smzh ag, zum Zeitpunkt der
Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich ohne Ankiindigung dndern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine
Offerte oder Aufforderung von smzh ag oder in ihrem Auftrag zur Tatigung einer Anlage dar. Die Ausserungen und Kommentare widerspiegeln die derzeitigen
Ansichten der Verfasser, kénnen jedoch von Meinungséusserungen anderer Einheiten von smzh ag oder sonstiger Drittparteien abweichen. Die in dieser Publikation
genannten Dienstleistungen und/oder Produkte sind unter Umsténden nicht fir alle Empféanger geeignet und nicht in allen Landern verfiigbar. Die Kunden von smzh
ag werden gebeten, sich mit der lokalen Einheit von smzh ag in Verbindung zu setzen, wenn sie sich Gber die angebotenen Dienstleistungen und/oder Produkte im
entsprechenden Land informieren wollen. Diese Publikation ist ohne Ricksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bedirfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt
worden. Bevor ein Anleger ein Geschaft abschliesst, sollte er priifen, ob sich das betreffende Geschaft angesichts seiner persénlichen Umstéande und Ziele fur ihn
eignet. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusicherung, dass
sich eine Anlage oder Anlagestrategie in bestimmten persénlichen Umstidnden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung fir einen
bestimmten Anleger. smzh ag empfiehlt allen Anlegern, unabhéngigen professionellen Rat iiber die jeweiligen finanziellen Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-,
Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Die bisherige Performance einer Anlage ist kein verlasslicher Indikator fir deren zukiinftige Entwicklung.
Performanceprognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftigen Ergebnisse. Der Anleger kann unter Umstanden Verluste erleiden. Obwohl die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverldssig gelten, wird keine Zusicherung beziiglich ihrer Richtigkeit oder
Vollstandigkeit abgegeben. smzh ag, ihre Tochtergesellschaften und die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche Haftung fiir Verluste infolge der
Verwendung dieser Publikation ab. Diese Publikation darf nur in Laéndern vertrieben werden, in denen der Vertrieb rechtlich erlaubt ist. Die hierin enthaltenen
Informationen sind nicht fiir Personen aus Rechtsordnungen bestimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres Wohnsitzes oder

anderer Gegebenheiten) untersagen.
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