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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 3% 2% N (-2%)
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 46% A (+2%)
Alternative Anlagen 15% 17% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (12.09.2023) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Klrze

Auch das dritte Quartal stand ganz im Zeichen der Inflation und dem Ein-
schreiten der Zentralbanken mittels Zinserhdhungen. Zudem bestatigte der
Monat September einmal mehr die These vom schwachsten Bérsenmonat -
Aktien Welt bussten rund 4.5% an Wert ein. Das Fed signalisierte die Zinsen
wohl langer als allgemein prognostiziert auf erhdhtem Niveau zu belassen
«higher for longer», was die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in Richtung
4.60% hievte und damit auf den hochsten Stand seit 2007. Dies, gepaart mit
teilweise schwacheren Wirtschaftsdaten und anhaltendem Inflationsdruck,
sorgte fUr ein Ansteigen der Volatilitat. Auch Gold, was als klassischer «safe
haven» gilt, bUsste aufgrund der nachlassenden Attraktivitat infolge gestie-
gener Realzinsen und eines erstarkenden US-Dollars Ende September rund
5% an Wert ein. Somit verlor das gelbe Edelmetall praktisch die ganze posi-
tive Jahresperformance innerhalb weniger Tage.
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Aus unserer Sicht durfte im Schlussquartal wieder Bewegung in die Aktien-
markte kommen. Aus historischer Perspektive muss man zwingend investiert
sein, haben doch die wichtigsten globalen Aktienindizes in dieser Periode mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit an Wert zulegen kénnen. In den USA bei-
spielsweise, hat der breite S&P 500 Index in 75% der letzten zwanzig Jahre
eine positive Performance erzielen kénnen. Das letzte Quartal des Jahres ist
historisch betrachtet das Beste, in den Vereinigten Staaten betrug dabei die
durchschnittliche Rendite 4%, was doppelt so hoch ist wie die des nachst-
besten Quartals. Neben dieser Komponente gibt es aber weitere Aspekte,
welche fir ein positives Schlussquartal sprechen. Einer davon ist zweifels-
ohne die langer andauernde Konsolidierungsphase. So hat der SPI in der
Schweiz den Hochstwert im Mai dieses Jahres erreicht, der S&P 500, Nasdag
und Euro Stoxx 50 im Juli. Aus unserer Sicht durfte die Inflation in den nachs-
ten Monaten weiter sinken was auch positiv zu werten ist. Zudem sprechen
das technische Bild - Uberverkaufte Aktienmarkte — sowie Sentiment-Indika-
toren fur eine Erholung. Wir haben deshalb Anfang Oktober die Gunst der
Stunde genutzt und unsere Aktienquote um 2% zu Lasten Liquiditat aufge-
stockt. Somit haben wir Aktien gegenwartig lediglich noch minimal unterge-
wichtet. Kurzfristig orientierten Anlegern bietet die aktuelle Situation eine in-
teressante Einstiegschance. Langfristig orientierte Anleger sollten hingegen
an ihrer gewahlten Strategie festhalten und ein gelegentliches Rebalancing
in Betracht ziehen. Es gilt an dieser Stelle einmal mehr festzuhalten, dass An-
leger grundsatzlich in Aktien investiert sein sollten, da sich der Markt mehr-
heitlich in einem Aufwartstrend befindet. Die Herausforderung fur uns als
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Vermogensverwalter stellt das Markttiming dar, wann wir die Risiken redu-
zieren, respektive wieder erhdohen und folglich unsere Bandbreiten aktiv be-
wirtschaften. Wir erachten es als sinnvoll, zum jetzigen Zeitpunkt defensiv zu
agieren und geduldig zu bleiben.

Gegenwartig haben wir die Liquiditat aufgrund der Aufstockung der Aktien-
quote Anfang Oktober untergewichtet. Aus Renditeuberlegungen sind Geld-
marktanlagen wieder eine Alternative geworden. Eine Allokation halten wir
jedoch nur fur sinnvoll zum Schutz der Kapitalbasis respektive zum Ausnut-
zen allfalliger Investmentopportunitaten. Die Renditen von erstklassigen
Staatsanleihen sind jungst stark gestiegen und haben Niveaus erreicht wie
zuletzt vor rund zehn Jahren. Wir haben Anleihen gegenwartig neutral ge-
wichtet. Zur Erreichung einer akzeptablen Rendite investieren wir in einen
Mix aus Staatsanleihen und setzten unter anderem auch Fonds mit aktiver
Durationsteuerung ein. Inflationsgeschitzte Anleihen sowie Anleihen aus
Schwellenlandern sind wir derzeit neutral gewichtet. Bei Letzteren setzen wir
auf Hartwahrungsanleihen. Durch die restriktive Geldpolitik der Notenbanken
haben sich die Aussichten der globalen Wirtschaft deutlich eingetribt. Die
Entwicklung der Unternehmensgewinne zeigt sich bis jetzt trotz allem relativ
robust. Wir erachten eine Balance zwischen «Growth» und «Value» Aktien als
sinnvoll, wobei wir die Aktienguote minimal untergewichtet haben. Aus Diver-
sifikationsuberlegungen erachten wir eine Portfoliobeimischung von Hedge-
fonds weiterhin als sinnvoll. Ebenfalls haben wir einen Teil der alternativen
Quote in globale Immobilienaktien mit attraktiven Renditen investiert. An un-
serer Goldposition halten wir als Diversifikator fest.

Politik

Und wieder einmal muss man an dieser Stelle einen Superlativim Zusam-
menhang mit der Politik verwenden. Es ist ein historisches Novum, allein das
sagt schon viel aus Uber den gegenwartigen Zustand der US-Politik. Der
Speaker des Reprasentantenhauses, Kevin McCarthy, hat das Vertrauen sei-
ner eigenen Fraktion verloren und wurde aus dem Amt abgewahlt. Dies be-
legt die wachsende Unfahigkeit des amerikanischen Kongresses, seinen ei-
genen Zweck zu erfullen. Namlich Gesetzte zum Wohle der Burger zu verab-
schieden und das Funktionieren der Administration und Bundesverwaltung

zu ermoglichen.

Der parteipolitische Streit Uber die Ausgabeplane der Behoérden fur das Jahr
2024 ist vorerst beendet. Der Senat verabschiedet ein Uberbriickungsgesetz
bis zum 17. November 2023. Die Grundprobleme bleiben — auch die Frage,
wie die Ukraine-Hilfe finanziert wird. Dabei kommt erschwerend hinzu, dass
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«Mit welcher Positionierung starten
wir in das vierte Quartal 2023?»

«Kevin McCarthy — Speaker des
Reprasentantenhauses — wurde

abgewahlt.»

«Shutdown-Drama abgewendet,
zumindest fur den Moment.»
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gemass einer CNN-Umfrage vom August 71 Prozent der republikanischen
Wahler keine neuen Steuergelder mehr flr Kiew ausgeben wollen.

US-Prasident Biden scheint immer mehr zur Hypothek fur die Demokraten zu «Kann Biden die Wahl zum US-Pra-
werden. Es ist nicht nur sein Alter alleine, die Liste politischer Probleme ist sidenten im nachsten Jahr gewin-
lang: Das Thema Migration wurde in den letzten Jahren vernachlassigt und nen?»

unterschatzt. Steigende Kosten fur Benzin, Wohnen und Gesundheit depri-
mieren auch die wichtige Mittelklasse. Von den massiven Investitionen in Inf-
rastruktur, Mikroprozessoren oder grine Energie, die Biden durchsetzen
konnte, spurt der Wahler wenig bis nichts. Erschwerend kommt noch Kamala
Harris und Hunter Biden hinzu. Die Vizeprasidentin wirkt unbeholfen und
ohne Charisma, sie kommt nicht gut an bei den Wahlern. Das Strafverfahren
gegen Bidens Sohn schadet dem Vater, auch wenn dem US-Prasidenten
selbst nichts nachgewiesen werden kann. Laut Umfragen verliert er zudem
deutlich an Stimmen bei den Schwarzen, Latinos und auch der jungen Wah-
lerschaft. Das musste die demokratische Partei in Alarmbereitschaft verset-
zen, doch niemand kann Biden dazu zwingen nicht noch einmal anzutreten.
Das liegt hauptsachlich daran, dass in der US-Politik die Macht beim Prasi-
denten zusammenlauft. Die Parteien haben dabei nichts zu sagen. Wer ins
Weisse Haus einzieht, hat einen eigenen Apparat aus Spendern, Verblunde-
ten und Gefolgsleuten aufgebaut, welche ihn unabhangig machen von der
Partei. Bei den Republikanern scheint Trump fester im Sattel zu sitzen denn
je zuvor. Tatsachlich laufen diverse Gerichtsverfahren gegen ihn und er
wurde auch im Zusammenhang mit der Bewertung von Immobilien schuldig
gesprochen, doch das scheint ihm nichts anzuhaben. Stand heute wird die
Wahl im kommenden Jahr, am 5. November 2024 zum 60. Prasidenten die-
selbe sein wie 2020: Trump vs. Biden.

Israel hat am vergangenen Wochenende den schwersten Angriff seit dem «Israel steht nach Hamas-Angriff
Jom-Kippur-Krieg 1973 erleiden mussen. Hunderte Hamas-Kampfer drangen unter Schock».
vom Gazastreifen nach Israel ein. Im Stden des Landes ermordeten diese

wahllos Zivilisten auf den Strassen und in Hausern. Israel riegelte daraufhin

Gaza komplett ab. Israelische Kampfjets bombardierten als Antwort auf die

Angriffe Hunderte Ziele im Gazastreifen. Neben Stellungen der Hamas wur-

den auch ein Markt, eine Moschee, Wohngebaude und mehrere Hochhauser

zerstort. Kurzfristig haben die kriegerischen Handlungen zu keinen massiven
Marktverwerfungen geflhrt. Wahrend sich die Aktienmarkte relativ ruhig

verhalten haben, ist der Goldpreis um rund 1.5% angestiegen und der Olpreis

hat sich um rund 5% verteuert. Der Verlauf des Konflikts ist ungewiss aber

selbstverstandlich werden wir bei der Betreuung der Vermogensverwal-

tungsmandate die ndtige Sorgfalt an den Tag legen.
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Konjunktur
Die Kerninflation im Euroraum lag im September bei 4.5% und ist damit auf «Kerninflation im Euroraum auf
den niedrigsten Stand seit einem Jahr gesunken. Das ist ein Rickgang ge- dem Ruckmarsch.»

genlber den 5.3% im August und deutlich weniger als die durchschnittliche
Schatzung von 4.8%. Das stutzt die Erwartung, dass die Européische Zentral-
bank den Zinssatz nun unverandert belassen wird.

Die Publikation der US-Inflationsdaten Mitte September zeigte eine infolge «Auch in den USA verringert sich
hoherer Energiepreise gestiegene Inflation. Die Jahresrate der Kerninflation die Kerninflation.»

verringerte sich hingegen auf den tiefsten Stand seit zwei Jahren. Obwohl

die Kerninflation mit 4.3% noch immer deutlich Gber dem Inflationsziel von

2% liegt, hat die US-Notenbank die Leitzinsen an ihrer letzten Sitzung unver-

andert belassen. Dies aufgrund des nachlassenden Preisdrucks und auf-

grund einer langsamen, aber fortschreitenden Entspannung am Arbeits-

markt.

Die Inflation ist sowohl in den USA, als auch in Europa auf dem Rickzug. Der «Mit heutigem Kenntnisstand durf-
Ruckgang der Teuerung wird sich in den kommenden Monaten verlangsa- ten die Zinsen in den USA in der
men. Die US-Notenbank berlcksichtigt bei ihren Zinsentscheidungen neben zweiten Jahreshalfte 2024 seitens
der Arbeitsmarktentwicklung auch das Realzinsniveau. Wenn man von der der Fed gesenkt werden.»

Annahme ausgeht, dass sich die Inflationsrate in den USA im Bereich von 3%
einpendelt, durfte die Notenbank die Zinsen im kommenden Jahr als Reak-
tion auf die nachlassende Konjunkturdynamik senken. In welchem Ausmass,
ist aber derzeit reine Spekulation. Mit heutigem Kenntnisstand dirfte dies in
der zweiten Jahreshalfte 2024 der Fall sein. In der Eurozone ist der Spielraum
fur Zinssenkungen aufgrund der schwacheren desinflationaren Krafte gerin-
ger.

Der schwache Welthandel belastet besonders die wirtschaftliche Entwick- «Soft landing vs. Rezession.»
lung der exportorientierten Volkswirtschaften Ostasiens und Europas. In Ja-
pan wird sich der Uberraschend hohe Wachstumsimpuls aus den Nettoex-
porten des zweiten Quartals kaum fortsetzen. In der Eurozone zeichnet sich
fur die kommenden Quartale nur ein schwaches Wirtschaftswachstum ab. In
einzelnen Quartalen konnte die Wirtschaftsleistung sogar schrumpfen. Die
US-Wirtschaft hat den Zinserhéhungen bisher getrotzt. Die Beschaftigung
wachst und der Hausermarkt scheint sich nach dem letztjahrigen Einbruch
zu stabilisieren. Da Zinserhéhungen verzogert auf die Nachfrage wirken,
durfte sich die wirtschaftliche Dynamik in den nachsten Quartalen jedoch ab-
schwachen. Obwohl inzwischen die meisten Finanzékonomen an eine sanfte
Landung der Wirtschaft glauben, ist unseres Erachtens eine Rezession im
kommenden Jahr nicht auszuschliessen.
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Aktienmarkte

Der Gesamtertrag der globalen Aktienmarkte kann im bisherigen Jahresver-
lauf, siehe auch die Daten MarktUbersicht auf der letzten Seite, als anspre-
chend bezeichnet werden, wobei die regionalen Unterschiede zum Teil signi-
fikant sind. Fur die in der Tendenz positive Entwicklung gibt es verschiedene
Faktoren. Hauptargument ist sicherlich die globale Konjunktur, die sich bes-
ser entwickelt hat als vom Marktkonsens angenommen, speziell die US-Wirt-
schaft. Dies wird durch einen robusten Konsum sowie Investitionen im Zuge
des «Inflation Reduction Act» der US-Regierung unterstltzt. Dagegen hat die
chinesische Wirtschaft die noch zu Jahresbeginn vorhandenen Hoffnungen
enttauscht. Die Konjunktur in Europa lauft weniger ansprechend als die in
Amerika, jedoch weniger schwach als zu Jahresbeginn vom Markt erwartet.
Die Wirtschaft in der Schweiz halt sich besser als diejenige in der Eurozone,
wird aber insbesondere von der Konjunktur in Deutschland beeinflusst. Ein
weiterer Faktor, welcher Aktien im aktuellen Jahr Auftrieb verleiht, ist das
Ausrollen der ersten Produkte im Zusammenhang mit der kunstlichen Intelli-
genz. Dieser Aspekt sowie die erstaunlich robuste US-Konjunktur vis-a-vis
anderen Volkswirtschaften hat dazu gefuhrt, das US-Aktien im Vergleich zu
europaischen Aktienmarkten in Lokalwahrung einen hoheren Ertrag erzielen
konnten. Angesichts der schwacheren chinesischen Wirtschaft und der da-
mit verbundenen Probleme, speziell im Immobilienbereich, ist es wenig Uber-
raschend, dass sich Schwellenlanderaktien enttauschend entwickelten.

Die Gewinnmargen befinden sich noch auf einem hohen Niveau, sind jedoch
ruacklaufig. Die Gewinnwachstumsschatzungen hingegen zeigen auf globaler
Ebene immer noch ein negatives Bild. Das Niveau der Bewertungen hat sich
seit dem letzten Quartal nicht wesentlich verandert und liegt, mit Ausnahme
der USA, auf den langfristigen Durchschnitten. Die langfristigen Sentiment-
Indikatoren liegen im Buy-Bereich, die kurz-/mittelfristigen im neutralen Be-
reich. Aus technischer Sicht sind die Indizes kurzfristig Gberverkauft. Mittel-
fristig wird jedoch eine Fortsetzung des Barenmarktes erwartet, da eine Pa-
nik / Kapitulation noch aussteht.

Obligationenmarkte

Im aktuellen Jahr zeigten sich bis anhin Unternehmensanleihen im Gesamt-
ertrag besser als viele Staatsanleihen. Dies steht im Zusammenhang mit den
meist besser als vom Marktkonsens erwarteten Geschaftsresultaten, vor al-
lem in den USA. Nicht nur viele Okonomen, sondern auch viele Unterneh-
mensanalysten wurden im bisherigen Jahresverlauf von der Entwicklung der
Wirtschaft und der Unternehmensergebnisse positiv Uberrascht. Dies hat
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«Wir sind Aktien gegenwartig mini-
mal untergewichtet.»

«Es ist verfriht, die Risiken in den
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zu erhohen.»

«Unternehmensanleihen haben vis-
a-vis Staatsanleihen im aktuellen
Jahr die Nase vorn.»
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den Trend zu sogenannt sinkenden «Credit Spreads» begunstigt, also zu sin-
kenden Renditeaufschlagen von Unternehmensanleihen im Vergleich zu den
Renditen von Staatsanleihen. Aber auch die steigende Staatsverschuldung
der USA sowie das historisch hohe amerikanische Haushaltsdefizit sorgten
fur Aufwartsdruck bei US-Staatsanleihen und reduzierten die Renditeauf-
schlage von Unternehmensanleihen gegenuber Renditen von Staatsanleihen.
Die Stérke des Trends der Reduktion der «Credit Spreads» dirfte jedoch in
den kommenden Monaten weniger ausgepragt sein, denn die aufgelaufenen
Kursgewinne gerade bei spekulativen Unternehmensanleihen kénnten zu
Gewinnmitnahmen fuhren. Fokussierung auf gute Qualitat sollte sich mittel-
fristig auch bei Obligationen auszahlen.

Die rasant angestiegenen Renditen bieten weiter attraktive Einstiegsmog- «Wir sind fur den Anleihensektor
lichkeiten. Allerdings kdnnte der Aufwartsdruck noch bis Jahresende anhal- positiv gestimmt, erachten aber
ten. Schwellenlander bieten weiterhin attraktivere Yields als High-Yield Anlei- eine neutrale Gewichtung fur den

hen. Als Beimischung erachten wir inflationsgeschutzte Anleihen nach wir vor Moment als adaguat.»
als sinnvoll. Aufgrund der aktuellen Situation und den fallenden Inflationszah-

len, ist die Anlageklasse weniger attraktiv als zuvor. Die Frage Uber ein

«Hard-Landing» oder sogar «No-Landing» bleibt weiter offen. Die aktuell

massiv angestiegenen Verfallsrenditen sind ausserst attraktiv und bieten

Chancen fur die Anpassung der Bondquote. Wir sind fur den Anleihensektor

weiterhin zuversichtlich und erachten eine zumindest neutrale Positionierung

als gerechtfertigt.

Rohstoffe
Uber die letzten Monate hat sich die Nachfrage nach Erddl und daraus her- «Angebotsklrzung treibt Erdol-
gestellten Produkten besser entwickelt als erwartet. Mitunter ist dies auf preis in die Hohe.»

eine anhaltend robuste US-Wirtschaft und die Nachfrage aus China zurick-
zufUhren, wo ein grosser Teil des Erdols in Raffinerien weiterverarbeitet wird.
Der Preisanstieg bei der Erddlsorte WTI, das sich im September auf fast USD
95 pro Fass verteuerte, liegt aber im Wesentlichen an der Verknappung des
Angebots. Saudi-Arabien und Russland haben ihre Exporte deutlich redu-
ziert. Das saudische Energieministerium verlangerte Anfang September die
Produktionskirzung bis Ende Jahr. Zudem fuhrte Russland vorerst ein Ex-
portverbot fir Benzin und Diesel ein.
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Im August fiel der Goldpreis fur kurze Zeit unter USD 1900 pro Unze. Im An-
schluss hat er sich wieder ein bisschen erholt, bevor er dann Ende Septem-
ber rund 5% einbulsste. Hauptgrund hierflr waren die gestiegenen Zinsen flur
US-Anleihen, der 10-jahrige US-Treasury notierte Ende September bei 4.60%,
was dem hochsten Wert seit 2007 entspricht. FUr eine substanzielle Gegen-
bewegung brauchte es eine zweite Inflationswelle oder eine geopolitische
Krise. Diese braut sich mit der unsicheren Situation in Israel zusammen. Gold
ist nach dem Uberraschenden Grossangriff der Palastinenser-Gruppe Hamas
auf Israel als sicherer Hafen wieder gefragt. Das Edelmetall konnte so kurz-
fristig um rund 1.5% an Wert zulegen.

Realzinsen und deren Trendveranderung sprechen nach wie vor gegen einen
kraftigen Aufwartsschub beim Goldpreis. Die spekulative Positionierung beim
US-Dollar hat sich mit der jungsten Starke wieder verbessert und notiert im
neutralen Bereich. Charttechnisch hat der Kurs den zentralen Widerstand
von USD 1950 pro Unze nur kurzfristig zurtickerobern kénnen. Technikex-
perten erwarten mittelfristig eher einen Ausbruch nach oben. Wahrend des
letzten Quartals ist saisonal gesehen bestenfalls mit Seitwartskursen zu
rechnen. Das Sentiment gegenuber Gold als Anlageklasse hat sich mit den
positiven Renditen seit Jahresanfang etwas erholen kdnnen. Alles in allem
halten sich die positiven wie auch negativen Argumente die Waage, weshalb
wir eine neutrale Quote bevorzugen.
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«FUr eine substanzielle Gegenbe-
wegung des Goldpreises brauchte
es eine zweite Inflationswelle oder

eine geopolitische Krise.»

«Alles in allem halten sich die posi-
tiven wie auch negativen Argu-
mente die Waage, weshalb wir eine
neutrale Quote bevorzugen.»
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Wahrungen

Der Schweizer Franken zeigt dieses Jahr eine einzigartige Starke. Sowohl im
Vergleich zum US-Dollar, dem Euro, der chinesischen Wahrung als auch dem
japanischen Yen hat der Schweizer Franken deutlich zugelegt. Unterstutzt
wird der starke Franken zurzeit durch eine klar tiefere Inflationsrate als in
vielen anderen Landern. Die Teuerung in der Schweiz ist die niedrigste von
allen Industrielandern bzw. der OECD-Staaten. Neben der tiefen Inflation hilft
dem Schweizer Franken dieses Jahr der Repatriierungstrend. Fur viele
Schweizer Anleger haben Anlagen in CHF-Anleihen an Attraktivitat gewon-
nen. Vorher im Ausland angelegtes Kapital ist wieder in die Schweiz bzw. den
Schweizer Franken zurlickgeflossen. Dies aus zwei Griinden. Zum einen sind
die US-Dollarabsicherungskosten gestiegen und zum anderen sind die CHF-
Anleiherenditen wieder hoher und damit klar attraktiver als zu Zeiten der Ne-
gativzinsen.
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Marktubersicht 29. September 2023

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 1 Mt (%) YtD (%)
SMI 10'963.50 -1.33 5.38
SPI 14'368.61 -2.02 461
Euro Stoxx 50 L174.66 -2.77 13.42
Dow Jones 33’507.50 -3.42 2.73
S&P 500 4'288.05 -L4.77 13.06
Nasdaq 13'219.32 -5.77 27.11
Nikkei 225 31'857.62 -1.74 24.34
Schwellenlander 952.78 -2.61 2.07
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 1'848.63 -4.72 1.35
WTI-Ol (USD/Barrel) 90.79 8.56 13.12

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD) 457 0.46 0.70
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) 1.10 0.17 -0.51
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR) 2.84 0.37 0.27
Wahrungen

EUR/CHF 0.97 1.02 2.22
USD/CHF 0.92 3.61 -1.00
EUR/USD 1.06 -2.49 -1.23
GBP/CHF 1.12 -0.25 -0.18
JPY/CHF 0.61 0.97 -13.11
JPY/USD 0.01 -2.56 -13.22

Autoren: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 10. Oktober 2023

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir Innen sehr gerne zur Verfugung. Die Factum AG Vermogensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein unterstellte und lizenzierte unabhéangige 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 Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stam-
men aus zuverldssigen Quellen und werden unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat
aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie angegebenen Preise konnen 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 Verdausserung von Finanzinstrumenten nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsatzlich
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 grundsatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei
aber die Kunden in irgend einer 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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