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Wirtschaftsanalyse

Das tendenzielle Anhalten der Liquiditatsverknappung und das mégliche Fortdauern eines
leichten Inflationsdrucks in den USA und in gewissem MaRBe auch in Europa sind
Kennzeichen einer Anderung der Gangart, die in einem Anstieg der Renditen
festverzinslicher Anlagen auf den groBen weltweiten Markten zum Ausdruck kommt. Nach
neun Jahren ununterbrochenen Wachstums ndhert sich namlich das Ende des
Konjunkturzyklus. Wir gehen jedoch davon aus, dass sich die Fed mit ihren Zinserh6hungen
zeitlich ein wenig zuriickhalten wird. Ziel ist es dabei, das Wachstum so weit wie maoglich
zu verlingern und ein wenig Inflation zu schiiren, da nur diese beiden Faktoren die
Verschuldung abfedern konnen. Doch wird der Kurswechsel, den wir bei Inflation und
Geldpolitiken beobachten, einen weiteren Aufwartstrend der Aktienmarkte zulassen? Die
Spannungen in den Handelsbeziehungen konnten durchaus den weiteren Anstieg der
Bewertungen von Vermodgenswerten infrage stellen, indem sie deren inflationistische
Auswirkungen mit denen der weltweiten Konjunkturabschwachung verkniipfen.

Globaler Ausblick

Vor drei Monaten schrieben wir: ,America First”, die operative und radikale Umsetzung des
Wahlkampfslogans ,Make America Great Again”, (...) ist keine Parole geblieben, sondern erweist sich als der
Name einer ungeschminkten, ztigellosen Wirtschaftspolitik, der kaum Grenzen gesetzt sind und die positive
Auswirkungen auf die wirtschaftliche Stimmung jenseits des Atlantiks hat (...) und zum grofien Teil die
derzeitige Robustheit des amerikanischen Wachstums zulasten der tbrigen Welt” erklart. Und wir erganzten:
.Die Fahigkeit der USA sich zu bewegen, sorgt angesichts der Starrheit Europas flir einen angsteinfléfienden
Antagonismus in der Weltwirtschaft, der durch die Normalisierung der amerikanischen Geldpolitik alles
andere als gemindert wird"”.

Der steuerliche Anreiz seitens der Trump-Regierung entfaltet weiterhin sichtbare positive Auswirkungen auf
die amerikanische Wirtschaft und konfrontiert die Gbrige Welt gleichzeitig mit Zinsen, die immer weniger mit
einer schwacheren Wirtschaftsdynamik vereinbar sind, wahrend die Robustheit der amerikanischen
Konjunktur der US-Notenbank ermoglicht, die Normalisierung ihrer Geldpolitik fortzusetzen. Diese
geldpolitische Straffung hat zu einer weiteren Schwachung des Schwellenlanderuniversums beigetragen, das
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sich zudem mit einem zur Neige gehenden Handlungsspielraum Chinas abfinden muss. Europa bleibt
wiederum nicht von Enttduschungen verschont, die den souveranistischen Parteien Zulauf verschaffen, deren
Wirtschaftspolitik haufig nicht mit den Sachzwangen der Eurozone in Einklang steht. Das tendenzielle
Anhalten der Liquiditatsverknappung und das mogliche Fortdauern eines leichten Inflationsdrucks in den USA
und in gewissem Malfe auch in Europa sind Kennzeichen einer Anderung der Gangart, die in einem Anstieg
der Renditen festverzinslicher Anlagen auf den grofien weltweiten Markten zum Ausdruck kommt.

Das Anziehen der Zinsen in Verbindung mit der Konjunkturschwache Chinas und den sehr ernsthaften
Bedrohungen fur seine Exporte in die USA hat in unseren weltweiten Portfolios flr bedeutende relative
Verluste gesorgt, insbesondere im Zusammenhang mit unseren Schwellenlanderanlagen. Die sehr harte Linie
von Donald Trump, der kurzfristig scheinbar jede Tir fir mogliche Verhandlungen mit China zu verschlieRen

scheint, hat die Underperformance der Schwellenlander noch verstarkt. Gleichzeitig hat die Robustheit der
amerikanischen Wirtschaft einen Aufschwung zyklischer Themen moglich gemacht, in denen wir
untergewichtet waren, ohne jedoch in ihrem Sog Goldwerte mitzuziehen, die wir zur Absicherung halten.

Wird der Kurswechsel, den wir bei Inflation und Geldpolitiken beobachten, eine Erholung der Schwellenlander
und darUber hinaus einen weiteren Aufwartstrend der Aktienmarkte insgesamt zulassen? Die Spannungen in
den Handelsbeziehungen, die die meisten Kommentatoren als Handelskrieg bezeichnen, konnten durchaus
den weiteren Anstieg der Bewertungen von Vermogenswerten infrage stellen, indem sie deren
inflationistische Auswirkungen mit denen der weltweiten Konjunkturabschwachung verknUpfen. Doch diese
Handelsspannungen ahneln auch einer hartndckigen Verhandlung, die die USA angestrengt haben, um fir
einen ,gerechten” Beitrag jeder ihrer groRen Handelspartner zum Gleichgewicht des internationalen
Handelsaustausches zu sorgen.

Unter diesem Gesichtspunkt hat Donald Trump bereits Uberzeugende Ergebnisse mit den Partnern des
ehemaligen NAFTA erzielt, aber auch mit Stdkorea, wahrend der Druck mit Europa und Japan wieder
nachlasst. Es musste noch eine Einigung mit China erreicht werden, das einen erheblichen Beitrag zum
amerikanischen Handelsdefizit leistet. Die Frage des geistigen Eigentums und erzwungener
Technologietransfers ist eine rote Linie fUr den amerikanischen Prasidenten, durch die ein breiter angelegtes
Abkommen kurzfristig verhindert werden konnte, da es hierbei um die technologische — und damit
wirtschaftliche — Vorherrschaft der USA geht.

USA

Unser Basisszenario fur die USA sah seit einigen Quartalen so aus, dass es zu einer leichten
Konjunkturabschwachung kommen wirde, die einer Fortsetzung der Normalisierung der Geldpolitik durch die
Fed aber nicht im Wege stlnde. Wir hielten es vor drei Monaten jedoch flr wahrscheinlich, dass ,ein
weiterer Inflationsanstieg oder eine Stabilisierung der Preise auf hohen Niveaus (...) nicht vollkommen
auszuschlieBen” waren. , Ol und Vollbeschaftigung kénnten letztendlich einen Teufelskreis von Lohninflation
und Anstieg der Preise flUr Waren und Dienstleistungen auslosen und damit allméahlich zu einer deutlichen
Verringerung der Margen der Unternehmen fihren.”

Damit beschrieben wir, ohne es auszusprechen, die klassische Auswirkung der Erschopfung der
Uberschussigen verfugbaren Produktionskapazitaten (Output Gap). Die Output Gap scheint in diesem Jahr
zum ersten Mal seit 2002 im positiven Bereich zu liegen. Wenn das reale Wachstum das potenzielle
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Wachstum Ubersteigt, erhoht sich das Inflationsrisiko und mit ihm das einer restriktiven Reaktion seitens der
Zentralbank, die dem Wachstum dann ein Ende macht. Nach neun Jahren ununterbrochenen Wachstums
nahert sich namlich das Ende des Konjunkturzyklus. Wir gehen jedoch davon aus, dass sich die Fed mit ihren
Zinserhohungen zeitlich ein wenig zuridckhalten wird. Ziel ist es dabei, das Wachstum so weit wie moglich zu
verldangern und ein wenig Inflation zu schiren, da nur diese beiden Faktoren die Verschuldung abfedern
konnen.

USA: eine ungewodhnliche Phase des Konjunkturzyklus fur ein
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Quelle: Carmignac, 28.09.2018

Im Marz dieses Jahres aulRerte sich der Prasident der Fed in diesem Sinne mit dem Hinweis auf ,die
unausweichliche Notwendigkeit, die Geldpolitik nicht zu schnell zu straffen, auf die Gefahr hin, dass die
Inflation nicht ausreichend steigt, was es erschweren wiurde, die nachste Konjunkturabschwachung
abzuwehren”. Denn abgesehen von der unkonventionellen Geldpolitik hat die Haushaltspolitik zu einem
erheblichen Anstieg der Verschuldung der offentlichen Hand geflihrt, die ein schneller Anstieg der Zinsen, der
von der Fed beschlossen oder von den Markten erzeugt wird, weil diese sich der inflationistischen
Permissivitat der Notenbank zur allzu sehr bewusst sind, untragbar machen wirde, wenn das Wachstum
abgewdrgt wird. So kann die Fed zwar die Inflation durch eine Straffung der Geldpolitik als Reaktion auf
Wachstum und Inflation statt in deren Erwartung begleiten, mit der Absicht diese unter Kontrolle zu halten;
sie darf aber nicht zu spat handeln und das Risiko eingehen, dass die Markte diese Aufgabe flr sie erledigen.
Letztere wirden einen kraftigen Anstieg der langfristigen Zinsen bewirken, der sich schneller vollziehen
wdlrde als der der Inflation, was fur den Immobilienmarkt todlich ware und schnell auch fur das Wachstum,
da die realen Finanzierungssatze deutlich Uber der Wachstumsrate der Wirtschaft lagen.

N @CARMIGNAC

RISK MANAGERS



Dieses Risiko einer Versteilerung der Kurve gilt es umso mehr zu vermeiden, als die Fed mittlerweile im
Rahmen ihrer quantitativen Straffung eine strukturelle Verkaufshaltung bei lang laufenden Anleihen
eingenommen hat, China keine Handelslberschiisse auf den amerikanischen Markten mehr
wiederverwerten kann und das Handelsdefizit im Zusammenhang mit der Politik Trumps eine Zunahme der
Emissionen von Staatsanleihen bewirkt. Die Ubung, die Jerome Powell von der Fed verlangt, erfordert eine
aulerst feine Dosierung der Anhebungen der Leitzinsen, die zwischen der von den weltweiten Notenbanken
eingeleiteten Liquiditatsverknappung und einer Wirtschaft, die nach neun Jahren des \Wachstums von einem
Konjunkturprogramm profitiert, ausbalanciert werden muss. Diese Fiskalpolitik flihrt dazu, dass die Haushalte
eine Steigerung ihrer Einkommen um Uber 4% erwarten kénnen und dass die Investitionsaussichten nach
den Umfragen der Fed zu einem Wachstum im zweistelligen Bereich tendieren. Sie hat das US-
Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal auf 4,2% getrieben (Erwartung fir 2018 von 2,9%), bei der mit
3,7% niedrigsten Arbeitslosenquote seit 1969 und einer Kerninflation von 2,3%. All das um den Preis einer
Erhohung des Haushaltsdefizits von 3,2% auf 5,0% seit dem Amtsantritt Donald Trumps.

Die geldpolitische Normalisierung und die Ruckfuhrung von
Kapitalschaffen eine Situation zugunsten der USA
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Quellen: Carmignac, Bloomberg, 28.09.2018

Die Fed kann hingegen von der RickfUhrung der in den vergangenen Jahren von US-Unternehmen im
Ausland erzielten Gewinnen bei geringerer Besteuerung profitieren. Diese Ruckfihrungen schlagen sich zum
grofden Teil in Rickkaufen eigener Aktien durch die Unternehmen nieder (800 Milliarden Dollar im bisherigen
Jahresverlauf 2018), was Pensionsfonds dazu veranlasst, ihren Aktienanteil in ihrer Vermdgensallokation
zugunsten langlaufender Staatsanleihen zu reduzieren, um den gewdinschten Verteilungsschllssel ihrer
Anlagen zu erhalten. Diese Komponente der Steuerreform ermoglicht somit, das Ausscheiden der Fed als
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struktureller Kaufer von US-Staatsanleihen zumindest teilweise zu kompensieren, und versetzt die
Zentralbank damit in die Lage, ihre Geldpolitik zu normalisieren, ohne die Liquiditat innerhalb der USA
UbermalRig zu verknappen. Diese Konstellation ist nahezu ideal, solange die Rickfihrungen von Geldern
anhalten und sich in Aktienrlckkaufen und dem Kauf langfristiger Anleihen niederschlagen.

Die Liquiditat in der Ubrigen Welt hat hingegen unter den Auswirkungen dieser Ruckfuhrung zu leiden, durch
die die Verflgbarkeit von Dollars aufderhalb der USA verringert wird, da diese in die USA ,rlckimportiert”
werden. Die wirtschaftliche Entwicklung risikoreicher Anlagen in den Schwellenlandern, aber auch in Europa,
ist ein deutliches Anzeichen flr die Auswirkungen dieser KapitalrlickflUsse flr die Gbrige Welt. Hier wird die
Liguiditat zu einem potenziell schwerwiegenden Problem.

Europa

In Europa gewinnen politische Aspekte wieder die Oberhand Uber die Wirtschaft. Die Enttduschungen beim
Wachstum in den sudlichen Landern, die Migrationskrise und ganz allgemein die Wahrnehmung eines
Mangels an Demokratie bei der Arbeitsweise der europaischen Organe sorgen flr Zulauf bei den
souveranistischen Parteien, die bei den Wahlen im Mai 2019 durchaus ihre Starke in ganz Europa zeigen
konnten. Ein konzertiertes Konjunkturprogramm auf europaischer Ebene konnte das richtige Mittel sein, um
die souveranistische Flutwelle im kommenden Frihjahr zu vermeiden, aber das vollige Fehlen von
FUhrungsstarke in Europa macht diese Hypothese ebenso illusorisch wie ein spontanes Anziehen des
Wachstums, das sich seit Jahresbeginn abgeschwacht hat. Das Nahen der angsteinflofenden Wahl im
nachsten Frihjahr konnte namlich die Initiativen der Markt- und Wirtschaftsakteure ausbremsen. Die
orthodoxe Haushaltsfihrung und die geldpolitische Kreativitat, an die wir uns seit so vielen Jahren gewohnt
haben, konnten durchaus eine bedeutende Verfinsterung erleben, die ein ungewodhnliches Niveau an
Ungewissheit hervorrufen und jeglichen Eifer seitens der Anleger und der Unternehmer zum Erliegen bringen
konnte.
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Eurozone: die EZB in der Zwickmuhle zwischen Inflation und
rucklaufiger Wachstumsrate
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Quellen: Carmignac, Bloomberg, 28.09.2018

Die Konjunkturabschwachung in Europa wird zudem von leichtem Inflationsdruck begleitet, der durch das
wenn auch nur flichtige SchlieRen der Output Gap in dem sehr guten Jahr 2017 beglnstigt wird. Das
potenzielle Wachstum der europaischen Volkswirtschaften ist so gering, dass jegliche Aufheiterung
Spannungen auslost. Sehr gut sichtbar kommt dies in den Lohnen zum Ausdruck: Der europaische
Arbeitskostenindex ist um 2,5% gestiegen, und die verschiedenen Modellierungen, mit denen das
Lohnniveau geschatzt werden soll, deuten auf dieselbe Zahl hin. Die Kerninflation liegt bei 1,5%, und die
Frihindikatoren fir die Preise zeigen in Richtung 1,5%. Das annualisierte Wirtschaftswachstum des zweiten
Quartals liegt wiederum nur bei 1,6%, nach 2,7% fur das Gesamtjahr 2017 Die Unterschiede in der
Wirtschaftsdynamik unter den Mitgliedsstaaten sind grof3. Die Aufgabe der EZB, die bald einen neuen
Prasidenten haben wird, durfte noch komplizierter werden. Die Entwicklung der Kreditspreads von
Staatsanleihen, die die italienischen Renditen in jlingster Zeit auf 270 Basispunkte Uber die franzosischen
klettern lieR, sowie die 10-jahrigen deutschen Schuldtitel, die trotz einer Inflation von 2,3% und
Vollbeschaftigung nur mit 57 Basispunkten rentieren, lassen grofRe Schwierigkeiten fir die Zentralbank und
ihren neuen Prasidenten in einem politischen Umfeld, das von einer aufRergewodhnlichen Turbulenz
gekennzeichnet sein dlrfte, erwarten.

Schwellenldander und Japan

Das Schwellenlanderuniversum leidet unter dem RUckgang der Liquiditat, der aus der allmahlichen
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weltweiten Normalisierung der Geldpolitik resultiert, und unter dem Anstieg der amerikanischen Zinsen, der
von dem von der Trump-Regierung inszenierten Wirtschaftswachstum angetrieben wird. China, wo die
Einzelhandelsabsatze mit ihrer schwachsten Rate seit 2003 (6%) zunehmen und das nominale Wachstum der
Investitionen auf dem niedrigsten Niveau seit 2000 (5%) liegt, hat nicht viel Handlungsspielraum. Seine
Leistungsbilanz verzeichnet keinen Uberschuss mehr, die Kapitalfliisse sind weiterhin negativ und verhindern
eine Politik der Abwertung oder Zinssenkung.

China: eine Konjunkturankurbelung durch eine Zinssenkung wurde die
Kapitalabflisse verscharfen

China: internationale Dynamik China: Kapitalfliisse
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Quellen: Carmignac, Bloomberg, 28.09.2018

Die Politik, mit der der Anteil des Konsums am BIP erhoht werden sollte, ist gescheitert. Bleibt noch die
Moglichkeit eines x-ten Konjunkturprogramms im Infrastrukturbereich, aber die Konten der 6ffentlichen Hand
sind nicht mehr das, was sie einmal waren. Der IWF schatzt das Haushaltsdefizit Chinas unter
Berlcksichtigung der lokalen Verwaltungen auf 12-15%. Die Handelsgesprache mit den USA konnten im
Falle eines Scheiterns fur China einen Wachstumsverlust von einem Prozent bewirken. Unter diesen
Bedingungen erscheint uns ein Handelsabkommen immer noch moglich, da das Reich der Mitte es so
dringend braucht und es flr die Unterstltzung des amerikanischen Wachstums ganz zweifellos erforderlich
ISt.

Anlagestrategie

Der Anstieg der amerikanischen Zinsen ist gleichermalRen zumindest Ausdruck der weltweiten
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Liguiditatsverknappung und der Wachstums- und Inflationsaussichten. Das Quantitative Tightening nach dem
Quantitative Easing kennzeichnet einen Wechsel der Gangart, der bereits erste Auswirkungen auf die Markte
und auf die am starksten von Aufl3enfinanzierungen abhangigen Volkswirtschaften zeigt. Die Auswirkungen
der RUckfUhrungen von im Ausland erwirtschafteten Gewinnen amerikanischer Unternehmen konnten die
Tendenzen der vergangenen Monate noch einmal verstarken, namlich eine Outperformance risikoreicher
amerikanischer Anlagen, parallel zu einem starkeren Wachstum jenseits des Atlantiks als anderswo, bis hin
zum Ausbrechen der US-Zinsen — der kurzfristigen aufgrund der Fed und der langfristigen aufgrund der
Markterwartungen.

Die Zinsen auf 10-jahrige US-Staatsanleihen sind von etwas mehr als 2% im letzten Quartal 2017 in jungster
Zeit auf 3,25% gestiegen und haben damit ihren hochsten Stand seit Uber sieben Jahren erreicht, ohne dass
sich die Erwartungen von Inflation und Wirtschaftswachstum drastisch verandert hatten. Die 10-jahrigen
Renditen tendierten seit 2011 zwischen 1,4% und 3,05%. Es ist wahrscheinlich, dass dieser Ausbruch aus
der Schwankungsbandbreite die Bestatigung eines neuen Zinsregimes ist. Wir gehen davon aus, dass der
Ausfall der Fed und Chinas als strukturelle Kaufer amerikanischer Staatsanleihen diese Verschiebung des
Gleichgewichts rechtfertigen, fir das unsere Fonds positioniert sind. Dieses Anziehen Ubertragt sich auf
moderatere Weise auf europaische Staatsanleihen, die in nachster Zeit ebenfalls mit der Einstellung des
Programms der Nettokdufe von Anleihen durch die Europaische Zentralbank konfrontiert sein werden.
Solange die Fed ihre geldpolitische Normalisierung fortsetzt und das amerikanische Wachstum anhalt, sind
wir geneigt, an einer negativen modifizierten Duration festzuhalten. Staatsanleihen der sideuropaischen
Lander weisen unter dem Gesichtspunkt einer opportunistischen Verwaltung weiterhin eine gewisse
Attraktivitat auf, aber die Kombination von sich verknappender Liquiditat und einem von Ungewissheiten
gekennzeichneten politischen Tagesgeschehen in Europa macht sie nicht zu einer prioritaren Ausrichtung fur
Anlagen. Wir beobachten im Ubrigen sehr aufmerksam die Kreditspreads von Unternehmensanleihen, denn
die Ligquiditatsverknappung wird auf diese Anlageklasse wesentliche starkere Auswirkungen haben, wenn die
Markte beginnen, die Abwartswende des amerikanischen Konjunkturzyklus vorwegzunehmen.
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Ahnlichkeiten zwischen dem derzeitigen Umfeld und den 60er Jahren

In Richtung einer Periode der , Nifty Fifty” 2.0? 60er Jahre: S&P500
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*Gewinn pro Aktie

Die Aktienmarkte durften weiterhin eine deutliche Unterscheidung zwischen nicht verschuldeten
Unternehmen mit starkem und regelmafdigem Wachstum, die weniger konjunkturabhangig sind, und der
Ubrigen Unternehmenswelt machen. Die Fahigkeit, in dem sich abzeichnenden Umfeld nachhaltig Gewinne
und Dividenden zu erwirtschaften, wird teuer bewertet werden. Hier kommt einem die Analogie zur Mitte der
60er Jahre in den Sinn, als sich Zinsen und Inflation nach einer langen Zeit der Stabilitat erholten und die
Wachstumsraten der Unternehmensgewinne drastisch einbrachen. Dieser Zeitraum ist an den Aktienmarkten
von der beeindruckenden Outperformance von ein paar Dutzend Werten gekennzeichnet, auf die die oben
ausgefuhrte Beschreibung zutrifft. Das Schlie3en der Output Gap in den USA, ein Vorzeichen fiur Inflation und
das Ende des Konjunkturzyklus, und das Umfeld einer strukturellen Verknappung von Liquiditat bilden eine
schadliche Kombination fir die meisten bdrsennotierten Unternehmen. Qualitatswerte, vorzugweise
amerikanische, werden weiterhin den Kernbestand unserer Aktienanlagen bilden. Auf kirzere Sicht und unter
opportunistischen Erwagungen lauern wir auf jegliche positive Uberraschung in den Handelsverhandlungen
zwischen den USA und China. Eine gute Nachricht sprache fir ein Aufholen der Markte und Sektoren, die am
starksten unter den Handelsspannungen gelitten haben, allen voran die Schwellenlander und insbesondere
China. Dann werden wir uns darauf konzentrieren, jegliche Anzeichen einer Uberhitzung zu erkennen, die
eine Uberreaktion der Fed auslésen und eine schnellere Wende des Konjunkturzyklus bewirken kénnte.
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Die Devisenmarkte erscheinen uns schwer durchschaubar und rechtfertigen nur ein sehr geringes Exposure.
Gegen den Euro spricht in den kommenden Monaten eine ebenso instabile wie ungewisse politische Lage,
wahrend sich die Bewertung des Dollars an die zunehmenden Defizite anpassen durfte. Kurzfristig durften
die Halbzeitwahlen in den USA im Ubrigen dafir sorgen, dass sich der Euro/Dollar-Kurs sehr unberechenbar
entwickeln wird. Der Yen konnte weiterhin ein ausgezeichneter Gradmesser flr die Risikobereitschaft sein,
indem er in fUr das Eingehen von Risiken glnstigen Phasen fallt und in Phasen der Risikoaversion stark
aufwertet. Die Schwellenlanderwahrungen brauchen ihrerseits eine weniger dominierende amerikanische
Wirtschaft und eine weniger negative Liquiditat, bevor sie wieder Farbe bekommen koénnen.

Quelle: Bloomberg, 29.08.2018

Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die
Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch
eine Anlageberatung dar.

Die hier dargestellten Informationen stellen weder einen Vertragsbestandteil noch eine Anlageberatung dar. Diese Informationen konnen unvollstandig sein und
koénnen ohne vorherige Ankliindigung gedndert werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf zukiinftige Wertverlaufe zu.
Wertentwicklung nach GebUhren (keine Berlcksichtigung von Ausgabeaufschldgen die durch die Vertriebsstelle erhoben werden kénnen). Fir bestimmte
Personen oder Lander kann der Zugang zu den Fonds beschrankt sein. Sie dirfen insbesondere weder direkt noch indirekt einer ,,US-Person” wie in der US-
amerikanischen ,, S Regulation” und/oder im FATCA definiert bzw. fir Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Die Fonds sind ist
mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) /im Kundeninformationsdokument (KID)
beschrieben. Die Prospekte, WAI/KID und Jahresberichte der Fonds stehen auf dieser Website zur Verfigung und sind auf Anforderung bei der
Verwaltungsgesellschaft bzw. in Osterreich bei der Ersten Bank der Osterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere,
Petersplatz 7, 1010 Wien, erhéltlich. Die Wesentlichen Anlegerinformationen / die Kundeninformationsdokumente sind dem Zeichner vor der Zeichnung
auszuhéandigen.
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