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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 3% 3% >
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 47% >
Alternative Anlagen 15% 15% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (12. Marz 2025) & aktuelle Einschétzung.

Strategie in Klrze

Freud und Leid liegen auch an den Finanzmarkten nahe beieinander. Mitte
Februar 2025 verzeichneten die US Aktienmarkte und auch einige europai-
sche Indizes noch Allzeithdchststande. Knapp sechs Wochen spater herrscht
Panik pur — man fuhlt sich zurtckversetzt ins Anlagejahr 2020, als die
Corona-Krise die Markte in Atem hielt, oder ins Anlagejahr 2022, als ge-
mischte Portfolios in Schweizer Franken rund 15% an Wert einbussten. Die
Ankundigung der reziproken Zolle auf US Importe am sogenannten «Libera-
tion Day» vom 2. April 2025 haben die Aktienmarkte in eine Abwartsspirale
gerissen - fast wie ein Tornado, wie man ihn aus dem Mittleren Westen oder
der Tornado Alley in den USA kennt. So gaben die globalen Aktienmarkte an
zwei Tagen Uber 10% nach, was einem der hochsten Rickgange innerhalb
von zwei Tagen in den letzten 50 Jahre gleichkommt.
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«Die Zollkeule trifft die Aktien-
markte brutal.»



Anlagekommentar

April 2025

115
110
105
100
95
90
85

80

75
Dec-24

Grund dafur war die Angst vor einer massiven globalen Wirtschaftsabschwa-
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chung und einem negativen Einfluss auf die in den letzten Quartalen muh-

sam gebandigte Inflation. Das Angstgespenst der Stagflation (stagnierende

Wirtschaft und Inflation) machte die Runde. Erste Anzeichen, dass der Aus-

verkauf langsam aber sicher seinen Hohepunkt erreicht hat, ist der unqualifi-
zierte Ausverkauf samtlicher Risikoassets (u.a. Gold, RUstungsaktien, Versor-
ger etc.) Zu den grossten Verlierern gehorten vor allem die Sektoren, die am

starksten von den Zollen betroffen sind. Dazu gehoren der Nicht-Basiskon-

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Factum AG

sum sowie Technologiesektor, die bisher von glnstigen Importen, im speziel-

len aus Asien, profitiert haben. Auch konjunktursensitive Sektoren wie Ener-

gie und Finanz mussten kraftig Federn lassen. Zu den relativen Gewinnern

zéhlten defensive Sektoren wie Konsumguter, Immobilien und Pharma.

Ubersicht der am "Liberation Day" beschlossenen Zélle

Region bilala_llwil:jz(;lzsi; Exporte Importe e d’zrztozl)l Importzoll
EU -235.6 370.2 605.8 18.4% 20%
Mexiko -171.8 334.0 505.9 15.3% 25%
China -295.4 1435 438.9 13.3%) 54%
Kanada -63.3 3494 412.7 12.5% 25%
Japan -68.5 79.7 148.2 4.5% 24%
Vietham -123.5 13.1 136.6 4.1% 46%
Sudkorea -66.0 65.5 1315 4.0% 25%
Taiwan -73.9 42.3 116.3 3.5% 32%
Indien -45.7 41.8 87.4 2.7% 26%
Schweiz -38.5 250 63.4 1.9% 31%
Total -17211.7 2'083.8 3'295.6 100.0%

Angaben in USD Mrd., Importzélle inkl. der bereits von der Trump-Regierung vorgéngig

beschlossenen Einfuhrzdlle, aber ohne Berlcksichtigung von allfalligen Ausnahmen.

Quelle: U.S. Census Bureau (Stand: 03.04.2025)
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«Wie haben sich die einzelnen Sek-
toren verhalten?»
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Anders als im Jahr 2022, als die Bond- und die Aktienmarkte ins straucheln
geraten sind, konnten in den letzten Wochen die Obligationen und Gold die
Verluste an den Aktienmarkten etwas dampfen. Dies hat erneut aufgezeigt,
wie wichtig die Diversifikation Uber verschiedene Anlageklassen und Regio-
nen im Portfoliokontext ist.

Langfristig orientierte Investoren sollten sich immer die Geschichtsblcher
vor Augen halten, um das Anlageziel nicht aus den Augen zu verlieren. Ob
eine Borsenkorrektur nur ein paar Wochen, einige Monate oder zwei bis drei
Jahre dauert - die Wende kam immer! Eine Analyse der zwolf Falle, in denen
der S&P 500 in den letzten 80 Jahren von seinem Hochstwert um 20% nach-
gab, unterstreicht diese These deutlich:

Anlagehorizont Anschliessende positive  Durchschnittliche Rendite
Rendite aller Falle

1 Jahr 67% 12.90%
3 Jahre 91% 29.20%
5 Jahre 100% 52.70%

Aktuell sind wir in unseren Portfolios neutral gewichtet, das heisst wir haben
taktisch keine aktiven Ubergewichte vis-a-vis der strategischen Asset Alloka-
tion. Obwohl die Versuchung da ist, werden wir aufgrund der nach wie vor
vorhandenen Unwagbarkeiten unser Risiko aktuell nicht erhéhen, bis wir
mehr Klarheit Uber die weitere Entwicklung der Wirtschaft haben. Aus unse-
rer Sicht durften die Markte in den nachsten Wochen volatil bleiben. Ein all-
falliges Rebalancing auf die urspriingliche Quote werden wir vornehmen, so-
bald sich der Staub etwas gelegt hat.

Ende Marz haben wir unser Untergewicht bei Obligationen im Heimmarkt (fir
CHF, EUR und GBP Mandate) zu Lasten der globalen Anleihen aufgehoben.
Wahrend die US Dollar Zinsen in den letzten Wochen aufgrund der latenten
Eintribung der Wirtschaftsaussichten in den USA gesunken sind, haben sich
die Renditen in Europa und in deren Schlepptau auch diejenigen in der
Schweiz nach oben bewegt. Der Grund dafir lag in der abrupten Umkehr in
der deutschen Verschuldungspolitik nach dem Wahlsieg der CDU/CSU. Da
bei einer Investition in globale Anleihen, abgesichert in die Referenzwéahrung,
ein grosser Anteil der laufenden Rendite aufgezehrt wird, haben wir die ge-
genlaufige Bewegung in den Zinsen genutzt, um das Untergewicht bei den
Obligationen im Heimmarkt (fur CHF, EUR und GBP Mandate) zu Lasten der

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 3110 Anlagekommentar

Quelle: UBS House View - CIO Alert

FACTUM

«Der Diversifikationseffekt kommmt

zum Tragen.»

«Keep cool and stay invested.»

«Wir sind aktuell neutral gewichtet
- ein Rebalancing werden wir zu

gegebener Zeit vornehmen.»

«Was haben wir im abgelaufenen
Monat in unseren verwalteten Port-

folios verandert?»



Anlagekommentar F/\ C T U M

April 2025

globalen Bondquote aufzuheben. Neu ist sowohl die Heimmarktquote als
auch die globale Bondguote gegenuber der strategischen Allokation neutral

gewichtet.

Politik

Der designierte Bundeskanzler Friedrich Merz hat fur einen Paukenschlag «Fiskalische Kehrtwende in
gesorgt: Die Schuldenbremse soll so angepasst werden, dass kunftig Infra- Deutschland.»

strukturausgaben in Hohe von EUR 500 Mia. und ein Teil der Ristungsausga-
ben an der Schuldenbremse vorbei finanziert werden kdnnen. Wurde der
neue Spielraum voll ausgenutzt, dirfte die deutsche Staatsschuldenguote
weiter deutlich ansteigen. Gleichzeitig bietet eine verstarkte 6ffentliche In-
vestitionstatigkeit aber auch die Chance, dringend benétigte konjunkturelle
Impulse zu setzen und die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland
nachhaltig zu verbessern.

Dem US-Prasidenten scheinen die Verwerfungen, die der Zollkrieg auslost, «Disruptus maximus.»
egal zu sein. In der Rede an den Kongress sprach er lediglich von einer «klei-
nen Stérung» und in einem Interview mit Fox-News schloss er auch eine Re-
zession nicht aus. All das sei ndtig, um Amerika wieder gross zu machen.
Trump ist anders als wahrend seiner ersten Amtszeit nicht allein mit seiner
Ansicht. Nun hat er Okonomen um sich geschart, welche seine Meinung tei-
len. Trump scheint einem Masterplan zu folgen, der die USA flr immer als
globale Supermacht festigen soll. Da geht es nicht nur um Z6lle, sondern
auch um den US-Dollar, den Schuldenabbau und um Geopolitik. Im Zentrum
steht dabei der US-Dollar. Dieser ist aus Sicht von Trump derzeit zu stark.
Das schade der amerikanischen Wirtschaft und solle deshalb abgewertet
werden. Dies wiederum wlrde amerikanische Exporte verbilligen, die Zins-
kosten fur die USA senken und Investitionen in die Reindustrialisierung des
Landes vorantreiben. Gleichzeitig soll der Greenback weiterhin seinen Status
als weltweite Reservewahrung behalten.

Aus unserer Sicht besteht die Gefahr, dass die Zdlle in einer ersten Phase «Was schliessen wir aus der US-Po-
weiter steigen konnten falls der Zollkonflikt an Fahrt gewinnt. Der Druck sei- litik?»

tens der Unternehmen, Politik und moglicherweise auch Gerichte konnte die

Trump-Administration aber dazu bewegen, Abkommen mit einzelnen Lan-

dern oder Branchen abzuschliessen. Dies durfte aber erst Mitte des Jahres

oder sogar erst im 3. Quartal der Fall sein. Auch ein Einschreiten der Fed via

Zinssenkungen ist bei langerem Leidensdruck zu erwarten, um die Wirt-

schaft zu unterstutzen.
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Konjunktur

Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Monaten bereits erste Brems- «Die Rezessionsrisiken haben sich
spuren hinterlassen. Neben dem Verbrauchervertrauen haben beispielsweise in den USA erhoht.»

auch die Indikatoren des Dienstleistungsgewerbes Ruckschlage hinnehmen

mussen. Falls Trump seine restriktive Wirtschaftspolitik fortsetzt - Strafzélle

und Entlassungswelle in der 6ffentlichen Verwaltung — kénnte sich daraus

eine Abwartsspirale entwickeln. Die entstehende Konsumschwache wirde

sich dabei negativ auf den Arbeitsmarkt auswirken. Die Ende 2024 noch gute

US-Wirtschaftspolitik wirde sich plétzlich in einem Abschwung wiederfinden.

In Europa und Asien hingegen zeigt sich das Konjunkturbild freundlicher. Zu- «Das positive Uberraschungspo-
dem ist das positive Uberraschungspotenzial nicht von der Hand zu weisen. tenzial in Sachen Zollverhandlun-
Die Trump-Administration hat die Tur fur Verhandlungen Uber die Zollséatze gen ist nicht von der Hand zu wei-
offengelassen und aktuell méchten uUber 70 Staaten Verhandlungen flhren. sen.»

Sollte sich beispielsweise ein Abkommen zwischen den USA und Europa ab-
zeichnen, wlrde dies risikobehaftete Anlagen befligeln. In Anbetracht des-
sen scheint uns aktuell eine neutrale Positionierung an den Aktienmarkten
der zielfUhrendste Weg zu sein, obschon die nachsten Wochen von grosser
Unsicherheit und Kursauschlagen gepragt sein durften.

Aktienmarkte

In den USA verzeichnete der S&P 500 im Januar ein neues Allzeithoch. Vor al- «USA: Zuerst ein Allzeithoch - dann
lem Large Caps aus dem Tech- und KI-Segment trieben die Kursentwicklung, folgte der Absturz.»
auch getragen von weiterhin starken Unternehmenszahlen im vierten Quar-

tal 2024. Die Fed signalisierte zwar eine abwartende Haltung, doch die Er-

wartung erster Zinssenkungen im spateren Jahresverlauf blieb als positiver

Impuls im Markt. Erst mit der Uberraschenden Ankiindigung umfassender

Importzolle durch die US-Regierung am 2. April - dem sogenannten «Libera-

tion Day» — Kippte die Stimmung. In der Folge gerieten US-Aktien stark unter

Druck: Der S&P 500 verlor an zwei Handelstagen Uber 12 % und rutschte in

einen technischen Barenmarkt. Auch der Dow Jones und der Nasdaq ver-

zeichneten erhebliche Verluste.

Die europaischen Aktienmarkte konnten im ersten Quartal mit einer selten «Aus relativer Sicht hat Europa die
gesehenen relativen Starke aufwarten. Der Eurostoxx 50 und der DAX profi- USA geschlagen.»

tierten von einer ginstigen Bewertungslage, einer erfreulichen Berichtssai-

son sowie dem Ruckenwind durch einen schwacheren Euro. Trotz globaler

Unsicherheiten blieben die europaischen Leitindizes bis Ende Marz stabil und

konnten gegenuber den USA sogar outperformen, worauf wir in der letzten

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 5110 Anlagekommentar



Anlagekommentar
April 2025

Ausgabe des Anlagekommentars eingegangen sind. Auch nach dem Ein-
bruch an den US-Markten reagierten europaische Aktien zwar mit Abgaben,
jedoch in deutlich geringerem Ausmass.

Aktienmarke USA und Europa (indexiert)
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Schwellenlander profitierten zu Jahresbeginn von einem freundlicheren glo-
balen Umfeld, stabilisierten Rohstoffpreisen und einer leichten Schwache des
US-Dollars. Einzelne Markte - insbesondere in Lateinamerika — zeigten solide
Performances, wahrend andere (u. a. in Osteuropa oder Stdostasien) von ge-
opolitischen Risiken beeintrachtigt blieben.

Anfang April 2025 kam es in Folge der Ankundigung reziproker US-Im-
portzolle zu einem abrupten Kursrutsch an den globalen Aktienmarkten. Ins-
besondere die US-Bbdrsen reagierten mit panikartigen Abverkaufen - der
S&P 500 verlor binnen weniger Handelstage Uber 12 %. Parallel dazu
schnellte der VIX, der als Stimmungsbarometer fur die erwartete Marktvolati-
litat gilt, innerhalb von 48 Stunden von unter 15 auf Uber 40 Punkte hoch -
der hochste Stand seit der Corona-Krise im Marz 2020. Intraday kletterte der
VIX im August 2024 aufgrund der Auflosung des JPY-Carry-Trades kurzfristig
auf Uber 60. Der Anstieg des VIX unterstreicht das Ausmass der Verunsiche-
rung und die plotzliche Riuckkehr von Risikopramien, nachdem das erste
Quartal zuvor von rekordtiefer Volatilitat gepragt war. Trotzdem halten wir es
fur angebracht, Ruhe zu bewahren und die Situation genauestens zu analy-
sieren, weshalb wir unsere Portfolios neutral gewichtet haben.
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«Schwellenlander profitierten zu
Jahresbeginn von einem freundli-
cheren Umfeld.»

«Die Volatilitat kehrt mit aller

Wucht zurtick.»
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Obligationenmarkte

Gepragt war das erste Quartal durch rtcklaufige Inflationsraten, moderat
schwachere Konjunkturdaten und die zunehmende Hoffnung auf weitere
Leitzinssenkungen. Insgesamt war das erste Quartal stabil bis leicht freund-
lich. Der Ton der Notenbanken blieb insgesamt zuriuckhaltend-dovish, was
die Marktteilnehmer in ihrer Erwartung bestatigte, dass der Zinshéhepunkt
erreicht sei. In den USA bewegte sich die Rendite 10-jahriger Treasuries
Ende Marz bei rund 4% und ging dann innerhalb einiger Tage hoch auf aktu-
ell 4.20%. Die US-Notenbank hielt an ihrer datenabhangigen Kommunikation
fest, betonte jedoch zunehmend das Potenzial fur Lockerung im zweiten
Halbjahr. Unternehmensanleihen, insbesondere Investment Grade, profitier-
ten von einem konstruktiven Marktumfeld und engeren Spreads. In der Euro-
zone liegt die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen aktuell bei rund 2.60%.
Auch hier spiegelten sich die Erwartungen einer baldigen Zinssenkung in
stabileren Kursen und rlcklaufigen Geldmarktsatzen wider. Peripherieanlei-
hen handelten bis zuletzt stabil, was auf einen insgesamt robusten Risikoap-
petit hindeutete.

Ein deutlicher Bruch erfolgte jedoch in der ersten Aprilwoche. Die Einfuhrung
reziproker Handelszélle durch die US-Regierung am 2. April 16ste an den Ak-
tienmarkten panikartige Verkaufe aus — und sorgte am Rentenmarkt fur eine
klassische Flucht in Qualitat. Die Renditen sicherer Staatsanleihen fielen
deutlich: Die 10-jahrigen US-Treasuries sanken innerhalb weniger Tage um
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«Insgesamt war das erste Quartal
stabil bis leicht freundlich.»

«Der 2. April sorgte fur eine Flucht
in Qualitat.»
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rund 30 Basispunkte, ebenso gaben die Renditen von Bundesanleihen deut-
lich nach. Zugleich weiteten sich die Kreditspreads sichtbar aus, insbeson-
dere im High-Yield-Segment und bei Schwellenlandertiteln.

Rohstoffe
Gold avancierte auch im aktuellen Jahr stark, namlich rund 19% in der Spitze «Gold mit neuem Allzeithochst An-
und notierte Anfang April bei USD 3'134 pro Feinunze auf einem neuen All- fang April bei USD 3'134 pro Fein-

zeithdchst. Im Zuge des Zollkonflikts musste aber auch der Goldpreis Federn unze.»
lassen und liegt aktuell bei rund 14% im positiven Bereich. Trotz der jungsten
Einbussen ist vor dem Hintergrund der Unsicherheit der Appetit auf Gold un-
gebrochen. Nachdem Gold-ETFs in den Jahren 2021 und 2023 ihre Besténde

reduziert hatten, liess der Verkaufsdruck im vergangenen Jahr auf globaler

Ebene nach, nicht zuletzt aufgrund von Zukaufen in Asien. Die nachlassende
Dollarstarke und die rucklaufigen US-Realrenditen in Verbindung mit der un-
berechenbaren US-Politik haben in Nordamerika dieses Jahr wieder zu star-

ken Zuflissen in ETFs gefuhrt, sodass deren Bestande angestiegen sind.

Der Olpreis (WTI) ist seit Jahresbeginn rund 15% gefallen, hat sich aber zu- «Die Preiserholung beim Rohol war
mindest kurzfristig, nach der Verscharfung der Sanktionen gegen den Iran lediglich vorubergehend.»

wieder leicht erholt. US-Prasident Trump und Finanzminister Bessent schei-

nen jedoch auf billiges Ol zu setzen. Das Gesamtbild spricht daher trotz der

Sanktionen gegen Teheran fur niedrige Olpreise, was jingst durch den Zoll-

konflikt verstarkt wurde und die Nachfrage nach dem schwarzen Gold stark

dampft. Die OPEC+ kdnnte nach einem Anruf von Trump mehr Barrel fordern,

da das Erdodlkartell so seine Marktanteile mit niedrigen Produktionskosten

ausbauen kann.

Erdolpreis (WTI)
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Wahrungen

Auch die US-Valuta erlebte einen schwarzen Tag nach der Ankundigung der
Importzolle und korrigierte gegen fast alle Wahrungen. Am starksten fielen
die Verluste gegenuber den sicheren Hafen Schweizer Franken und dem ja-
panischen Yen aus. Auch der Euro konnte weiter zulegen. Die neuen Z6lle
werden zwar die Wirtschaft in der Eurozone belasten, gleichzeitig steigt aber
die Hoffnung auf mehr Zufllisse in die Gemeinschaftswahrung. Lange konnte
man davon ausgehen, dass ein von den USA initiierter Handelsstreit unter
dem Strich stutzend auf den Dollar wirken durfte: Erstens tribt sich das
Wachstumsbild auch im Rest der Welt ein. Zweitens wird der Spielraum des
Fed fur Zinssenkungen aufgrund des inflationaren Effekts begrenzt. Drittens
steigt in der Regel die Nachfrage nach dem Dollar aufgrund seiner Funktion
als sicherer Hafen. Die erratische Politik und die massive, umfassende und
schnelle Erhohung der Zolle fUhrt aber zu einer starkeren Verunsicherung in
den USA selber und stellt den Zusammenhang zwischen dem US-Dollar und
Zollen infrage. Nicht nur am Devisenmarkt hat deshalb zuletzt die Uberzeu-
gung Uberwogen, dass die wirtschaftlichen Folgen in den USA grdsser sein
durften. Daruber hinaus steht zurzeit die Praferenz in US-Regierungskreisen
far einen schwéacheren US-Dollar im Raum und die Plane, den Dollar aktiv zu
schwachen, Uber ein multilaterales Abkommen («<Mar-a-Lago-Abkommens)
oder durch einseitige Massnahmen wie beispielsweise die EinfUhrung einer
Nutzungsgebuhr auf US-Staatsanleihen. Dies birgt aber auch das Risiko einer
beschleunigten Abkehr von der US-Wahrung im Allgemeinen.
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«Die US-Regierung sagt an der Dol-
lar-Starke.»
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MarktUbersicht 7. April 2025

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 28/2 - 7/4 (%) YtD (%)
SMI 11'047.48 -13.96 -3.55
SPI 14'786.43 -13.78 -4.43
Euro Stoxx 50 4'656.41 -14.65 -4.47
Dow Jones 37'965.60 -13.24 -10.36
S&P 500 5'062.25 -14.85 -13.63
Nasdaq 15'603.26 -17.13 -19.05
Nikkei 225 31'136.58 -15.53 -21.28
Schwellenlander 1'001.49 -8.41 -6.29
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 2'983.28 4.39 13.67
WTI-Ol (USD/Barrel) 60.70 -12.99 -15.37

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD) 418 -0.02 -0.39
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) 0.44 -0.02 0.12
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR) 2.61 0.21 0.25
Wahrungen

EUR/CHF 0.94 0.10 -0.22
USD/CHF 0.86 -4.85 -5.30
EUR/USD 1.09 5.18 5.39
GBP/CHF 1.09 -3.67 -3.64
JPY/CHF 0.58 -3.00 0.92
JPY/USD 0.01 1.88 6.34
XBT/USD (Bitcoin) 78'923.14 -6.28 -15.78

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 7. April 2025

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfigung. Die Factum AG Vermoégensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein unter-
stellte und lizenzierte unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen. Sie stellt damit auch keine Finanz-
analyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen und werden
unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat aus. Séamtliche enthaltenen Informationen sowie ange-
gebenen Preise kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Der Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Die zukunftige Performance kann nicht aus
der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder titelspezifischen Umstanden kann die Verausserung von Finanzinstrumenten
nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsétzlich schwierig, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren.
Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwaltung und deren Mitarbeitern grundséatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente
zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei aber die Kunden in irgendeiner Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen
unterstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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