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Anlagekommentar -
Oktober 2020

Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 4% 7% N
Anleihen 37% 29% >
Wandelanleihen 4% 0% >
Aktien 41% 47% A
Alternative Anlagen 14% 17% A

*Verdanderungen seit letztem Anlagekommentar (03.09.2020) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Kirze

Im September ist die lang erwartete Korrektur der US-Technologiebérse im «Erfolgreiches Q3 - der breite MSCI
Umfang von 12% eingetreten. Dieser Aspekt ist jedoch fast irrelevant, da sich ~ Weltaktienindex legte 8% an Wert
der Nasdag Composite vom 23. Mérz bis zum 2. September dieses Jahres ZU.»

um 75% verteuert hat. Seit Jahresanfang betragt die Wertsteigerung 25%.
Zudem haben anziehende Fallzahlen in Bezug auf Covid-19-Erkrankungen in
Europa, im Nahen Osten sowie in Teilen der Schwellenlander und modera-
tere konjunkturelle Antriebskrafte den Markten im abgelaufenen Monat zeit-
weise zugesetzt. Nichtsdestotrotz war das abgelaufene Quartal ein erfolgrei-
ches - so konnte beispielsweise der breite MSCI Weltaktienindex, siehe auch
folgende Grafik, 8% an Wert zulegen.
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MSCI World Index Uber 1 Jahr
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Im Gegensatz zum Frihling haben die Regierungen in Europa von landeswei- «In Bezug auf Covid-19 erwarten wir
ten Lockdowns abgesehen. In einzelnen Stadten, wie beispielsweise Madrid, keine landesweiten Lockdowns in
haben die Behorden allerdings starke Einschrankungen angeordnet. Nach Europa.»

wie vor sind wir davon Uberzeugt, dass die Politik nicht nochmals flachende-
ckende Lockdowns anordnen wird, zumal die teilweise erhdhten Fallzahlen
auf das intensivierte Testen zurlckzufuhren ist und die Hospitalisierungen
signifikant unter dem Niveau zu Beginn des Jahres liegen.

In den Vereinigten Staaten konnte sich der Kongress im September nicht auf «Wenn die Briefwahler das Resultat
eine Verlangerung der Stutzungsmassnahmen einigen. Die tiefen parteipoliti- umkehren.»
schen Graben durften im US-Wahlkampf in der Tendenz eher noch zuneh-

men. Es ist davon auszugehen, dass Prasident Trump wegen seiner negati-

ven Haltung zur Briefwahl eine knappe Niederlage nicht akzeptieren kénnte.

Dies wirde unmittelbar nach dem Wahltag am 3. November zu einem Chaos

fuhren, aus dem es weder juristisch noch politisch einen einfachen Ausweg

gibt. Durchaus plausibel ist deshalb ein Szenario, welches der Analytiker Josh

Mendelsohn als «Red Mirage» ins Feld fuhrt — rote lllusion. In der Wahlnacht

kdnnte es nach einem erdrutschartigen Sieg Trumps mit praktisch aus-

schliesslich rot eingefarbten Gliedstaaten geben, da die Republikaner viel

zahlreicher an die Urnen gehen als die Demokraten und in der Wahlnacht

erst rund funfzehn Prozent der Briefwahlstimmen eingerechnet sein konn-

ten. In der Tendenz werden signifikant mehr Demokraten brieflich abstim-

men als Republikaner. Mit der Auszahlung der restlichen Briefwahlstimmen

in den folgenden Tagen wurde dieser Vorsprung jedoch dahinschmelzen wie

Schnee an der Sonne, bis nach Einberechnung dieser Stimmen der Demokrat

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 2|11 Anlagekommentar



Anlagekommentar F/\ C T U M

Oktober 2020

Joe Biden als Sieger feststinde. Es braucht nicht viel Fantasie, um anzuneh-
men, dass sich Prasident Trump in der Wahlnacht zum Sieger erklaren
wirde. Die Trump-Anhanger, die rund ein Drittel der Bevolkerung ausma-
chen, wéaren davon vermutlich Gberzeugt, bestarkt von Desinformation von
den sozialen sowie alternativen Medien. Entstiinde bei ihnen der Eindruck,
Trump werde der Wahlsieg «gestohlen», konnte die Situation aus dem Ruder
laufen.

Wir haben die Volatilitat im September genutzt und Adjustierungen in unse-

ren Portfolios vorgenommen. Nachdem Anfang September die Aktienmarkte «Wir haben die Volatilitat genutzt

- ausgehend von den US-Tech-Aktien — korrigiert und wir durch das Bonus- und unser Aktienexposure erhoht.»
Zertifikat nach wie vor nach unten einen bedingten Kapitalschutz und nach

oben eine begrenzte Partizipation haben, nutzten wir diese Gelegenheit, um

unsere Aktienquote aufzustocken (+4% in einem Ausgewogenen Mandat).

Bewerkstelligt haben wir dies Uber einen globalen Mid-Cap-Fonds, welcher

Uber einen ausgezeichneten Track-Rekord verfugt und dessen Entwicklung

nicht so sehr von den omniprasenten Large-Caps Facebook, Apple, Amazon,

Microsoft und Google getrieben ist.

Der Goldpreis ist aus unserer Sicht fundamental sehr gut abgestutzt: Argu-

mente hierflr sind negative Realzinsen, v.a. in US-Dollar, von der FED tempo- «Erhdhung des Anteils an physi-
rar tolerierte hohere Inflationsraten sowie eine latente US-Dollar Schwache schem Gold.»
aufgrund von Zwillingsdefiziten und einem schwindenden Zinsvorteil. Zudem

sind die Alternativen an «traditionell» risikolosen Anlagen in der Portfoliokon-

struktion (v.a. Staatsanleihen) aus relativer Sicht sehr teuer geworden und

versprechen wenig Schutz im Falle einer erneuten Phase von erhdhter Risi-

koaversion. Nachdem wir den starken Preisanstieg Anfang August als Anlass

fur ein «Rebalancing» (Teilverkauf) genommen haben, nutzen wir den aktuel-

len Preisruckgang zur Aufstockung der Quote auf bis zu 5% des Portfolios.

Unsere gegenwartige Positionierung ist auf Seite 1 - auf Stufe Assetklas-

senebene ersichtlich. Nach wie vor haben wir die Liquiditat Ubergewichtet,

was uns bei Marktrucksetzern die Chance eroffnet, schnell von tieferen Ein-

stiegskursen zu profitieren.

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 3111 Anlagekommentar



Anlagekommentar
Oktober 2020

Politik

Was bei den Akteuren an den Finanzmarkten jungst fur zuséatzliche Nervosi-
tat sorgt, ist die kommende US-Prasidentschaftswahl am 3. November. Die
Befurchtungen steigen, dass der Wahlausgang umstritten sein kéonnte und
kein rasches Wahlergebnis vorliegen wird. Erstmals in der US-Geschichte
wird die Briefwahl infolge Covid-19 an enormer Bedeutung gewinnen. Nach-
zahlungen und potenzielle Gerichtsprozesse konnten wochenlange Verzdge-
rungen bringen und sogar einen geordneten Machtwechsel infrage stellen.
Erinnerungen an die Wahl im Jahre 2000 werden wach, als Georg W. Bush
gegen Al Gore antrat und das Ergebnis lange umstritten war. Die Entschei-
dung der Prasidentschaftswahl 2000 fiel dabei in Florida, wo sich die beiden
ein Kopf-an-Kopf-Rennen lieferten. Zunachst lag der Republikaner Bush
vorne, aber nach einer Neuauszahlung in einem Wahlkreis schrumpfte sein
Vorsprung. Gore setzte daraufhin auf dem Gerichtsweg weitere Nachzahlun-
gen durch. Schliesslich entschied der Supreme Court mit einer knappen
Mehrheit von 5:4 Stimmen, dass eine verfassungskonforme Neuauszahlung
bis zum Ablauf der gesetzlich vorgegebenen Frist nicht gewahrleistet sei und
stoppte deshalb die Neuauszahlungen. Bush lag zu diesem Zeitpunkt mit
537 Stimmen vorn und gewann damit die 29 Elektoren von Florida und somit
die US-Prasidentschaftswahl. An den Aktienmarkten sorgte der unklare
Wahlausgang fur sinkende Kurse bis weit in den Dezember hinein, siehe fol-
gende Grafik. So busste der S&P 500 vom Wahltag am 7. November 2000 bis
Mitte Dezember rund 12% an Wert ein.

S&P 500 - Unklarer Wahlausgang 2000 - Bush vs. Gore
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Die aufgeheizte Stimmung im aktuellen Wahlkampf kdnnte daflr sorgen,
dass keiner der beiden Kandidaten eine Wahlniederlage anerkennt. Prasi-
dent Trump giesst zusatzlich Ol ins Feuer, wenn er, wie vergangene Woche
geschehen, eine friedliche Machtibergabe aus heutiger Sicht nicht garantie-
ren will. Vor diesem Hintergrund rechnen wir bis zu den US-Prasidentschafts-
wahlen und dartber hinaus mit einer Phase erhohter Volatilitat an den Ak-
tienmarkten. Ist das Rennen aber einmal entschieden, diurften sich wieder
die fundamentalen Faktoren durchsetzen und diese sprechen aus unserer
Sicht nach wie vor fur Aktien.

Konjunktur

Der chinesische Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe, wel-
cher vom privaten Umfrageinstitut Caixin erhoben wird, ist im August von
52.8 auf 53.1 Punkte angestiegen. Insbesondere die Produktion wurde noch-
mals gesteigert. Aber auch die Neuauftrage legten zu, wobei die Exportauf-
trage das erste Mal dieses Jahr wieder gewachsen sind. Auch im August
wurden nun bereits den achten Monat in Folge Stellen abgebaut, dieses Mal
aber nur noch marginal.

Der indische Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe ist im
August mit 52.0 Punkten erstmals seit Marz wieder Uber die Wachstums-
schwelle von 50 Punkten geklettert. Damit durfte die indische Industrie den
Tiefpunkt durchschritten haben. Weitere Lockerungen der im globalen Ver-
gleich ausserst strikten Eindammungsmassnahmen haben dazu gefihrt,
dass die Produktion wieder aufgenommen wurde. Nach vier Monaten der
Kontraktion verzeichneten auch die Neuauftrage erstmals wieder einen deut-
lichen Anstieg, welcher primar von der wiederauflebenden Binnennachfrage
gepragt war. Die Exportnachfrage hingegen ging nochmals zurtck. Da die
Regierung nun weitere grossere Lockerungen der Eindammungsmassnah-
men trotz hoher Fallzahlen erlassen hat, rechnen wir mit einer starkeren Wie-
deraufnahme der wirtschaftlichen Aktivitat in den kommenden Wochen. Da-
von wird auch die indische Industrie profitieren. Nichtsdestotrotz wird es
noch ein langer Weg sein, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht ist.

Der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in Brasilien ist im
August sprunghaft von 58.2 auf 64.7 Punkte angestiegen. Es markiert den
dritten Anstieg in Folge und den hochsten Indexwert seit Messbeginn im
Jahre 2006. Sowohl die Subindizes fiur die Produktion als auch fur die Auf-
tragseingange und Einkaufstatigkeit erreichten neue Hochstwerte. Ebenso
fand der starkste Stellenaufbau seit 2010 statt. Die Erholung der Industrie
gewinnt daher weiter an Fahrt.
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Die konjunkturelle Erholung gemessen am provisorischen Ergebnis der Ein- «US-Daten signalisieren Fortsetzung
kaufsmanagerumfrage im September setzt sich in ahnlichem Tempo wie im der Erholung.»
August fort. Der PMI fur das verarbeitende Gewerbe verzeichnete einen

leichten Anstieg von 53.1 auf 53.5 Punkte und markiert damit den héchsten

Stand seit Januar 2019. Der Einkaufsmanagerindex fur den Dienstleistungs-

sektor sank hingegen leicht von 55.0 auf 54.6 Punkte, notiert damit aber im-

mer noch deutlich Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und mar-

kiert den zweitstarksten Anstieg seit Marz 2019. Auch die Neuauftrage leg-

ten kraftig zu und stiegen auf den héchsten Stand seit 18 Monaten. Infolge-

dessen wurde der Beschaftigungsaufbau in ansprechendem Tempo fortge-

setzt, wenn auch in etwas geringerem Ausmass als noch im August. Der Ge-

samtindex (PMI Composite), welcher den Industrie- und Dienstleistungssek-

tor kombiniert, ist wegen des deutlich hdheren Gewichts des Dienstleis-

tungssektors ebenfalls leicht von 54.6 auf 54.4 Punkte gesunken, signalisiert

damit aber ein weiterhin ansprechendes Wachstum.

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone ist im September gemass der mo-  «Der PMI Composite nahm in der
natlichen Umfrage von IHS Markit bei rund 5'000 reprasentativen Firmen un- Eurozone den zweiten Monat in
erwartet zu einem Stillstand gekommen. Der Einkaufsmanagerindex fur die Folge ab.»

Gesamtwirtschaft, der PMI Composite, nahm den zweiten Monat in Folge
deutlich ab und lag mit 50.1 Punkten nur noch marginal uber der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten. Wie bereits im August ist die erneute Eintru-
bung ausschliesslich auf den Dienstleistungssektor zurtickzufuhren, wahrend
die Erholung in der Industrie unerwartet deutlich an Dynamik gewann. Der
PMI Services fiel von 50.5 auf 47.6 Punkte und signalisiert damit, dass die Ge-
schaftstatigkeit bei den Dienstleistern erstmals seit Juni wieder abgenom-
men hat. Die zuletzt wieder gestiegenen Infektionszahlen und eine erneute
Verscharfung der Eindammungsmassnahmen in verschiedenen Landern set-
zen vor allem den konsumnahen Dienstleistungsbereichen stark zu. Die Auf-
tragsbestande nahmen weiter ab und der Stellenabbau verlangsamte sich.
Trotz der anhaltend schwierigen Lage sind die Geschaftsaussichten der Un-
ternehmen so optimistisch ausgefallen wie zuletzt im Februar, dem letzten
Monat vor Ausbruch der Pandemie in Europa.

Auf Landerebene fiel die Entwicklung unterschiedlich aus. Wahrend das «Heterogenes Bild auf Landerebene
Wachstum in Deutschland hoch blieb, schrumpfte die Wirtschaft in Frank- in Europa.»

reich erstmals seit vier Monaten wieder. In den Ubrigen von der Umfrage er-

fassten Landern haben die Geschaftsaktivitaten noch starker abgenommen

als im Vormonat. Die Einkaufsmanagerindizes zeigen erstens, dass die Erho-

lung im September bereits wieder fast vollstéandig zum Erliegen gekommen

ist. Zweitens wird immer deutlicher, dass die Entwicklungen auf Sektor- und
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Landerebene zunehmend auseinanderdriften. Staaten mit einem hohen
Dienstleistungssektor und strikten Eindammungsmassnahmen wie Frank-
reich und Spanien fahren deutlich schlechter, als solche mit einem gewichti-
gen Industriesektor und geringeren Infektionszahlen wie Deutschland und
die Niederlande. Drittens bestéatigen die schwachen Umfrageergebnisse die
Einschatzung, dass die Erholung schwach und holprig ausfallen wird.

Aktienmarkte

Einmal mehr haben sich die globalen Aktienmarkte heterogen entwickelt,
herauszustreichen gilt an dieser Stelle die klare Dominanz der US-Indizes,
hauptsachlich die des Nasdag, siehe auch folgende Grafik seit Jahresanfang:

Aktienmarkte YtD. (Total Return; indexiert)
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Angefuhrt von den grossen IT-Unternehmen erreichte die US-Technologie-
borse Nasdag einen Rekordstand nach dem anderen. So stieg beispielsweise
die anteilsmassige Borsenkapitalisierung der funf grossten IT-Unternehmen
vorUbergehend bis auf 25% des S&P 500, nachdem sie zu Beginn des Jahres
noch unter 20% lag. Auch die Bewertung war auf Rekordniveaus gestiegen,
was auf Uberhitzungstendenzen hinwies. Wie aus heiterem Himmel erfolgte
dann im September die schnellste 10%-Korrektur aller Zeiten, seither haben
sich die Kurse allerdings wieder leicht erholt. Aus unserer Sicht handelt es
sich um eine gesunde und notwendige Konsolidierung von den extrem
schnellen Kursgewinnen, anstatt einem moglichen Crash. Wir haben den IT-
Sektor gegenwartig moderat Ubergewichtet, da aus unserer Sicht Themen
wie soziale Netzwerke, Automation, Robotik, kiinstliche Intelligenz etc. in den
kommenden Jahren dominieren werden.
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Prasidentschaftskandidat Biden schlagt einen Vierjahresplan im Umfang von
USD 2 Bio. vor, um in Infrastruktur sowie saubere Energie zu investieren. Die
Forderprogramme kdnnten ein Investitionsvolumen von Uber USD 4 Bio.
nach sich ziehen. Davon profitieren wirden massgeblich die erneuerbaren
Energien. Im Jahre 2019 hat der jahrliche Energieverbrauch der Vereinigten
Staaten aus erneuerbaren Quellen zum ersten Mal den Kohleverbrauch tUber-
holt. Die Wind- und Solarenergie kénnten unter Biden einen starken Auf-
schwung verzeichnen. Zu den grossten Verlierern wirden zweifelsohne die
Fracking-Unternehmen zahlen.

Obligationenmarkte

Die US-Notenbank FED machte anlasslich ihrer geldpolitischen Entschei-
dungssitzung vom September unmissverstandlich klar, dass die US-Leitzin-
sen noch sehr lange nahe null Prozent verharren werden. So will man das
Zielband auf diesem Niveau halten, bis die Arbeitsmarktbedingungen mit der
Einschatzung der Wahrungshuter bezuglich maximaler Beschaftigung tber-
einstimmen und die Inflation auf 2% angestiegen und auf Kurs ist, die 2%-
Marke fur einige Zeit moderat zu Ubertreffen. Damit tragt man der Ende Au-
gust neu festgelegten Strategie eines durchschnittlichen Inflationsziels von
2% Rechnung. Die neue ergebnisorientierte Forward Guidance setzt die Kri-
terien fur eine Zinserhéhung also so, dass selbst Ende 2023 die Vorausset-
zungen dafur noch nicht erflllt sind. Laut den Wirtschaftsprognosen der No-
tenbank ist namlich nicht davon auszugehen, dass die PCE-Kerninflation vor
Ende 2023 moderat Uber 2% zu liegen kommt. Unterstrichen wird die Bot-
schaft auch durch die Fed Dots. Dort zeigen die Punktprognosen der einzel-
nen Fed-Mitglieder fur den Leitzins bis Ende 2023 kaum Abweichungen vom
derzeitigen Leitzinsniveau. Fir 2022 rechnet nur einer von siebzehn und fur
2023 vier von siebzehn Wahrungshitern mit einer Zinserhdhung.

Dieser geldpolitische Kurs der US-Notenbank ist eine Steilvorlage fur alle an-
deren Notenbanken, die damit ebenfalls grossen Spielraum erlangen, ihre
ultra-expansive Geldpolitik noch lange fortzufuhren bzw. noch zu verstarken.
So wird an den Finanzmarkten damit gerechnet, dass sowohl die EZB als
auch die BoE ihre quantitative Lockerungspolitik nochmals ausweitet. Die
BoE denkt sogar dartiber nach moglicherweise Negativzinsen einzufuhren,
sollte es Ende Jahr zu einem chaotischen EU-Austritt kommen. Unter dem
neuen Premierminister Suga erwarten wir eine ahnlich starke Zusammenar-
beit der BoJ und der Regierung, was bedeutet, dass auch die japanische
Zentralbank Uber die nachste Zeit ultra-expansiv bleiben wird. Fur die Aktien-
markte bedeuten diese geldpolitischen Strategien der Notenbanken jeden-
falls eine willkommene und anhaltende Stltze. Der geflugelte Satz: «Don’t
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fight the FED» (und andere Notenbanken) hat nichts von seiner Gultigkeit
eingebUsst und bleibt ein wichtiger Treiber fur die Stimmung an den Aktien-
markten.

Rohstoffe

Wie zu Beginn des Anlagekommentars erwahnt, haben wir den schwacheren
Goldpreis im September genutzt und unser Engagement erhoht. Neben den
bekannten Einflussgrdossen wie Realzinsen, US-Dollar oder Marktunsicher-
heit, spielen auch Angebot und Nachfrage eine zentrale Rolle. Speziell die
Nachfrage ist ungebrochen. Diese entfaltet sich in einem Umfeld leicht rtck-
laufiger Produktion, wie die Minenstatistik bestatigt. Die Schmucknachfrage
hat sich im ersten Halbjahr auf 570 Tonnen fast halbiert. Auch hier dirfte das
Coronavirus mit im Spiel gewesen sein. Allerdings wurde dieser Rlickgang
fast vollstandig von Notenbanken und Finanzinstrumenten ausgeglichen. Wir
sind nach wie vor der Meinung, dass Gold ein fixer Portfoliobaustein eines
verwalteten Portfolios darstellen sollte.

Gold - 1 Jahr

2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500

1400
Sep-19 Nov-19 Jan-20 Mar-20 May-20 Jul-20 Sep-20

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Factum AG

Wahrungen

Der «Greenback» hat vis-a-vis dem Euro im September 2% an Wert einge-
busst. Im Vergleich zur Eurozone konnten die Vereinigten Staaten die Aus-
breitung des Coronavirus nicht signifikant verlangsamen. Dieser Aspekt wirkt
sich nachteilig auf die Wirtschaftsaktivitat aus. Der US-Dollar hat aufgrund
der Zinssenkungen seitens des FED an Attraktivitat eingeblsst. Der expan-
sive Kurs der US-Notenbank spiegelt sich in den ausgeweiteten Wertpapier-
kaufen wider. Die Finanzhilfen erfolgten zur Bewaltigung der Coronakrise, sie
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werden jedoch die Staatsschuldenquote signifikant erhdhen. Die Arbeitslo-
senguote ist zwar dank der teilweisen Aufhebung der Beschrankungen ge-
sunken, bleibt aber auf hohem Niveau. Dieses Umfeld wird das FED veranlas-
sen, fur einen langeren Zeitraum flr glnstige Finanzierungsbedingungen zu
sorgen. Eine schnelle Kehrtwende in der US-Geldpolitik ist daher nicht in
Sicht. Die FED wird die Normalisierung der Zinspolitik erst in Erwagung zie-
hen, wenn die Arbeitslosenquote unter 5% gefallen ist. Vor diesem Hinter-
grund ist eine signifikante Erstarkung des US-Dollars in den nachsten Mona-
ten unwahrscheinlich. Eine Entwicklung um die Marke von USD 1.20 je Euro
ist daher sehr wahrscheinlich.

«Der Dollar ist unsere Wahrung, aber |hr Problem.» Mit diesem berihmten «Der US-Dollar hat mit 62% immer
Spruch wies John Connally, US-Finanzminister unter Prasident Richard Nixon, noch den mit Abstand grossten An-
1971 auf die schmerzhaften Folgen eines schwachen Dollars fur andere Lan- teil an den globalen Wahrungsreser-
der hin. Rund funfzig Jahre spater hat das Thema nichts an Aktualitat einge- ven.»

blsst. Der Dollar-Index — ein Barometer, welcher den Wert der US-Valuta vis-
a-vis einem Korb von internationalen Wahrungen vergleicht — hat seit dem
20. Marz knapp 10% an Wert eingebusst. Von seinem Sonderstatus als glo-
bale Reservewahrung hat der US-Dollar bis dato jedoch nichts verloren. Laut
Wahrungsfonds hat der Dollar mit 62 Prozent immer noch den mit Abstand
grossten Anteil an den globalen Wahrungsreserven, gefolgt vom Euro mit
rund 20 Prozent.

U.S. Dollar Index
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Factum AG
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Marktubersicht 30. September 2020

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 1 Mt (%) YtD (%)
SMI 10'187.00 0.56 -0.89
SPI 12'724.65 0.52 -0.88
Euro Stoxx 50 3'193.61 -2.30 -12.58
Dow Jones 27'781.70 -2.18 -091
S&P 500 3'363.00 -3.80 5.57
Nasdaqg 11'167.51 -5.11 25.40
Nikkei 225 23'182.12 0.67 -0.36
MSCI Schwellenlander 1'082.00 -1.62 -0.96
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 1'885.82 -4.17 24.28
WTI-OI (USD/Barrel) 40.22 -5.61 -36.19

Obligationenmarkte

US Treasury Bonds 10J (USD) 0.68 -0.02 -1.27
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) -0.49 -0.09 -0.03
Deutsche Bundesanleinhen 10J (EUR) -0.52 -0.14 -0.36
Wahrungen

EUR/CHF 1.08 0.07 -0.55
USD/CHF 0.92 190 -4.63
EUR/USD 1.17 -1.80 4.45
GBP/CHF 1.19 -1.51 -7.78
JPY/CHF 0.87 231 -2.11
JPY/USD 0.01 0.43 2.76

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 30. September 2020

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfigung. Die Factum AG Vermégensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein unterstellte 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 Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stam-
men aus zuverlassigen 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 kénnen sich jederzeit ohne Voranklndigung 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 Umsténden kann die Verausserung 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 Vermoégensverwaltung
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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