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Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025

Die Markte beendeten das Jahr trotz einer Vielzahl negativer Schlagzeilen héher
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Quelle: LSEG, Vontobel
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025: Performance der Anlageklassen 2025, in US-Dollar
2025: Turbulentes Jahr endet erneut positiv an den Finanzmarkten
In US-dollars, total returns, 31/12/2025
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Quelle: LSEG, Vontobel. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse. Blau: Aktien, Gelb: Anleihen, Pink: Alternative Anlagen.
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. 5



Nur fur qualifizierte Anleger

Ruckblick 2025: Performance der Anlageklassen 2025, Vontobel
INn Schwelzer Franken

2025: Trump hat Spuren hinterlassen — US-Dollarschwache

In Swiss Francs, total returns, 31/12/2025
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Quelle: LSEG, Vontobel. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verléasslicher Indikator fur zukiinftige Ergebnisse. Blau: Aktien, Gelb: Anleihen, Pink: Alternative Anlagen. 6

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025: Entwicklung des US-Dollars

Negative Schlagzeilen belasteten den US-Dollar Performance vs. USD as of 31/12/2025
o :
First tariffs on Mexico, 19.86%  Swedish Krona
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Quelle: LSEG, Vontobel
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
USD: Die Rolle des Dollars als Reservewahrung nimmt allmahlich ab

Realitaten der Devisenreserven: Der US-Dollar fuhrt weiterhin, doch Herausforderer bleiben

/ Inception Euro

USD: 57.8%

Quelle: IMF, Vontobel, Januar 2026
Der Wert einer Anlage in W&hrungen ist nicht garantiert und kann aufgrund von Marktbedingungen, Liquiditat sowie politischen und Wa&hrungsrisiken schwanken. 8
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kiinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Gold: Schliesst die Lucke, wahrend die Rolle des US-Dollars als Vontobel
Reservewahrung abnimmt

Die Goldnachfrage globaler Zentralbanken hat zugenommen, besonders seit dem Ukraine-Krieg

~~

Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026
Der Wert einer Anlage in Wéhrungen ist nicht garantiert und kann aufgrund von Marktbedingungen, Liquiditat sowie politischen und W&hrungsrisiken schwanken. 9
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlésslichen Indikatoren fir die kiinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025: Regionale Aktien

Schwellenlander und Eurozone fuhrend, der S&P 500 erstmals seit 20 Jahren Schlusslicht unter den grossen
Aktienmarkten

Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026.

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kinftige Wertentwicklung. 10



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025: Aktiensektoren
Kl als dominantes Thema, zyklische Werte flhren MAG 7 verlieren Momentum: Nur zwei Ubertrafen
YTD Performance in USD (in %) Total return, in %
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kinftige Wertentwicklung.



Die Bewertungen grosser Technologiewerte wahrend der Dotcom-
Blase waren nicht nachhaltig

Quelle: The Guardian, Cowboy Ventures, Bloomberg.

Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel

Bubble bursts Iron laws of the market bring a sharp dose of reality to the virtual business world

The vear dot.com turned into dot.bomb

Profit not needed to make money.

M Internet-related
companies attract
attention with
product and

potential.

By JOHN CUNNIFF
AP Business Analyst

books and related products by least three years of steady sales
means of the Internet, is the most  and profit growth, !
minent of the followers, re’s no question cither
gh it has yet to make a than the old formulas coexist
gan]ny. its stock rose more than with the new. Their continued
roent last year. attractiveness can be seen in the
re are now dozens of disproportionate amounts being
copycats, some still mainly on invested in the biggest, oldest,
the local rather than national bm'l‘knmm firms. x
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Nur fur qualifizierte Anleger

Ruckblick 2025: Unternehmen haben es geschafft, die Unsicherheiten Vontobel
ZU meistern

Unternehmen haben ihre Rentabilitat trotz aktueller und vergangener Gegenwinde aufrechterhalten

Core profit (EBITDA) margins: 12-month forward expectations
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EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization. EBITDA margins measure a company’s operating profitability as a percentage of revenue

Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ruckblick 2025: Trump hat Spuren hinterlassen

Die Globalisierung ist nicht tot, aber Exporteure missen neue Wege und/oder neue Kunden finden

Chinese exports by destination

Rebased to 100 = 2024, 3-month average
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung. 14



abschwacht

Die Non-Farm Payrolls zeigten Schwachen
In 1'000 persons (3-month average)
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Nur fur qualifizierte Anleger

Ruckblick 2025: Trump hat Spuren hinterlassen — US-Arbeitsmarkt

Vontobel

Arbeitslosenmeldungen deuten auf eine Stabilisierung
hin
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Nur fir qualifizierte Anleger
Ausblick 2026: Rezession? Kein Zeichen nachlassender Vontobel

Konsumausgaben

Die US-Wirtschaft wuchs im 3Q um 4,3 % (vs. 3,8 % im 2Q), gestutzt durch robuste Konsumausgaben und positive
Staatsausgaben
Percent

10

2023 2024 2025
— S real GDP Bl Personal consumption
Government expenditure Fixed investment
B Net exports B Change in inventories

Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026”. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die kiinftige Wertentwicklung. 16



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Wachstumsfreundlicher Impuls von Powell & Co.

Uber 90 % der globalen Zentralbanken befinden sich in einem Zinssenkungszyklus, nun auch wieder die Fed

Central bank policy rates in %
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Wachstumsfreundlicher Impuls von Trump

Je ndher die Zwischenwahlen 2026 riicken, desto mehr wird sich Trump um (schwache) Zustimmungswerte
kKimmern

Einwanderung

Inflation

Quelle: Silver Bulletin, Vontobel, per Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlésslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. 18



Nur fur qualifizierte Anleger

Ausblick 2026: Wachstumsfreundlicher Impuls von Ki

Die KI-Manie durfte langfristig wirtschaftliche Gewinne Technologieinvestitionen fordern Produktivitat

fordern

CBO baseline

Al induced potential upside

Vontobel
YoY-change in % In %
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Quelle: LSEG, Vontobel, JPM, Acemoglu, Accenture, Mckinsey, Goldman, PWC, Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiur die kiinftige Wertentwicklung.
Prognose Vontobel Makrokonomen

GDP growth contr.: Computer & software investment (5Y lea...

19



Nur fir qualifizierte Anleger
Vontobel

Ausblick 2026: US-Inflation — Wo stehen wir?

US-Inflation noch nicht normalisiert, aber deflationare Krafte wirken
Decomposition of US inflation by major components

Year-on-year % change
10
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung. 20



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Geringer Preisdruck ausserhalb der USA

Andere grosse Volkswirtschaften verzeichnen eine Inflation auf oder sogar unter dem Zielwert ihrer Zentralbanken

Consumer Price Indices, % change YoY
12

10
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- |Jnited States Eurozone China == Switzerland

21
Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung.



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Unterstutzende Staatsausgaben — USA

USA: OBBBA durfte der US-Wirtschaft kurzfristig einen moderaten Impuls geben
USD 4,5 Bio. Steuersenkungen (inkl. Verlangerung der TCJA),

Potenzielle BIP-Steigerung durch OBBBA, USD 0,3 Bio. zuséatzliche Ausgaben und USD 1,4 Bio.
in Prozentpunkten Ausgabenklrzungen bis 2034. Das CBO schatzt, dass das Gesetz
0.6% das Defizit um USD 3,4 Bio. erhéhen wird.
+0.6 pp

Neue Ausgaben
0.5% — Das Gesetz verlangert dauerhaft die meisten Einzel- und
Erbschaftssteuervergiinstigungen von 2017.
— Vorlbergehende Ausnahmen fir Trinkgelder, Uberstunden und
0.4% Sozialversicherungs-Einkommen bis 2028; erhdhte Mittel fur Militar,
Grenzschutz und Einwanderungskontrolle (je 150 Mrd. USD).
. — Die Obergrenze fir kantonale und kommunale Steuerabziige (SALT)
0.3% wird auf 40°'000 USD angehoben.
— Einflhrung einer neuen Steuervergunstigung fur Zinsen auf
0.2% Autokredite fur in den USA gebaute Fahrzeuge.
+0.1 pp Ausgabenkirzungen
0.1% s | — Uber 1 Bio. USD Bundesausgaben werden bei Sozialprogrammen,
vor allem Medicaid, gekirzt.
; — Steuerverglnstigungen fir saubere Energie und Elektrofahrzeuge
0.0% e ab 2022 werden aufgehoben, wodurch die Unterstiitzung fiir
2025 2026 Investitionen in erneuerbare Energien reduziert wird.

Quelle: Oxford Economics, Congressional Budget Office, Januar 2026. Hinweis: Frilhere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kiinftige Wertentwicklung. 22
OBBBA: One Big Beautiful Big Act; Prognose Vontobel Makrotkonomen




Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel

Ausblick 2026: Unterstutzende Staatsausgaben — Europa

Quelle: European Commission, LSEG, Vontobel , Januar 2026
Foto © dpa/Michael Kappeler

Forderung des Wachstums durch fiskalische Initiativen
Im Verteidigungsbereich

EU: Lockerung der Fiskalregeln erlaubt Mitgliedstaaten, Defizite
bis zu 1,5 % des BIP Uber vier Jahre zu Giberschreiten, um
Verteidigungsausgaben zu steigern.

_ﬁ_ Readiness 2030: Mobilisierung von bis zu 800 Mrd. EUR und
Umlenkung von Budget- und Bankmitteln zur Beschleunigung
kollektiver Verteidigungsinvestitionen.

|_-_~_§. Deutschland: 100 Mrd. EUR-Sonderfonds flir Verteidigung;
temporare Lockerung der Schuldenbremse.

NATO: Ziel, Verteidigungs- und Resilienzausgaben bis 2035
auf bis zu 5 % des BIP zu erhdhen (inkl. 1,5 % flr kritische
Infrastruktur und Cyber).

M Weitere Lander: Haushaltslockerungen oder vorgezogene
Investitionen zur Unterstlitzung von Energie-, Militar- und
Wirtschaftssicherheit.

23



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Unterstutzende Staatsausgaben — Europa

Es scheint, dass die Industrie der Eurozone das Schlimmste hinter sich hat

Eurozone PMI survey, new orders index
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung. 24



Nur fur qualifizierte Anleger

Ausblick 2026: Unterstutzende Staatsausgaben — Japan

Japan: Anleger erwarten unter der neuen Fiuhrung fiskalische Impulse

Japan unter Premierministerin Takaichi plant ein umfangreiches
fiskalisches Stimuluspaket von voraussichtlich Gber JPY 13,9 Bio. (~USD
92 Mrd.), um Inflation zu bekampfen und das Wirtschaftswachstum zu
stltzen:

— Lebenshaltungskostenentlastung: Abschaffung der Benzinsteuer und
Wiederaufnahme von Strom-/Gaszuschussen im Winter.,

— Einkommens- und Lohnunterstitzung: Unterstitzung von KMU bei
Lohnerhdéhungen, Hilfen fir Haushalte mit niedrigem Einkommen und
maogliche Anhebung der steuerfreien Grenze fur Ehegatten.

— Strategische Investitionen: Forderung von Kl, Halbleitern und
nationaler Sicherheit zur Stimulierung langfristigen Wachstums.

— Katastrophenresilienz & Infrastruktur: Mittel flr
Katastrophenmanagement, Wiederaufbau und Verbesserung der
nationalen Infrastruktur.

Dieses fiskalische Vorgehen spiegelt Takaichis an ,Abenomics"” orientierte
Philosophie wider, mit aggressiven Ausgaben einen ,virtuosen Zyklus*
steigender Einkommen, Unternehmensgewinne und Steuereinnahmen zu
schaffen.

Quelle: Vontobel, Januar 2026.
Foto © Yoshikazu Tsuno

Vontobel
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Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Unterstutzende Staatsausgaben — China
Chinas jungste Ausserungen deuten auf weitere Auch der Kreditimpuls zeigt eine (begrenzte) Belebung
Impulse hin
Z-Score
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Quelle: National Bureau of Statistics, Government Work Report, Bloomberg, LSEG, Vontobel, Januar 2026.

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung. 26



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Ausblick 2026: Die Gewinnerwartungen sind unterstutzend

EPS Growth Expectations in %
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kinftige Wertentwicklung. 27
Prognose Vontobel Makrokonomen



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Positionierung: Praferenz fur Schwellenlander-Aktien
Schwellenlander-Aktien profitieren vom schwachen US-Dollar Die relative Bewertung ist attraktiv
Total return in USD (rebased to 100 = 1989) Index 12m forward price-to-earnings ratio (P/E)
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Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung.
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Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Positionierung: Praferenz fur Schwellenlander-Aktien

Chinesische Technologieaktien haben die US-Tech-Aktien in diesem Jahr deutlich tUbertroffen

Total return, in USD
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== (China CSI Internet Index Nasdaq 100

Quelle: LSEG, Vontobel, Januar 2026. Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung.
29



Nur fur qualifizierte Anleger

Unser wirtschaftliches Basisszenario fur 2026

Wachstumsfordernde Politik
In Aussicht

Warum denken wir das?

— Wachstum schwach genug, um mit
Stimulus zu rechnen

— Monetéare Bedingungen verbessern sich
weiterhin

— Trump wird wachstumsférdernd agieren

— Unterstltzende globale Fiskalausgaben

— Positive Effekte durch den KI-Boom

Prognose

Kaum Sorgen wegen Inflation

Warum denken wir das?

Neutrale Geldpolitik erwartet

Solider Wirtschaftswachstumsausblick,
aber nicht mehr als das

Schwache Arbeitsmarkte verringern
Lohndruck

Keine grosseren Angebotsprobleme oder
Lieferkettenprobleme

Deflationare Krafte wirken (Kl, China)

Prognose

Vontobel

Zentralbanken mit Tendenz
zur Lockerung
Warum denken wir das?

Quelle: LSEG, Vontobel — Prognose Vontobel Makrodkonomen. Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung.

Prognose Vontobel Makro6konomen

Der inflationsbedingte Anstieg durch Zélle
ist voribergehend

Die Verschlechterung des Arbeitsmarktes
muss gestoppt werden

Politischer Druck in den USA bleibt hoch
Deflationsrisiken ausserhalb der USA
Aggressivere Zinssenkungen nur bei
Rezession

Prognose

30



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
Die wichtigsten Makrorisiken

Donald Trumps Politik Geldpolitische Fehler Geopolitische Eskalation

Quelle: Bilder von Unsplash 31



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel

Appendix

ABBREVIATION EXPLANATION ABBREVIATION EXPLANATION
BoE Bank of England IMF International Monetary Fund
BoJ Bank of Japan KOF KOF Swiss Economic Institute
CCY Currency LC Local currency
CPI Consumer Price Index lhs Left-hand-side
DM Developed markets m/m, MoM, mom Month-on-month
ECB European Central Bank PBoC People's Bank of China
EM Emerging markets PCE Personal consumption expenditure

EMBI Emerging Market Bond Index PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme
EPS Earnings per share PMI Purchasing Managers' Index

Fed Federal Reserve g/q, QoQ, goq Quarter-on-quarter

FI Fixed income Q1,Q2,Q3, ... First quarter, second quarter, third quarter...
FX Forex QE Quantitative easing
G8 Group of Eight, eight highly industrialized nations rhs Right-hand-side
GDP Gross domestic product RORO Risk-on-risk-off
GFC Global financial crisis SNB Swiss National Bank

HC Hard currency TIPS Treasury inflation-protected securities

HY High yield TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operation
[€ Investment grade yly, YoY, yoy Year-on-year

ILS Insurance-linked securities YTD Year-to-date
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Vontobel




Nur fur qualifizierte Anleger

2025: ein bewegtes (Borsen-) Jahr

Performance 2025 - die Welt, und unsere Themen 2025

Unsere 2025
Themen
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Quelle: Vontobel, 05.01.2026, Beobachtungszeitraum 01.01.2025 — 31.12.2025, *Total Return
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Vontobel

Stehen traditionelle Normen Kopf?

Zinssatze

Zollbedingter Handelskonflikt USA-
China und USA-Rest der Welt

Globale Wachstumsunterschiede
Angespannte Arbeitsmarkte
US-Dollar-Schwache
Nahostkonflikt & Ol

Und die Aktienmarkte?

Trotz Turbulenzen positive
Performance

Edelmetalle en Vogue

Bewertungslicke zwischen USA und
dem Rest der Welt: historische
Hochststande

Januar 2026 34



Unsere Themen 2025
Auch fur 2026 spannend?

Vontobel Momentum Strategy USA
Index

— US-Aktien-Strategie

— Long-Leg: Aktien mit starken
Momentum-Signalen

— Short-Leg: Dynamischer Schutz mit
Short-Index-Futures; nur bei
erhdhter Volatilitat

— Performance 2025: 10,06 % (USD)
2,88 % (CHF)

Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel Equity Research Top Swiss
Selection of the Year Basket

— Selektion der Aktienfavoriten des
Vontobel Equity Research flr 2025

— 10 «Top Picks» 2025: Adecco,
Aryzta, Holcim, Richemont, Sandoz,
Siegfried, Sika, SPS, Swiss Re, UBS

— Performance 2025: 14,61 % (CHF)

Rechtliche Hinweise Vontobel Equity Research: https://research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide

Quelle: Vontobel Markets; Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlésslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung

Vontobel

Vontobel Swiss Recovery Basket

— Selektierte Titel mit erheblicher
Kurskorrektur 2024

— Aktien mit Turnaround-Potenzial:

Buy: VAT, Forbo, Nestle, Straumann,

Sika
Hold: Inficon, Sensirion, SIG
— Performance 2025: -12,60 % (CHF)

Januar 2026
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SSPA Benchmark Index

Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel

Transparenter, unabhangiger und regelbasierter Referenzwert fur Performance von Strukis

Performance der SSPA MBRC Global Indizes

Erste Performance-Benchmark fur Strukturierte

Produkte
— Marktvolumen Strukturierte Produkte Schweiz: knapp
CHF 200 Milliarden

— SSPA Benchmark Index zur Performancebewertung von
Renditeoptimierungsprodukten:

— Klar
— Obijektiv
— Transparent

Die Indizes

— Zwolf «Worst-of Barrier Reverse Convertibles»
— 1 Jahr Laufzeit

— Gekoppelt an drei Aktienindizes

Quelle: Vontobel; SSPA, Stand am 31.12.2025;. Der Index basiert auf standardisierten Worst-of-Barrier-Reverse-Convertibles, die an wichtige Aktienindizes (S&P 500, EURO STOXX 50, Nikkei 225) gekoppelt sind. Januar 2026

Konzeption, Berechnung und laufende Pflege werden von Solactive durchgefihrt.
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die kinftige Wertentwicklung.
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Nur fur qualifizierte Anleger

on Edelmetallen und Wahru



Nur fur qualifizierte Anleger

Edelmetall-Rallye — wie geht es weliter?
Gold und Silber mit All-time-High in 2025; aber was sind die Erwartungen fur 2026?

Kursentwicklung 2025 ausgewahlter Edelmetalle Edelmetalle 2025: starke Preisanstiege; angetrieben
durch:

— Geopolitische Unsicherheiten

— Steigende Inflationserwartungen

— Hohe Nachfrage der Zentralbanken
— Starke industrielle Nutzung (Silber)

Kann die Kursrallye so weitergehen?
— Die Weltbank prognostiziert...
... moderateres Wachstum fur Gold (rund 5 %)

... Silber dank industrieller Nachfrage bisschen hoher
erwartet

— Aber — nicht ohne Risiken:
... Hawkishe Zentralbanken mit restriktiver Geldpolitik
... US-Dollar-Aufschwung

Quelle: Vontobel, Indexierte Kursentwicklung der Spotpreise von Gold, Silber, Platin & Palladium — in USD, Beobachtungszeitraum: 01.01.2025 — 31.12.2025 (Daten vom 05.01.2026)

Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung Januar 2026

Vontobel
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Nur fur qualifizierte Anleger

Edelmetalle fur (fast) alle Markte Vontobel
Neues Produktangebot: Anlageprodukte auf Edelmetalle

Die Idee Q Mogliche Varianten: Edelmetalle / Wahrungspaare 1
— Anlageprodukte auf: Gold, Silber, Basiswerte Edelmetalle FX
Platin und Palladium Broduktt Callable Barrier Reverse Barrier Reverse
— Wert der Metalle: Geschéatzt yP Convertible Convertible
wegen Knappheit, Stabilitat und XAU/USD
industrieller Nutzung Basiswert XAG/USD USD/CHF
— Kombination Edelmetalle + z.B. XPT/USD CSDHELI
Aktien Wahrung USD CHF
B Vortfelle: - Laufzeit 12 Monate 12 Monate
— Diversifikation b Vierteljahrlich, erstmals
— Flexibilitat Callable nach 6 Monaten )
— Nahtloser Ubergang zu Strike 100 % 100 %
breiteren Investitionslandschaft : : .
Barriere 60 % (Europaisch) 93 % (Amerikanisch)

Couponin USD 12,50 % p.a. 4,15 % p.a.

Samtliche Angaben sind indikativ — Stand am 06.01.2026 Januar 2026 39




Nur fur qualifizierte Anleger

Horizonte erweitern — mlt aS|at|schen Schwellenlé nnnnn



Nur fur qualifizierte Anleger

Schwellenlander: Asien fuhrt das globale Wachstum an Vontobel
Und das durfte auch so bleiben

Globales BIP der USA, der Eurozone und der

e )y : Asien im Epizentrum des Wandels & China als
asiatischen Schwellenlander (in % des globalen BIP)

aufstrebender Stern
30% — Schwellenlander: zentrale Rolle in Weltwirtschaft (letzte

_V_/\ 30 Jahre)
25%

~—— — Uber 80 % des MSCI EM Index: dominiert von China,
Indien, Taiwan, Sudkorea

— Asiatische Schwellenlander: hdherer globaler BIP-Anteil
15% als Eurozone, nahe an USA

— Prognose 2030: 38 Billionen USD BIP-Anteil (fast
doppelt so viel wie vor 10 Jahren, IWF)

5% — Graosster Treiber: China (technologische
Innovationen, digitale Dienste, moderne Fertigung)

20%
10%

0%
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

- US Eurozone Emerging Asia
@ Asien, angefuhrt von China, ist nicht nur eine

aufstrebende Wirtschaftsmacht — es ist ein Disruptor,
der die globale Wirtschaftslandschaft neu gestaltet
Quellen: Worldbank, including Worldbank growth estimates for 2025/2026, in constant 2015 prices USD, Bloomberg, Statista & Brookings Institution. Emerging Asia includes China, Indonesia, Malaysia,

Vietnam. Kissinger, On China, 2011; OECD; World Economic Outlook Database April 2025 IMF Januar 2026 41
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die kiinftige Wertentwicklung



Nur fur qualifizierte Anleger

Bewertung asiatischer Markte attraktiv Vontobel
Emerging Asia mit Aufholbedarf

Indexierte Kursentwicklung Marktbewertung scheint attraktiv
— Asiatische Méarkte weniger
uberbewertet als westliche

— KI-Boom: gréssere Bewertungslicke
zwischen US-Markt und Rest der
Welt

— Historisches Hoch beim Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV)

— US-Mag-7-Aktien: KGV ~30
— Tencent, Alibaba; KGV <25

Quelle: Vontobel, Indexierte Kursentwicklung der Spotpreise von Gold, Silber, Platin & Palladium — in USD, Stand am 06.01.2026
Hinweis: Friihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinftige Wertentwicklung Januar 2026 42



Nur fur qualifizierte Anleger

Wettbewerbsvorteil bei KI Vontobel
China hat gute Chancen, das KI-Rennen zu gewinnen

China verfligt Gber bedeutende 1. Stromerzeugung 3. MINT-Doktoranden

Faktoren, um die Fihrungsposition der (in Terawattstunden) (Mathe, IT, Naturwissenschaft, Technik)
USA im Technologiebereich

herauszufordern:

1. Stromversorgung

2. Zugang zu wichtigen Ressourcen
3. Technologisches Know-how

4. Umfangreiche Investitionen in

Forschung und Entwicklung Welt China  USA USA China
2. Produktion seltener Erden 4. F&E-Ausgaben (in Mrd. USD)
«Ch|_na wird das KI-Rennen | Ching 800
gewinnen. Ich habe es schon seit USA
Langem gesagt: China liegt bei der 600
. Myanmar
Kl nur Nanosekunden hinter den _ 400
USA » Australien
' Thailand 200
Jensen Huang o
CEO Nvidia Nigeria 0

USA EU China

Quellen: US Energy Information Administration (EIA). SEMI. OECD, ITIF, Stanford University, Statista, VVontobel. Januar 2026 43



Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel
China treibt den globalen technologischen Umbruch voran

Die unabhangige Wirtschaftsmacht, die das Wachstum der aufstrebenden

Lander Asiens anfuhrt
China...

...gestaltet die Jahrzehntelanger Wandel

globalen Handels- : : o
SRTE (A — Vom weltweiten Produktionszentrum zum Technologieflhrer

...l6st sich von den — Seit Mitte der 2010er Jahre Ubergang von exportorientiertem Wachstum zu einer
GISYAN autarken und konsumorientierten Wirtschaft

... entwickelt sich zu

einem wichtigen
Akteur in der Technologische Unabhangigkeit Chinas

Weltwirtschaft — Massive F&E-Ausgaben, um die Abhangigkeit von den USA zu verringern und @

Selbstversorgung zu erreichen

Fokus: — Fuhrend bei 89 % der kritischen Technologien: KI, Robotik, Quantentechnologie & Energie

technologische
Unabhangigkeit

Chinas globale Fihrungsrolle im Bereich Innovation
Chinas Regierung — China betreibt mehr Roboter als Japan, die USA, Korea und Deutschland zusammen
UCIMRENRVEYRERUNEE (perholt die USA in den Bereichen Energie, Umwelt und Fertigung

-Jahres-Pl3 : » _
\C/Ice))parﬁ Jahres-Flanen — Handelsbarrieren und geopolitische Spannungen (z. B. US-Z6lle, Chip-Verbote)
beschleunigen Chinas Streben nach Unabhangigkeit a4




Nur fur qualifizierte Anleger

Unser Anlageprozess — Quantitative Core und diskretionares Overlay Vontobel
Ein dynamischer Index von bis zu 50 Aktien Uber vier Anlagethemen hinweg diversifiziert

Ausgangsuniversum Thematische :

Bdrsennotierte Unternehmen mit 4 Engere Auswahl: Prozess zur
Unternenhmen Fokusthemen — Fokus auf Asien Portfoliooptimierung
— Fokus auf attraktive
— Schwellenlanderaktien — Grundlegende Aktien unter Anpassung der
— Marktkapitalisierung Technologien Zuhilfenahme eines Gewichtung basierend auf:
= 3 Mrd. USD — Gesundheitstechnologien Quant-Prozesses — urspriungliche
— Mit ausreichender — Intelligente Positionierung mit
Liquiditat und Automatisierung guantitativem Modell
Handelbarkeit — Inlandischer Konsument — diskretionare Anpassung
— Fokus auf Mid- und durch PM
Large Caps — diversifiziertes
Engagement

in den Themen
— Abstimmung mit der
Attraktivitat der Themen

Bereich Schwellenlander Themenfokus Alpha Screen _

Quelle: Vontobel Januar 2026 45




Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel Rising Economies Disruptors Index
10 Unternehmen, die im Index enthalten sind*

UNTERNEHMEN LAND INDUSTRIE
Tencent Holding China Medien & Services
Alibaba Group China Konsumgditer

DBS Group Singapur Banken

BYD China Automobile

Midea Group China Konsumgditer
Naver Corp Sudkorea Medien & Services
Geely Automobile Hong Kong Automobile
Netease Inc. China Unterhaltung
Cambricon China Halbleiter

NAURA Technologies China Halbleiter

Quelle: Vontobel; *Auszug aus der indikativen Startzusammensetzung mit Stand am 06.01.2026

Januar 2026

Vontobel
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Nur fur qualifizierte Anleger

Thematische Chancen nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn



Nur fur qualifizierte Anleger

Menschen leben langer denn je Vontobel
Und ihr Konsumverhalten pragt die Gesellschaft
Entwicklung des Anteils an tber 65-Jahrigen Wachstumschancen durch demografischen Wandel

an der weltweiten Gesamtpopulation, in Prozent

e — =

e —

L ot e
1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008 2016 2024

Quelle: World Bank Group; Our World in Data: Lebenserwartung, Oktober 2025; Vereinte Nationen; IMF; AARF; UN, UN DESA, World
Social Report 2023; Fuw
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlasslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung

Lebenserwartung seit 1900 mehr als verdoppelt

Altere Konsumenten sind: zahlreicher, gestinder,
vermogender & besser gebildet als frilhere Generationen

Longevity bis 2025: weltweites Marktvolumen von
USD 600 Milliarden; einer der wachstumsstarksten
Trends laut Experten

Bedarf an Losungen fur gesundes, selbstbestimmtes
Altern wachst

Neue Geschéaftsmodelle: Pravention, Diagnostik,
Behandlung, Alltagsunterstttzung

Strategische Ausrichtung auf «alternde Welt» bietet
nachhaltige Wachstumschancen

Januar 2026
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Nur fur qualifizierte Anleger

Antrieb fur Longevity-Bereiche im Fokus Vontobel
Sektoren, die besonders vom Trend profitieren durften

Quellen: Solactive; Vontobel

1. Kl-gestutzte und digitale Gesundheitsversorgung
Virtuelle Behandlungsplattformen, datenbasierte klinische Tools und KIl-Anwendungen
um Zugang, Effizienz und Entscheidungsqualitat im Gesundheitswesen zu verbessern

2. Genomik
Gen-Editing und andere neuartige genomische Verfahren, um biologische
Fehlfunktionen zu korrigieren und gezielte, regenerative Therapien zu ermoglichen

3. Medizinische Bildtechnik
Bildgebungssysteme und Diagnostiktechnologien, die eine frilhere Erkennung,
Uberwachung und Bewertung altersbedingter Erkrankungen unterstiitzen

4. Medizinische Gerate
Implantierbare, tragbare oder chirurgische Geréate, um Behandlungen zu erleichtern,
Ziel: Behandlung erleichtern, Uberwachung ermdglichen, Lebensqualitat verbessern

5. Praventive und personalisierte Versorgung & Betreuung
Gesunder Lebensstil, Begleitung chronischer Erkrankungen und Unterstltzung far
langfristige Gesundheit mit Nahrungsergdnzung & Wellnessprogrammen

Januar 2026 49



Nur fur qualifizierte Anleger

Zusammenfassung Indexkonzept
Solactive Longevity Innovators Index

UNIVERSUM
@ — Unternehmen aus den entwickelten Méarkten, die Teil des GBS Index Universe des Solactive GBS
Developed Markets All Cap USD Index PR sind

LIQUIDITATS- & GROSSENKRITERIEN
— Tagliches Durchschnittliches Handelsvolumen > USD 5 000 000 tber einen Zeitraum von 3 Monaten
— Marktkapitalisierung von mindestens USD 500 000 000

SELEKTION
— Zusammensetzung des Index wird vom Indexsponsor (Solactive) vorgenommen mittels ARTIS®
— ARTIS® ist eine KI, welche Unternehmen abhangig von der Themenrelevanz einen Score zuteilt

=]
=
—
TITELSELEKTION
— Unternehmen werden basierend auf ihrer Relevanz fur die finf Indexkategorien ausgewahilt
— Pro Kategorie werden die funf bestbewerteten Unternehmen aufgenommen
=]
’ REBALANCING

— Eine ordentliche Uberprifung und Anpassung des Index erfolgt halbjahrlich
— Ausserordentliche Anpassung: Erfolgt nur bei Unternehmensereignissen wie Fusionen oder Ubernahmen

Quelle: Solactive Index Guideline Januar 2026

Vontobel
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Nur fur qualifizierte Anleger

Solactive Longevity Innovators Index Vontobel

10 Unternehmen, die in den 5 Longevity-Bereichen aktiv sind* 25, /N
KATEGORIE UNTERNEHMEN TATIGKEITSGEBIET HAUPTSITZ
. _ Teladoc Health Medizinische- & Pflegedienstleistung, Telemedizin USA
Kl-gestltzte und digitale Root itzte chi <che L& 2] .
Gesundheitsversorgung [ntuitive Surgical Pifl)é)geerges dizle chirdrgische Lostngen < invasive USA
: Entwicklung transformativer genbasierter Medikamente :
| CRISPR Therapeutics fir schwere Krankheiten Schweiz
Genomik . : .
Beam Ther i Aufbau einer integrierten Plattform flr USA
apeutics prazisionsgenetische Medikamente
GE Healthcare Medizintechnik, pharmazeutischer Diagnostik und
) g . USA
Technologies digitalen Losungen
Medizinische Bildtechnik Systeme, intelligente Gerate, Software und
Koninklijke Philip Dienstleistungen, unterstitzt durch Kl-gestltzte Niederlande
Losungen
: Geratebasierte medizinische Therapien und
Medtronic . : Irland
L ) Dienstleistungen
nEelZinisene Eelele Entwicklung, Herstellung und Vermarktung von
Zimmer Biomet Holdings J J J USA

orthopadischen Rekonstruktionsprodukten
Praventive und - . Vorreiter in den Bereichen Ernahrung, Gesundheit und Schweiz /
persona”sierte DSM FIrmenICh SChonhe|t Niedel’|ande

Versorgung & Betreuung Select Medical Holdings Erbringung von medizinischen Rehabilitationsdiensten USA

Quelle: Solactive; *Auszug aus der indikativen Startzusammensetzung mit Stand am 06.01.2026 Januar 2026 51



Nur fur qualifizierte Anleger

Chancen in Zeiten wirtschaftlicher Fragmentierung



Nur fur qualifizierte Anleger

Der Schweizer Aktienmarkt — Vontobel Equity Research
Und der Vontobel «Top Picks» Basket

Der Schweizer Aktienmarkt Performance seit Emission

<=|=’ Kl und Zdlle bleiben Einflussfaktoren

Schweizer Unternehmen profitieren von
Kl-Lieferketten Diversifizierung und

'cr% Grundsatzlich positive Wirtschaftsaussichten; trotz (geo)-
politischen Risiken — leicht schwacheres Wachstum

@ Marktfragilitat inklusive Volatilitat erwartet — aber auch
bei Aktienmarkten positive Tendenz fur 2026

HI]" Niedrige Inflation, sinkenden Zinse & stabileren
— Weltwirtschaft - stabile Gewinnwachstumsprognosen

> Verbesserung der Fundamentaldaten als Treiber flr
die Aktienkursentwicklung im Jahr 2026

@ Vontobel Swiss Selection of the Year Basket —
= die Aktienfavoriten von VVontobel flir 2026

Quelle: Vontobel Swiss Equity Research, Dezember 2025
Rechtliche Hinweise Vontobel Equity Research: https://research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen und Simulationen sind keine verlésslichen Indikatoren fur die kunftige Wertentwicklung

Januar 2026

Vontobel
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Nur fur qualifizierte Anleger

«Top Picks 2026» Vontobel
Aktienfavoriten des renommierten Vontobel Equity Research Teams

A Amrize Fuhrender Zementlieferant in den USA mit Bewertungslicke zu US-Konkurrenz, Margenverbesserung
@ Givaudan Rekordfinanzen, intakter Nachfrageausblick, Strategie-Vorteile gegentiber Konkurrenz

§ Lonza Starkes Wachstum mit steigender Rentabilitat, keine Auswirkungen durch US-Zélle, nicht zyklisch

f Nestlé Fuhrende Position in wachstumsstarken und widerstandsfahigen Kategorien, strategischer Umbruch

fﬁ% Partners Group Neue Partnerschaften - steigendes Wachstum ab 2026; geringeres Risikoprofil ggi. US-Konkurrenz

Richemont Langfristig strukturelles Wachstum, ikonische Marken gewinnen Marktanteil, solide Bilanz
c?‘ Sandoz Fuhrend bei patentfreien Arzneimitteln, innovative Vereinbarungen fir Vertrieb von Biosimilars
L Sika Marktfihrer mit hochinnovativen Produkten, Margensteigerung, strukturelles Wachstumspotenzial
(A SPS Niedrigzinsumfeld fordert Immobilieninvestitionen, Vermoégensverwaltungsgeschéaft auf Wachstumskurs

VAT Langfristiges Wachstum bei Chips, Umsatzwachstum durch angrenzende Anwendungen

Quelle: Vontobel Swiss Equity Research, Dezember 2025
Rechtliche Hinweise Vontobel Equity Research: https://research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide Januar 2026 54



Key Take-Aways

Nur fur qualifizierte Anleger

Vontobel

Precious Metals & FX

= Edelmetalle & Wahrungen zunehmend relevant in der
Investorenwelt

=» Unser neues Produktangebot bietet einen innovativen und
flexiblen Zugang

Emerging Markets — Wirtschaftsmotor der Zukunft?

=» Emerging Markets — ganz besonders asiatische — sind auf
Wachstumskurs

=» Sie kdnnten sowohl Wirtschaft als auch Aktienmarkte
antreiben

Longevity —wachstumsstarker Trend

=» Menschen leben langer; doch méchten sie das moglichst
gesund tun

= Unternehmen, die Produkte anbieten, dies zu
ermoglichen, dirften vom Trend profitieren

Swiss Top Picks — Aktienfavoriten des Research-Teams
=» Auch fur 2026 spannende Titel mit «Buy»-Rating

Januar 2026 55



Vontobel

Structured Solutions Financial Institutions Schweiz
+41 58 283 5741
stsobanksch@vontobel.com

Advisory Investment Solutions Team
External Asset Managers (EAM)

+41 58 283 78 98
AdvisoryTeamZH@vontobel.com




Produktrisiken

Emittentenrisiko: Anleger von Tracking-Zertifikaten tragen das Risiko, dass
der Emittent oder (gegebenenfalls) Garantiegeber méglicherweise nicht in der
Lage ist, seine Verpflichtungen aus den Zertifikaten zu erftllen. Ein
Totalverlust des investierten Kapitals ist mdglich. Zertifikate unterliegen
ebenso wie Inhaberobligationen keinerlei Einlagensicherung.

Marktrisiko: Der Wert von Produkten kann aufgrund von
marktpreisbestimmenden Faktoren wahrend der Laufzeit deutlich unter den
Kaufpreis fallen, insbesondere dann, wenn der Wert der im Index enthaltenen
Aktien fallt. Es gibt keine Sicherheit, dass der Index eine bessere
Wertentwicklung als der Markt erzielt. Die Produkte enthalten keinen
Kapitalschutz.

Vontobel

Wahrungsrisiko: Falls der Index auch Komponenten enthélt, die auf eine
andere Wahrung als die Referenzwahrung des Zertifikats lauten, hangt der
Wert des Produkts auch von dem Wechselkurs dieser Wahrungen ab.

Produktkosten: Produktkosten wie Managementgebiihren schmaélern die
Wertentwicklung des Produkts.

Januar 2026 57



Vontobel

Disclaimer

Anlageeignung: Diese Verdffentlichung ist nicht Teil eines Angebots oder einer Empfehlung und beriicksichtigt weder lhre Kenntnisse und Erfahrung noch lhre persdnlichen Umsténde, die fiir eine persdnliche Anlageberatung erforderlich sind.

Rechtliche Informationen

Diese Verdffentlichung entspricht Marketingmaterial in Ubereinstimmung mit Art. 68 des Schweizer FIDLEG und ist ausschlieRlich zu Informationszwecken bestimmt.

Wir stellen Ihnen fur die erwdhnten Finanzprodukte gerne die rechtlich bindenden Dokumente, darunter das Basisinformationsblatt oder den Verkaufsprospekt, sowie die Broschire ,Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten® jederzeit und kostenlos zur Verfigung.

Nichts in dieser Publikation sollte als Aufforderung oder Angebot oder Empfehlung zur Nutzung einer Dienstleistung oder eines Produkts, zum Kauf oder Verkauf einer Anlage, oder zur Ausfihrung irgendeiner anderen Transaktion ausgelegt werden. Die in dieser Publikation
enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar. Das Dokument dient lediglich zu Informationszwecken und erfiillt daher nicht die gesetzlichen Anforderungen, die eine Unabhéngigkeit der Finanzanalyse sicherstellen. Die in dieser Publikation
enthaltenen Informationen und Ansichten sind ausschlieflich zu Informations- und Marketingzwecken bestimmt und sie berlcksichtigen keine individuellen Anlageziele, finanziellen Umsténde oder Anforderungen. Die in dieser Publikation beschriebenen Produkte und
Dienstleistungen werden ausschlieRlich im Rahmen der mit dem Anleger/der Anlegerin unterzeichneten Vereinbarung bereitgestellt. Bank Vontobel AG gibt keine Zusicherung ab mit Blick auf die Zuverléssigkeit oder Vollstandigkeit der in dieser Publikation enthaltenen
Informationen. Dartiber hinaus wird keine Haftung tbernommen fir Verbindlichkeiten oder Schaden, die aus der Nutzung solcher Informationen resultieren kénnten. Art, Umfang und Preise der in dieser Publikation beschriebenen Produkte und Dienstleistungen kénnen von
Land zu Land variieren und sich ohne vorherige Ankundigung jederzeit &ndern. Bestimmte Dienstleistungen und Produkte sind nicht weltweit oder von allen Gesellschaften von Vontobel erhéltlich. Dartber hinaus kdnnen sie in bestimmten Landern bestimmten gesetzlichen
Einschrankungen unterliegen. Informationen zur Asset Allokation und zu Wéhrungsallokationen sind Ann&herungen und nur als allgemeiner Hinweis zu verstehen. Sie kdnnen sich zudem jederzeit &ndern. Diese Allokationen kénnen zwischen einzelnen Kundenportfolios
voneinander abweichen. Vor dem Treffen einer Anlageentscheidung oder der Entscheidung, die in dieser Publikation beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen in Anspruch zu nehmen, sollten Anleger bestimmen, ob solche Produkte oder Dienstleistungen fir ihre
individuellen Bedirfnisse geeignet sind und dies unabhéngig sicherstellen (durch Konsultation professioneller Berater, sofern erforderlich) sowie die potentiellen Auswirkungen mit Blick auf Regulierung, Kredite, Steuerung und Buchhaltung beriicksichtigen. Die steuerliche
Behandlung der in dieser Publikation beschriebenen Produkte und Dienstleistungen wird von den individuellen Umsténden abhangen und kann sich in der Zukunft &ndern. Bank Vontobel AG gibt keine Zusicherung, dass allféallige Anlageentscheidungen und/oder Anlagen in die
in dieser Publikation beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen die steuerliche Situation des Anlegers korrekt berticksichtigen werden, und tbernimmt ferner keine Verantwortung fiir die steuerliche Behandlung von Vermogenswerten oder daraus erzielten Ertragen. Ferner
gibt Bank Vontobel AG keine Empfehlung oder Befurwortung hinsichtlich der Eignung der in dieser Publikation beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen fir bestimmte Anleger. Es wird zudem keinerlei Zusicherung oder Garantie gegeben hinsichtlich der kiinftigen
Wertentwicklung. Anleger sollten sich bewusst sein, dass mit allen Arten von Anlagen bestimmte Risiken verbunden sind und dass Anlagen plétzlichen und umfangreichen Wertminderungen unterliegen kénnen. Anlegern wird hiermit empfohlen, die beteiligten Risiken, die
erheblich sein kdnnen, zu beachten. Die in diesem Dokument beschriebenen Produkte und Dienstleistungen sind nur fur Anleger vorgesehen, welche die verbundenen Risiken verstehen und bereit sind, diese einzugehen. Falls der Wertpapiermarkt illiquide wird, ist es eventuell
nicht moglich, den Wert bestimmter Anlageprodukte umgehend zu realisieren. Falls Anlagen liquidiert werden, erhalten Anleger mdglicherweise nicht den gesamten urspringlich investierten Betrag zuriick. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wéahrungsschwankungen.
Anlagen in Schwellenldndern bergen spezielle oder héhere Risikoniveaus. Aus diesem Grund koénnte es schwierig sein, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen Anleger ausgesetzt sind, zu quantifizieren.

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméass Art. 68 des Bundesgesetzes uber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt keine Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar und beinhaltet weder eine Offerte noch
eine Einladung zur Offertstel-lung. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung, insbesondere auch beziglich aller damit verbundenen Risiken. Zu den genannten Finanzprodukten stellen wir lhnen gerne jederzeit die rechtsverbindlichen
Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt oder den Prospekt sowie die Informationsbroschire "Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten" kostenlos zur Verfigung. Vor dem Erwerb derivativer Produkte sollten Anleger die jeweilige Produktdokumentation lesen.
Dieser Vontobel Report wurde von wurde von der fiir das Investment Research zustédndigen Organisationseinheit (Swiss Equity Research, Buy-Side-Analyse) der Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Ziirich, Telefon +41 (0)58 283 71 11 (http://www.vontobel.com)
erstellt. Die Bank Vontobel AG sowie die Erstellerin stehen unter der Aufsicht der Eidgendssischen Finanz-marktaufsicht (FINMA), Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, http://www.finma.ch. Die hierin enthaltenen Ansichten und Meinungen sind diejenigen der oben genannten
Personen und spiegeln nicht die Meinung von Bank Vontobel AG oder der Vontobel-Gruppe als Ganzes wider. Die Ansichten kénnen sich jederzeit und ohne Vorankiindigung &ndern.

Die in dieser Publikation dargestellten Szenarien geben keinen Aufschluss Uber die reale Entwicklung des Basiswerts und dienen lediglich als Anschau-ungsbeispiele und sind nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. In dieser Information sind Angaben enthalten, die sich auf
die Vergangenheit beziehen. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. In dieser Information sind Angaben enthalten, die sich auf kiinftige Wertentwicklung beziehen. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung. *Die Aktienempfehlungen wurden von der Research Abteilung der Vontobel erstellt. Bei der Erstellung von Finanzanalysen legen Vontobel sowie ihre Analysten allféllige Interessenkonflikte offen; sie sind unter research.vontobel.com/Disclaimers/StockGuide
jederzeit abrufbar. Vor dem Kauf derivativer Finanzprodukte sollten Anleger die relevante Produktdokumentation durchlesen. Die in dieser Publikation vorgestellten Szenarios stellen keinen Hinweis dar auf die tatséachliche Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Vermogenswerts. Sie dienen ausschlief3lich als illustrierende Beispiele und sind nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Diese Informationen enthalten Daten, die sich auf die Vergangenheit beziehen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur
die zukiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen enthalten Daten, die sich auf die simulierte Wertentwicklung in der Vergangenheit beziehen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen
enthalten Daten, die sich auf die Performance in der Zukunft beziehen. Solche Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fur die zukiinftige Performance.

Diese Publikation darf ohne schriftiche Genehmigung von Vontobel weder ganz noch teilweise kopiert werden. Diese Publikation und die darin beschriebenen Finanzprodukte sind nicht fir Personen vorgesehen, die einer Jurisdiktion unterliegen, in welcher der Vertrieb von
Finanzprodukten oder die Verbreitung dieser Publikation oder der darin enthaltenen Informationen eingeschrankt oder verboten ist. Bitte wenden Sie sich direkt an uns, falls Sie Fragen zu unseren Produkten haben sollten. Sdmtliche Informationen werden ohne Garantie
bereitgestellt.

Bank Vontobel AG
Gotthardstrasse 43
8002 Ziirich
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