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1

Richtig

Synchrone weltweite
Wirtschaftserholung

Wir gingen fur das Jahr 2021 von
einer synchronen Erholung des
Weltwirtschaftswachstums aus. Das

ist eingetroffen.

Richtig
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Das Weltwirtschaftswachstum wird auf

der Grundlage der jungsten Prognosen des

IWF (vom Oktober) im Jahr 2021 bei 5,7 %
liegen. Alle wichtigen Region durften 5 bis

6 % gewachsen sein. So synchron ist das

Wachstum in der Vergangenheit nur selten
verlaufen.

Ruckblick auf
en Ausblick 2021

Jedes Jahr im Dezember blicken wir zuriick auf den
von uns ein Jahr zuvor prasentierten Ausblick.
Insgesamt erzielten wir 8 von 10 Punkten.

Digitale Verbraucher

Als zentrales Thema fur das Jahr
2021 war fur uns die verandernden
Ausgabengewohnheiten der
Verbraucher - einige davon

als Fortsetzung der durch die
Pandemie in Gang gesetzten Trends,
andere wiederum als Teil grolRerer

struktureller Veranderungen.

Der Trend hin zum Online-Handel hielt an,
obwohl dessen Anteil unmittelbar nach
der Wiederoffnung (insbesondere am
britischen Markt) zuriickging. Der Wechsel
zum Online-Dienstleistungshandel wird

in den meisten Statistiken nicht erfasst.
Diese berucksichtigen nur den Handel
mit physischen Gutern. Aber die Zunahme
dieses Handels (z. B. Verkaufe von
Finanzprodukten, Online-Spielen, Video-
Downloads und Social-Media-Inhalten)
durfte ein ebenso wichtiger Trend sein.



thema Klimawandel und schopferische Zerstorung

3 Wir gingen davon aus, dass im Jahr dass zur Begrenzung der Erderwarmung
auf 1,5°C bis 2030 ein sprunghafter
Anstieg der jahrlichen Investitionen
Richtig Zerstorung (d. h. der Ersatz alter in saubere Energieprojekte und

Technologien durch neue) und die -infrastruktur auf nahezu 4 Billionen
US-Dollar erforderlich sein wird.

2021 die Krafte der schopferischen

Erfordernisse des Klimawandels

zusammentreffen.

Wie schnell dieses Thema zu einer
dringenden Angelegenheit geworden
ist, hat indes viele Uberrascht. Der
World Energy Outlook der IEA schatzt,

Thema Inflation bleibt niedrig

LI‘ Wir rechneten damit, dass die Ende 2021 wurde heftig dariiber diskutiert,
ob sich der Anstieg als voribergehend oder
als dauerhaft erweist. Unseres Erachtens
Falsch meisten Volkswirtschaften (mitJapan  wird er voriibergehender Natur sein.

als bemerkenswerter Ausnahme) war AuBerdem sind die Inflationserwartungen
nach wie vor gut verankert und liegen nahe
den 2 %-Zielen der Zentralbanken.

Inflation niedrig bleibt. In den

dies nicht der Fall.
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Regierungen spielen weiterhin wichtige Rolle

Der Anteil der Staatsausgaben am
BIP blieb auch 2021 hoch - genau wie

wir erwartet hatten.

Es gibt nun MaBnahmen, um zur
Finanzierung der hoheren Ausgaben
entweder die Steuern zu erhohen (wie in
den USA und im Vereinigten Konigreich)
oder die Ausgaben bis zu einem gewissen
Grad einzuschranken. Dem steht allerdings
der Bedarf an Investitionen in Infrastruktur
fur saubere Energie gegeniiber (die
Regierungen werden ihren Beitrag dazu
leisten, der GroRteil der Finanzierung wird
jedoch aus dem Privatsektor kommen).

Renten - weiterhin attraktive Chancen

Wir waren der Meinung, dass es
trotz der niedrigen Renditen an
den Staatsanleihenmarkten der
wichtigsten Industrielander und
trotz der geringen Aussichten auf

Kapitalgewinne in drei anderen

Klein, aber fein

Wir rechneten damit, dass kleine
Unternehmen im Vergleich
zu Grolsunternehmen besser

abschneiden.

In China, den Schwellenlandern und in
Asien ohne Japan war dies der Fall: Small
Caps Ubertrumpften Large Caps ganz
deutlich. In den USA und in Japan hingegen
verzeichneten Large Caps bessere Renditen
als Small Caps. In Europa lagen beide
Sektoren weitgehend gleichauf.

Bereichen des Rentenmarktes

- Anleihen vermogender

Lander, Wandelanleihen und
Schwellenlanderanleihen - attraktive
Chancen geben wurde. Diese drei
Segmente erzielten tatsachlich hohere
Renditen als globale Staatsanleihen
oder Investment-Grade-Anleihen

’
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Richtig

Konsolidierung der Techgiganten

Wir erwarteten, dass die US- Wir waren der Ansicht, dass die starke

Cashflow-Generierung und die soliden

Bilanzen dieser Unternehmen deren

konsolidieren. Bewertungen rechtfertigten und dass
diese Unternehmen auch nach mehreren
Jahren starker Performance weiterhin gut
abschneiden konnten. Dies traf zu: Der
Technologiesektor erzielte 2021 geringflgig
hohere Renditen als der Gesamtmarkt
(ohne Technologie).

Techgiganten 2021 ihre Marktposition

R

b1

Thema

9 Chancen im Gesundheitssektor
Trotz der attraktiven Bewertungen US-Markt abbildet. Dennoch lagen die
des Sektors und der stiitzenden Renditen flur das Gesamtjahr bis zum
Teilweise 1. Dezember 2021 deutlich im positiven
Richti strukturellen Faktoren schnitt der Bereich (15,7 %) und erzielten spezifische
IC Ig US-Gesundheitssektor 2021 schlechter ab Gesundheitsunternehmen attraktive
als der S&P 500 Index, der den gesamten Renditen.
Thema . .
10 Neuentdeckung der weltweiten Kooperation
Die weltweite Kooperation wurde der EU anhielten, stellten die MaRnahmen
2021 tatsachlich neu erfunden und 2ur Bekampfung des Klimawandels und
RIChtlg zur Festlegung eines gemeinsamen

in mehreren zentralen Aspekten Mindeststeuersatzes fiir Unternehmen
wichtige Meilensteine auf dem Weg zu
einer starkeren Zusammenarbeit dar. co-
operation.

verbessert. Obwohl die Spannungen
zwischen den USA und China sowie
zwischen dem Vereinigten Konigreich und
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Unsere
zehn Top-Themen
fur das kommende Jahr



Uber dem Trend liegendes

Weltwirtschaftswachstum

Wir gehen davon aus, dass das
Weltwirtschaftswachstum 2022 mit rund 4,5 % kraftig
bleiben wird. Es wird tiber dem Trend von vor der
Covid-19-Pandemie liegen, sich aber bis 2023

abschwachen.

Wir rechnen damit, dass das Weltwirtschaftswachstum auch 2022
stark bleibt: In den Industrielandern durfte es bei 4,5 % und in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern bei 5 % liegen (siehe Abb.
1a). Nach einem starken Jahresende 2021 und angesichts erneuter
Einschrankungen aufgrund der neuen Coronavirus-Variante
Omikron wird der Jahresauftakt 2022 wohl schwach ausfallen.

1a. Globales BIP-Wachstum im Jahr 2022 iiber dem Trend

Prognose ——

[
N \

-6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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%-Anderung zum Vorjahr
o N
)

BIP-Wachstum in: —— Industrieldndern ===« Durchschnitt 2015-2019
~—— Schwellen- und Entwicklungslandern ----- Durchschnitt 2015-2019

Quelle: IWF iiber Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Die Wachstumsrate der Industrielander wird mehr als doppelt so
hoch sein wie die 2,1 %, die in den flnf Jahren vor der Pandemie
verzeichnet wurden. Grund daftir werden die Fortschritte bei der
Bewaltigung der Covid-19-Pandemie - vor allem ein Anstieg der
Impfquote in den Landern, die in Rickstand geraten sind, und die
Zulassung neuer Therapien, inshesondere einer Covid-Tablette -,
der Abbau der hohen Ersparnisse sowie der Wiederaufbau von
Lagerbestanden und eine Reduzierung der Lieferengpasse sein. Das
Wachstum in den Industrielandern wird sich dann in den Folgejahren
auf das langfristige Wachstumspotenzial von rund 1,5 bis 2 %
abschwachen.

Das Wachstum in den Schwellen- und Entwicklungslandern wird
2022 nur leicht Uber seinem Vor-Pandemie-Durchschnitt liegen. Vor
allem wird sich aber das Wachstum in China verlangsamen - auch
wenn es mit rund 5 % nach den meisten Malistaben immer noch
stark sein wird.

Im Jahr 2022 konnte sich das US-Wachstum zum ersten Mal seit
Jahrzehnten demjenigen Chinas anndhern (siehe Abb. 1b). Da

P N

— 5

-
) A

\\\\ \%%W
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1b. Demnachst auf gleichem Niveau?

12

2010er 2022

1980er 1990er 2000er

[0 China [ USA

Quelle: IWF iiber Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Prasident Biden gesagt hat, die USA befanden sich mit China in
einem Wettstreit dartiber, was besser funktioniert - freie westliche
Marktwirtschaften oder ostliche Autokratien —, wiirde eine solche
Entwicklung den USA Riickenwind verleihen. Dies ware vor allem
dann der Fall, wenn es in China zu einer regelrechten Kredit- und
Immobilienmarktkrise kdme (was die USA in ihrer Geschichte bereits
mehrfach erlebt haben). Davon gehen wir im Ubrigen nicht aus.

In anderen asiatischen Landern erwarten wir einen Wachstumsschub
durch die Offnung der ASEAN-Volkswirtschaften - angesichts der
Entwicklungen in Myanmar zugegebenermalfien ein etwas unruhiges
Staatenbundnis. Und auch Indien durfte stark wachsen. Die dortige
Impfkampagne hat nach einem schleppenden Start kraftig Fahrt
aufgenommen. AufRerdem stimmt uns die Restrukturierung der
indischen Wirtschaft - insbesondere das Wachstum des E-Commerce-
Sektors - zuversichtlich. Brasilien dUrfte bis zur Prasidentschaftswahl
Ende des Jahres 2022 - bei welcher der friihere Prasident Lula
wiedergewahlt werden konnte - in politischer Unsicherheit gefangen
bleiben. Und in Russland wird das Wachstum trotz der hohen Ol- und
Gaspreise wohl harzig sein.

Outlook 2022 | 7



Konsumfreude

Wenn im Jahr 2022 die Sorgen wegen Covid-19

schwinden, werden die Verbraucher zu
Mehrausgaben bereit sein - hierzu werden sie vor
allem ihre hohen Ersparnisse nutzen. Die Ausgaben
werden vor allem in zwei Bereichen erfolgen: Freizeit

und Gesundheit.

Eine aufgestaute Nachfrage und hohe Ersparnisse werden 2022 zu
einer Belebung der Ausgaben fiihren. Wie schnell dies gehen wird,
hangt natirlich davon ab, wie rasch Covid-19 (und insbesondere die
Omikron-Variante des Virus) eingedammt werden kann. Wir stellen
jedoch fest, dass sich das Verbrauchervertrauen stetig festigt.

2a. Ersparnisiiberschuss weltweit’

124 200

% des BIP

Kanada USA GB  Australien Japan Eurozone Indien  China

[ Ersparnisiiberschuss in % des BIP
(Saulenbeschriftung = tatsachlicher Betrag in Mrd. USD)

Quellen: Refinitiv, Goldman Sachs, IWF und Berechnungen von EFGAM. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Die USA und das Vereinigte Konigreich, zwei Volkswirtschaften

mit hohen Ersparnisiiberschiissen (siehe Abb. 2a), diirften von
diesem Trend am meisten profitieren. Unseres Erachtens werden
zwei Themen zentral sein. Erstens werden sich die Ausgaben fur
Freizeitaktivitaten erholen. In den USA liegen die Ausgaben in
einigen Kategorien wie Live-Veranstaltungen, Auslandsreisen

und Korperpflege immer noch unter dem Vor-Pandemie-Niveau
(siehe Abb. 2b). Zweitens rechnen wir mit hoheren Ausgaben im
Gesundheitsbereich. Da die Ressourcen im Gesundheitssystem

fur die Covid-19-Pandemie eingesetzt wurden, ist ein Riickstau von
Patienten entstanden, die auf andere medizinische Behandlungen
warten. Im Vereinigten Konigreich beispielsweise warten 5,9 Millionen
Menschen auf eine medizinische Behandlung (siehe Abb. 2c). Wir
gehen davon aus, dass in diesem Bereich sowohl der Staat als auch
die Verbraucher mehr ausgeben werden.

" Ersparnisse Uber der durchschnittlichen Sparquote von 2019.

8 | Outlook 2022

Lieferengpasse (wie beispielsweise bei Neu- und Gebrauchtwagen)
und ein Mangel an qualifizierten Arbeitskraften (beispielsweise fir
die Renovierung von Hausern) haben die Preise in vielen Bereichen
der Verbraucherausgaben tendenziell in die Hohe getrieben. Wir
glauben, dass diese groRere Preisgestaltungsmacht der Unternehmen
ein wichtiges Thema bleiben wird, insbesondere in Bereichen wie der
Luftfahrtindustrie, in denen Kapazitaten abgebaut wurden.

2b. Grosses Potenzial fiir Erholung von Freizeitausgaben
10 -
0-
104
204
304

%
404
50 -

-60

-70
-80

T T T
Live-Veranstaltungen Auslandsreisen Korperpflege Flugreisen Restaurants
(inkL. Sport) und Bars

I Veranderung der Ausgaben, 3Q 2021 ggii. 4Q 2019, USD, konstante Preise von 2012
Quelle: Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

2c. Warteliste fiir medizinische Behandlungen in England
6,0
5,5
5,0
45

4,0

Millionen

3,5
3,0

2,54

2,0 T T
2007 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Gesamtanzahl in England auf Routineoperationen und -eingriffe wartender Patienten

Quelle: NHS England. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.



Digitalisierung in den

Schwellenlandern

Die Schwellenlander liegen bei der Digitalisierung
generell hinter den Industrielandern zuriick. Unseres
Erachtens werden sie im Jahr 2022 in vielen Bereichen
deutliche Fortschritte machen, sodass sich interessante

Anlagechancen eroffnen werden.

Die Digitalisierung durfte im Jahr 2022 in den Schwellen- und
Entwicklungslandern weiter Ful fassen. Das Fundament fiir eine
starkere Digitalisierung ist bereits gelegt. 90 % der Menschen unter
30 Jahren leben in diesen Volkswirtschaften.? Diese Altersgruppe ist
im Allgemeinen viel eher bereit, digitale Technologien - allen voran
Smartphone-basierte Applikationen — zu nutzen. Die bendtigte
Infrastruktur, insbesondere Mobilfunknetze, sind entweder bereits
vorhanden (da sie in der Regel einfacher zu installieren sind als
Festnetze) oder werden gerade eingefiihrt. Einer Umfrage zufolge ist
die Smartphone-Durchdringungsrate in den Entwicklungslandern
sogar hoher als in den Industriestaaten, auch wenn die
4G-Konnektivitat nach wie vor niedriger ist.?

Dienstleistungen, die wir in Bezug auf diesen Trend hin zur
Digitalisierung als besonders interessant erachten, sind Mobile
Banking, Fahrgemeinschaften und Online-Handel. Auf der ganzen Welt
gibt es interessante Beispiele von Unternehmen in diesen Sektoren,
die im Jahr 2022 an die Borse gehen durften.

Natiirlich befinden sich nicht alle Schwellenlander im gleichen
Stadium der digitalen Entwicklung. In Afrika ist die Plattform fir
den mobilen Zahlungsverkehr M-Pesa bereits fest etabliert und
wird durch E-Commerce-Dienstleistungen ausgebaut. Zudem ist
China in vielen Bereichen der Digitalisierung jetzt schon fiihrend.
Aus diesem Grund hat sich die Beschaffenheit des chinesischen
Aktienmarktes in den letzten Jahren verandert (siehe Abb.

3). Die Sektoren zyklische Verbrauchsglter, Technologie und
Telekommunikation, in denen Uberwiegend private Unternehmen
vertreten sind, bieten oft ahnliche Produkte und Dienstleistungen
an wie ihre bekannteren US-Konkurrenten. Sie sind mittlerweile
die drei groBten Sektoren. Ihr Anteil wurde groRer, da die relative
Bedeutung von Energie-, Versorgungs- und Industrieunternehmen
(haufig Staatsunternehmen) abgenommen hat. Diese Verdanderungen

2 Quelle: Nomura; UNCTAD. 1. Dezember 2021.
* Quelle: Deloitte. https://tinyurl.com/32xcakbm. 1. Dezember 2021.

3. Sektorgewichtungen im MSCI China Index

Zyklische Verbrauchsgliter
Telekommunikation
Finanzen

Gesundheit

Technologie
Grundbedarfsgiiter
Industrie

Immobilien

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Versorger

Energie

[ Dezember 2013 WM Dezember 2021

Quelle: MSCI liber Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

in China sind ein Anhaltspunkt dafir, zu welchen Veranderungen

es im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung an Aktienmarkten
anderer Schwellenlander kommen konnte - Veranderungen, die viel
interessantere Anlagemoglichkeiten eroffnen werden.
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Inflation erweist sich als vorubergehend -

Gefahr eines geldpolitischen Fehlers

Am schwierigsten fiir das Jahr 2022 vorauszusagen ist, ob

sich die Inflation nur als voriibergehend erweist. Wir

gehen davon aus, dass dies im GroBen und Ganzen der

Fall sein wird. In den USA diirfte die Inflation auf 2 bis 3 %

zuriickgehen, allerdings erst im zweiten Halbjahr. Es
besteht die Gefahr, dass die geldpolitischen

Entscheidungstrager einen Fehler machen.

Unseres Erachtens wird sich die erhohte Inflation in den USA, im
Vereinigten Konigreich und in der Eurozone als vortibergehend
erweisen und im zweiten Halbjahr 2022 wieder gegen 2 % sinken (sieh
Abb. 4a). Die Inflation in Japan wird nur kurzfristig tiber 1 % steigen.
Der Inflationsriickgang wird auf Basiseffekte, d. h. einen Vergleich

mit den starken Preissteigerungen in den entsprechenden Monaten
des Vorjahres, nachlassende Lieferengpasse und moglicherweise auf
niedrigere Ol- und Rohstoffpreise zurlckzufiihren sein.

4a. Inflationsraten in den Industrielandern

%-Anderung zum Vorjahr

2020 ' 2021 ' 2022 ' 2023
~——— USA — GB ~—— Eurozone — Japan
.......... Prognose wewseeee PIOGNOSE < PrOgNOSE cnsenee PYOGNOSE

Quellen: Refinitiv (konkrete Daten), Oxford Economics (Prognosen). Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Es besteht jedoch die Gefahr, dass den Zentralbanken ein
geldpolitischer Fehler unterlauft, und zwar auf eine der folgenden
Weisen: Erstens konnten die Zentralbanken die Rolle Uiberschatzen,
welche die Nachfrage beim Anstieg der Inflation spielt. Zweitens
konnten sie die Tragheit der Inflation unterschatzen und
argumentieren, dass die Tatsache, dass die Inflation trotz einer
Abschwachung der Angebotsfaktoren hoch bleibt, ein Beweis dafir
ist, dass die Geldpolitik gestrafft werden muss. Drittens konnten
sie das Gesamtausmal’ der von ihnen vorgenommenen Straffung
unterschatzen. Da immer mehr Zentralbanken die geldpolitischen
Zugel anziehen, konnte der Riickgang der globalen Gesamtnachfrage
starker ausfallen, als sie erwarten. Dies gibt insbesondere in
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4b. Was steigt, sinkt (oft) wieder

5,00+
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Wichtigster Leitzins in: - Neuseeland
—— Australien
Quelle: Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

——— Schweden
Eurozone

den Schwellenlandern Anlass zur Sorge, da diese angesichts der
Inflationsgefahr die Geldpolitik rasch und deutlich gestrafft haben.
Seit der globalen Finanzkrise hat es mehrere Beispiele daflir
gegeben, dass die Zentralbanken die Zinsen anhoben, nur um diese
Zinsschritte dann wieder riickgangig zu machen (siehe Abb. 4b).

Es besteht die Gefahr, dass sie diesen Fehler wiederholen.



Ersparnisse und

grune Infrastruktur

Seit mehreren Jahren werden die Realzinsen durch
eine Ersparnisschwemme niedrig gehalten. Nun
missen diese Ersparnisse dringend fiir die
Finanzierung der griinen Infrastruktur verwendet
werden. Im Jahr 2022 wird diese Notwendigkeit

ganz klar erkannt werden.

Ende 2021 sank die reale Rendite inflationsgeschiitzter US-
Staatsanleihen (Treasury Inflation-Protected Securities, TIPS)
auf einen neuen Tiefstwert - bei den 30-jahrigen Papieren

sogar in den negativen Bereich (siehe Abb. 5a). Dies bedeutet,
dass sich die US-Regierung so fur die nachsten drei Jahrzehnte
negative Kreditkosten sichern kann. Es gibt im Wesentlichen drei
Erklarungen, warum diese Situation entstanden ist: betrachtliche
Ankaufe von Staatsanleihen durch Zentralbanken, wodurch die
Renditen dieser Papiere gesunken sind; sekulare Stagnation,
also ein geringeres langfristiges Trendwachstum aufgrund einer
schwachen Nachfrage; sowie hohe Ersparnisse und geringe
Investitionsausgaben, d. h. eine globale Ersparnisschwemme.”

5a. Riicklaufige reale Renditen lassen vermuten, dass mehr
gespart als investiert wird

1,504

1,00 4

0,50

%
- | l\\w : |
-0,50 M
-1,00 T T T T
2018 2019 2020 2021

—— Reale Rendite 30-jahriger US-amerikanischer TIPS

Quelle: Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Nun besteht massiver Bedarf an Infrastruktur fir saubere Energie,
damit bis 2050 die Klimaneutralitat erreicht werden kann (siehe
Abb. 5b). In den nachsten 25 Jahren miissen insgesamt 100 Billionen
US-Dollar ausgegeben werden, was 4 Billionen US-Dollar pro Jahr
entspricht.

Wenn es tatsachlich eine globale Sparschwemme gibt, die auf

die realen Renditen druckt, dann konnte die Mobilisierung dieser
Mittel fur Investitionen in saubere Energie daflr sorgen, dass das
winschenswerte Ziel, die Erderwarmung auf 1,5 Grad zu begrenzen,

“ Die Erlauterung z. B. von Larry Summers. Siehe https://tinyurl.com/vx74z429

erreicht wird und gleichzeitig die realen Renditen wieder auf
ein angemesseneres Niveau steigen und das Wachstum und die
Beschaftigung einen willkommenen Impuls erhalten.

Doch wird dies geschehen? Es ist nicht einfach, tberschissige
Ersparnisse zu mobilisieren. Viele institutionelle Anleger,
insbesondere leistungsorientierte Vorsorgeprogramme und
Versicherungsgesellschaften, wurden durch die regulatorischen
Anderungen nach der Finanzkrise namlich dazu ermutigt,
Risikopositionen abzubauen. Sie ziehen oft die relative Sicherheit
von festverzinslichen Anlagen vor, anstatt in Aktien zu investieren
- ganz zu schweigen von langfristigen Infrastrukturprojekten.
Staatliche Vermogensfonds und Zentralbanken haben zwar

die flr diese Investitionen erforderlichen Mittel, doch auch

sie sind in der Regel konservative Investoren. Die Regierungen
selbst konnten die Finanzierung bereitstellen, aber viele sind
Uber ihre hohe Verschuldung besorgt, die durch die Covid-19-
StiitzungsmaBnahmen weiter angestiegen ist. Dennoch wird die
Notwendigkeit der Finanzierung griiner Infrastruktur 2022 weithin
anerkannt und es werden greifbare Fortschritte erzielt.

5b. Investitionen in saubere Energie zur Erreichung der
Klimaneutralitat bis 2050

5000 4
4500
4000
3500
3000
2500
2000 +
1500
1000
500 4
0~

Mrd. USD pro Jahr (Preise von 2019)

2016-2020 2030 2050
[ Emissionsarme Treibstoffe - vor allem Wasserstoff
[ Stromproduktion — aus erneuerbaren Energien
B Energieinfrastruktur - vor allem Stromversorgung
Endverbrauch - z. B. Batterien, Warmepumpen usw.
Quelle: Net Zero by 2050 Roadmap der IEA. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.
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Japan - nach einem Vierteljahrhundert

ZU neuer Kraft erstarkt

Die Erholung der japanischen Wirtschaft halt an.
Unseres Erachtens kann der Aktienmarkt weiter
zulegen und seinen Rekordstand von 1989

ubertreffen.

Die breitgefassten japanischen Aktienmarktindizes erreichten Ende
Dezember 1989 einen Hohepunkt und fielen in der Folge um mehr
als 80 % auf einen Tiefstwert Ende 2009 (siehe Abb. 6a). Seither hat
sich der Markt stetig erholt und obwohl der Gesamtmarkt in Yen
immer noch rund 20 % unter seinem Hochststand liegt, hat er seinen
friheren Rekord in US-Dollar bereits erreicht.

6a. Nikkei 225 Index in Yen und US-Dollar

0 Hochstwert von 38916 Punkten in

400004 JPY und USD am 1. Januar 1990
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Quellen: Refinitiv und Berechnungen von EFGAM. Stand der Daten: 1. Dezember 2021 (USD-Wert umbasiert
auf JPY-Wert am 111990).

Wir sind Uberzeugt, dass der Markt 2022 weiter zulegen kann. Daftir
gibt es drei Grlinde: Erstens durfte das Gewinnwachstum kraftig
sein. Die Gewinnmargen liegen mittlerweile deutlich Gber ihrem
historischen Durchschnitt (siehe Abb. 6b); das Exportwachstum
wird durch eine weitgehende Wiederoffnung der Weltwirtschaft,
insbesondere die Wiederoffnung der anderen asiatischen
Volkswirtschaften, gestlitzt und der Inlandsabsatz erhalt aufgrund
der Wiederaufnahme von Geschaftsreisen und touristischen
Aktivitaten Auftrieb.

Zweitens hat sich der japanische Yen gegentiber dem US-Dollar
abgeschwacht. Er notierte am 1. Dezember bei 114 Yen je US-Dollar
und lag damit unter dem Wechselkurs von 110 Yen je US-Dollar, bei
welchem japanische Unternehmen an den internationalen Markten
in der Regel als wettbewerbsfahig gelten.

> Quelle: Evercore ISI; 1. Dezember 2021.
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6b. Japan - Gewinnmargen der Unternehmen
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Quellen: Refinitiv und Berechnungen von EFGAM. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Drittens sind die meisten auslandischen Anleger seit einigen Jahren
Nettoverkaufer japanischer Aktien. Der Nettoauslandsabsatz belief
sich flr den Zeitraum 2015-2020 auf 25 Billionen Yen.> Die Anleger sind
an diesem Markt untergewichtet. Dies begann sich im Jahre 2021 zu
andern und wir glauben, dass dieser Trend anhalten wird.



Rohstoffe — die Gewinner

ausfindig machen

Nachdem die Preise von Rohstoffen angesichts des
knappen Angebots 2021 kraftig angezogen haben,
diirften sie unserer Meinung nach im Jahr 2022 wieder
sinken. Die Auswahl der Gewinner wird zentral sein:
Strukturell sind Kupfer und Kobalt nach wie vor die

Favoriten.

Wir gehen flir 2022 von einem allgemeinen Rlckgang der
Rohstoffpreise aus. Grund dafur wird das schwachere
Weltwirtschaftswachstum sein (siehe Abb. 7a). Die geringere
Nachfrage aus China, auf das die Halfte des Verbrauchs der meisten
Industrierohstoffe entfallt, wird ein wichtiger Faktor sein.® Allerdings
dirfte im Jahr 2022 weniger der allgemeine Trend der Rohstoffpreise
von Bedeutung sein als die Auswahl der einzelnen Gewinner.
Strukturelle Faktoren - insbesondere der Ubergang zu sauberer
Energie - stltzen die Preise von Kupfer und Kobalt, da diese fur
Elektrofahrzeuge und die neue Energieinfrastruktur benotigt werden
(siehe Abb. 7b). Fir ein Elektrofahrzeug wird bis zu 3,5-mal so viel
Kupfer gebraucht wie fiir einen Wagen mit Verbrennungsmotor.’

Die tendenziell geringere Nutzung fossiler Brennstoffe spricht fur
niedrigere Ol- und Kohlepreise. Allerdings konnten Einschrankungen
bei der Olexploration und Olférderung zu einer Verknappung des
Angebots flhren, bevor die Nachfrage wesentlich gesunken ist - dies
vor allem dann, wenn der Ubergang zu Elektrofahrzeugen langer
dauert als weithin erwartet. Es ist erneut mit volatilen Olpreisen zu
rechnen.

Wir gehen also von niedrigeren Rohstoffpreisen aus, wobei sich
Kupfer und Kobalt besser halten werden als Ol und Kohle.

7a. Rohstoffpreise und OECD-Friihindikator
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° https:/ /tinyurl.com/3hvpusxs
7 Quelle: WoodMackenzie. https:/ /tinyurl.com/yk3brkfh
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7b. Kupfer und Kobalt
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Quelle: Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.
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Schwierigere Zeiten

fur Gewinne

Nach den starken Schwankungen der
Unternehmensgewinne in den letzten beiden Jahren
wird das Gewinnwachstum im Jahr 2022 wieder
,hormaler” ausfallen. Die groRten Uberraschungen
werden unseres Erachtens aus Asien kommen. Doch
das MaRB aller Dinge bleibt der US-Markt.

Nachdem die weltweiten Unternehmensgewinne im Jahr 2020 absackten
und im Jahr 2021 einen spektakularen Anstieg verzeichneten (siehe Abb.
8a), diirften sie 2022 zu einem normaleren Wachstum zurtickkehren.
Nach einem starken vierten Quartal 2021 und angesichts neuer
Bedenken Uber die Omikron-Variante des Coronavirus durften die
Gewinne im ersten Quartal des Jahres etwas schwacher sein.

8a. Unternehmensgewinne weltweit
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Quelle: Datastream World Total Market Index iiber Refinitiv. Stand der Daten: 1. Dezember 2021.

Flr die USA rechnen wir mit einem ,normalen” Gewinnwachstum
von 5 bis 10 %. Zwar belastet der Kostendruck die Gewinne, doch ist
es den Unternehmen im Allgemeinen gelungen, die Gewinnmargen
beizubehalten oder gar zu verbessern. Dieser Trend dirfte sich auch
im Jahr 2022 fortsetzen.

Die Wiederoffnung wichtiger asiatischer Markte sollte die Gewinne
dieser Volkswirtschaften befliigeln (Abb. 8b). Dies gilt insbesondere
fir Unternehmen, deren Umsatze durch die Halbleiterknappheit
belastet wurden oder die seit einiger Zeit geschlossen sind,
insbesondere in der Reise- und Tourismusbranche.
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Renten — weiterhin
attraktive Chancen

Der Aufwartsdruck auf Renditen von Staatsanleihen
wird zu einer niedrigeren Gesamtrendite fiihren.
Angesichts des schwierigen Umfelds setzen wir auf

Schwellenlanderanleihen.

Generell werden die Rahmenbedingungen fir die meisten

wichtigen Rentenmarkte der Industrielander 2022 schwierig sein.
Das Ausgangsniveau der Renditen ist nominal und real betrachtet
niedrig. Darauf weisen wir selbstverstandlich schon seit einigen
Jahren im Ausblick fir das kommende Jahr hin. In diesem Jahr ist es
wahrscheinlich, dass der anhaltende Aufwartsdruck auf die Inflation
in Verbindung mit einem relativ robusten Wirtschaftswachstum und
mit den Forderungen nach Ausgaben fir Infrastruktur fiir saubere
Energie die Renditen von Referenzstaatsanleihen in die Hohe treiben
wird.

In diesem heiklen Umfeld ergeben sich unseres Erachtens 9b. China und USA - Renditeaufschlage auf Hochzinsanleihen
interessante Gelegenheiten bei Schwellenlanderanleihen -
sowohl in Hart- als auch in Lokalwahrung. Die Renditen von
Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung sind hoch und werden an
vielen Markten oft durch eine aggressive Straffung der Geldpolitik im

30004
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22000+
Inland in die Hohe getrieben. Da dies den Inflationsdruck im Inland &
dampft, kdnnen unserer Meinung nach Schwellenldnderanleihen é e
in Lokalwahrung attraktive Renditen erzielen. Bei einer e |
o
Wahrungsaufwertung konnten die Renditen noch hoher ausfallen. ]
& 500
In China liegen die Renditeaufschlage auf Hochzinsanleihen Q
T T T T 1
deutlich Uber dem Niveau der entsprechenden US-Anleihen 2 2018 0 2020 2z
ieh bb. 9b . . In sich insb d denk ~— Renditeaufschlag auf chinesische Hochzinsanleihen
(Sle e Abb.9 ) Darin spiegeln sich insbesondere Bedenken —— Renditeaufschlag auf US-Hochzinsanleihen
lber den Immobiliensektor wider. Unseres Erachtens sind diese Quelle: Bloomberg, Stand der Daten: 9. Dezember 2021.

Renditeaufschlage zu hoch und stellen folglich eine Gelegenheit dar.

9a. Festzinsrenditen
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Globalisierung, Ruckverlagerung

und neue Handelsstrukturen

Die Globalisierung wird sich fortsetzen, aber
verschiedene Faktoren schranken den Spielraum fiir

die Riickverlagerung ein.

Die Strukturen des weltweiten Handels andern sich und 2022 wird
ein wichtiges Jahr sein. Insbesondere ist ein deutlicher Druck zu
erkennen, die Produktion in heimische Gefilde zurlickzuholen.

In den USA unter Prasident Trump ging es in erster Linie darum,
Arbeitsplatze, die an auslandische Produzenten verloren gegangen
waren, zurlickzubringen. Unter Prasident Biden liegt der Schwerpunkt
darauf, die Lieferketten - insbesondere in der Elektronik- und
Pharmabranche - widerstandsfahiger zu machen. Es gibt auch

einen okologischen Aspekt: Es kann gut sein, dass die Produktion im
Inland einen kleineren CO2-Abdruck hinterlasst als die Produktion
im Ausland. Und da die Frachtkosten weiterhin hoch und die
Liefertermine unsicherer sind, ist auf einen reibungslosen globalen
Warenverkehr kein Verlass mehr.

Allerdings schranken mehrere Faktoren den Spielraum fur die
Ruckverlagerung ein.

Eine zentrale Einschrankung ist der Arbeitskraftemangel. Langerfristig
gesehen verlangsamt sich aufgrund der niedrigeren Geburtenrate
und der geringeren Zuwanderung das Bevolkerungswachstum in den
USA. Kurzfristig gesehen hat die Erwerbsbeteiligung (diejenigen, die
arbeiten oder aktiv auf Arbeitssuche sind) ihr Vor-Pandemie-Niveau
noch nicht wieder erreicht. ,The Great Resignation®, also die grofe
Kuindigungswelle, hat dazu geflihrt, dass 1,5 Millionen Arbeitnehmer
Uber 55 Jahren ihre Stelle freiwillig aufgegeben und den Ruhestand
vorgezogen haben; Kinderbetreuung, ,Long Covid*, arbeitsbedingter

10. Welthandelsvolumen
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Source: World Trade Organisation via Refinitiv. Data as at 1 December 2021.

¢ Niall Ferguson, Bloomberg. https://tinyurl.com/29nn28jc
° https:/ /www.nature.com/articles/d41586-021-00727-3
0 https:/ /tinyurl.com/5yputmze
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Stress und Angste, das Virus konnte fiir immer bleiben, sind weitere
Grinde, welche die Menschen von der Arbeit abgehalten haben.®

Ein weiterer Faktor, der den Spielraum fir die Rickverlagerung
einschrankt, ist die Komplexitat der globalen Produktion. Fur

die Herstellung des Covid-Impfstoffs sind unter Umstanden

mehr als zweihundert Einzelkomponenten erforderlich, die oft in
verschiedenen Landern produziert werden.? Fur viele elektronische
Gerate werden Tausende Bauteile bendtigt. Wir leben nicht mehr in
einer Welt, in der Unterhaltungselektronik in kalifornischen Garagen
erfunden wird.

Eine Losung ist die Automatisierung und Neukonfiguration von
Fertigungsprozessen unter Einbeziehung von kinstlicher Intelligenz
(K1), um diese Prozesse so effizient und fehlerfrei wie moglich zu
gestalten.

Zwar wird dies der Herstellung von physischen Gutern forderlich sein,
doch gewinnt der Dienstleistungshandel an Bedeutung. Seit geraumer
Zeit werden die administrativen Aufgaben vieler Unternehmen im
Ausland erledigt: vom technischen Support auf den Philippinen tber
die Softwareentwicklung in Uruguay bis hin zum Flugticketverkauf

in Indien. Dieser Dienstleistungshandel ist wahrscheinlich nicht
ausreichend erfasst. Einer Schatzung zufolge konnte er doppelt so
hoch sein, wie aus Abbildung 10 hervorgeht.®

Obwohl sich die Art der Globalisierung andert, ist der Spielraum fir
die Rickverlagerung aus den zuvor genannten Griinden beschrankt.
Wir werden auch weiterhin in einer weltweit vernetzten Welt leben.



Macro-Team

Die makrookonomische Strategie ist das Herzstiick unseres Investmentansatzes. Das
umfassende hauseigene Research unseres Macro-Teams beeinflusst nicht nur die
Entscheidungen in Bezug auf die einzelnen Anlageklassen, sondern wirkt

sich auch auf die Allokation auf Ebene der Regionen, der Sektoren und sogar der
Einzeltitel aus.

TN

Moz Afzal Daniel Murray Stefan Gerlach
Global Chief Deputy CIO Chief Economist
Investment Officer

GianLuigi Mandruzzato Joaquin Thul
Senior Economist Economist
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Investment-Publikationen

Wichtige Publikationen mit unseren globalen Einschatzungen, Markteinblicken
und Anlageperspektiven.
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Intime: Daily Market Note

Daily Market NoteNote, mit einer
Zusammenfassung der wichtigsten
Ereignisse, die den Markt in den letzten 24
Stunden bewegt haben.

Erscheinungsweise: dienstags bis freitags.
Nur online

Inview: Global House View
Global House View und Anlageperspektiven;
bietet Empfehlungen zur Asset-Allokation,
einen makrookonomischen Uberblick und

Anlageideen.

Erscheinungsweise: monatlich

Infocus: Macro Comment

Analyse aktueller Marktereignisse.

Erscheinungsweise: ad hoc

Click to listen

o

PODCAST

Invision: Weekly Macro Note

Weekly Macro Note, mit einer Beschreibung
wichtiger makrookonomischer Ereignisse
der letzten Woche

Erscheinungsweise: montags.
Nur online

Insight: Quarterly Market
Review

Quarterly Market Review. Expertenmeinungen
zur Performance des Anlagemarktes und

zu wichtigen Regionen, einschlief3lich eines
Schwerpunktthemas.

Erscheinungsweise: Quarterly

Beyond The Benchmark:
The EFG Podcast

Mehr als der gangige Marktanalysen-
Podcast. Wir gehen weiter und
vertiefen aktuelle Themen, die sich
auf Markte, Volkswirtschaften und die
Anlegerpsychologie auswirken.

Erscheinungsweise: zweimal pro Woche

Wenn Sie die Investment-Publikationen von EFG erhalten mochten, wenden Sie sich bitte an: marketing@efgam.com
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Wichtige Informationen

Der Wert von Anlagen sowie die daraus resultierenden Ertrage
konnen sowohl steigen als auch fallen, und die Wertentwick-
lung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukiinftige
Wertentwicklung. Anlageprodukte konnen Anlagerisiken un-
terliegen, die unter anderem den Verlust des gesamten oder

eines Teils der investierten Kapitalsumme beinhalten.

Dieses Dokument ist weder ein Prospekt, eine Werbung, ein offentliches Angebot oder eine
Platzierung noch eine Empfehlung zum Ankauf, Verkauf, Halten oder Bewerben einer Anlage,
eines Wertpapiers, eines anderweitigen Finanzinstruments oder eines anderweitigen Produkts
oder einer anderweitigen Dienstleistung, noch ist es derart auszulegen. Es dient nicht als
endgiiltige Darstellung der Bedingungen einer Anlage, eines Wertpapiers, eines anderweitigen
Finanzinstruments oder eines anderweitigen Produkts oder einer anderweitigen Dienstleis-
tung. Dieses Dokument dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und ist nicht als Anla-
geberatung oder sonstige spezifische Empfehlung flir eine bestimmte Vorgehensweise oder
Unterlassung gedacht. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen beriicksichtigen
nicht die spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Beddrfnisse
des Empfangers. Wir empfehlen Ihnen, sich vor einer Investition oder bei Unsicherheiten be-
ziiglich der in diesem Dokument enthaltenen Informationen fachkundige, fir Ihre bestimmten
Umstande geeignete Beratung einzuholen.

Obschon die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die als
zuverlassig erachtet werden, erteilt kein Mitglied der EFG-Gruppe eine Erklarung oder Garantie
fur deren Richtigkeit, und derartige Informationen konnen unvollstandig oder zusammen-
gefasst sein. Samtliche Meinungen in diesem Dokument konnen ohne vorherige Ankiindi-
gung geandert werden. Dieses Dokument kann personliche Meinungen enthalten, die nicht
zwangslaufig die Einstellung eines Mitglieds der EFG-Gruppe widerspiegeln. Soweit gesetzlich
zulassig, ist kein Mitglied der EFG-Gruppe fur die Folgen von Fehlern oder Auslassungen in
diesem Dokument oder fiir das Vertrauen in hierin enthaltene Meinungen oder Aussagen
verantwortlich Ferner lehnt jedes Mitglied der EFG-Gruppe ausdrticklich jegliche Haftung ab,
einschlieBlich (ohne Einschrankung) der Haftung fiir Neben- oder Folgeschdden, die sich aus
derselben oder aus einer Handlung oder Unterlassung des Empfangers im Vertrauen auf
dieses Dokument ergeben.

Die Verfiigharkeit dieses Dokuments in einer Rechtsordnung oder in einem Land kann den ort-
lichen Gesetzen oder Vorschriften zuwiderlaufen. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments
gelangen, sollten sich iiber etwaige Einschrankungen informieren und diese einhalten. Dieses
Dokument darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung eines befugten Mitglieds der EFG-Grup-
pe weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, veroffentlicht oder an andere Personen verbreitet
werden. Dieses Dokument wurde von EFG Asset Management (UK) Limited zur Verwendung durch
die EFG-Gruppe sowie die weltweiten Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen
innerhalb der EFG-Gruppe erstellt. EFG Asset Management (UK) Limited wurde von der britischen
Financial Conduct Authority zugelassen und untersteht deren Aufsicht; eingetragen unter der
Nummer 7389746. Eingetragener Sitz: EFG Asset Management (UK) Limited, Leconfield House,
Curzon Street, London W1J 5JB, Vereinigtes Konigreich, Telefon +44 (0) 20 7491 9111,

Wenn Sie dieses Dokument von einem verbundenen Unternehmen oder einer der unten
genannten Niederlassungen erhalten haben, beachten Sie bitte Folgendes:

Informationen fiir Anleger in Australien:

Dieses Dokument wurde von der EFG Asset Management (UK) Limited, einer Gesellschaft mit
beschrankter Haftung, eingetragen unter der Nummer 7389746, mit eingetragenem Sitz in
Leconfield House, Curzon Street, London W1) 5)B, Vereinigtes Konigreich (Telefon +44 (0)20
7691 9111), erstellt und herausgegeben. Die EFG Asset Management (UK) Limited wurde von
der britischen Financial Conduct Authority zugelassen und untersteht deren Aufsicht (Nr.
536771). Die EFG Asset Management (UK) Limited ist von der Pflicht befreit, eine australische
Finanzdienstleistungslizenz flr Finanzdienstleistungen zu besitzen, die sie flr GroBkunden in
Australien erbringt, und ist von der Financial Conduct Authority des Vereinigten Konigreichs
(FCA-Registrierungsnummer 536771) nach dem Recht des Vereinigten Konigreichs, das sich
vom australischen Recht unterscheidet, zugelassen und untersteht deren Aufsicht. Dieses
Dokument ist vertraulich und ausschlieRlich fir den Gebrauch der Person bestimmt, der es
ausgehandigt oder zugesandt wird, und darf weder ganz noch teilweise an andere Personen
weitergegeben werden.

ASIC Class Order CO 03/1099

Die EFG Asset Management (UK) Limited teilt Innen mit, dass sie sich in Bezug auf die Finanz-
dienstleistungen, die sie Ihnen erbringt, auf die Ausnahmeregelung der Australian Securities
& Investments Commission (ASIC) Class Order CO 03/1099 (Class Order) (ausgeweitet durch
das ASIC Corporations (Repeal and Transitional) Instrument 2016/396) fiir Unternehmen, die
der Aufsicht der Financial Conduct Authority (FCA) des Vereinigten Konigreichs unterstehen,
beruft, die sie von der Pflicht befreit, eine australische Finanzdienstleistungslizenz (Australian
Financial Services Licence; AFSL) im Sinne des Corporations Act 2001 (Cth) (Corporations Act)
zu besitzen.

Aufsichtsvorschriften des Vereinigten Konigreichs

Die Finanzdienstleistungen, die wir Ihnen erbringen, werden von der FCA gemaR den Gesetzen
und Aufsichtsvorschriften des Vereinigten Konigreichs reguliert, die sich von denen Australiens
unterscheiden. Folglich werden jedes Angebot und alle anderen Unterlagen, die Sie von uns
im Rahmen der Erbringung von Finanzdienstleistungen erhalten, in Ubereinstimmung mit
diesen Gesetzen und Aufsichtsvorschriften erstellt. Die Aufsichtsvorschriften des Vereinigten
Konigreichs beziehen sich auf die Gesetzgebung, die gemald der Gesetzgebung erlassenen
Vorschriften und alle anderen relevanten Richtlinien oder Dokumente, die von der FCA heraus-
gegeben werden.

Ihr Status als GroBkunde

Damit wir Thnen Finanzdienstleistungen erbringen und die Class Order einhalten konnen,
miussen Sie ein ,GroRRkunde” im Sinne von Abschnitt 761G des Corporations Act sein. Durch
die Annahme von Unterlagen von uns vor dem Beginn oder im Verlauf der Erbringung von
Finanzdienstleistungen fiir Sie:

- garantieren Sie uns, dass Sie ein ,GroBkunde” sind;

- erkldren Sie sich damit einverstanden, die von uns von Zeit zu Zeit zur Bestatigung lhres
Status als GroBkunde angeforderten Informationen oder Nachweise vorzulegen;

« stimmen Sie zu, dass wir die Erbringung von Finanzdienstleistungen fiir Sie einstellen kon-
nen, wenn Sie kein GroRkunde mehr sind oder wenn Sie uns keine fiir uns zufriedenstellenden
Informationen oder Nachweise zur Bestatigung Ihres Status als GroRkunde vorlegen; und

- verpflichten Sie sich, uns innerhalb von 5 Geschaftstagen schriftlich zu benachrichtigen,
wenn Sie flr die Zwecke der Finanzdienstleistungen, die wir fiir Sie erbringen, nicht mehr als
,GrolRkunde” gelten.

Bahamas: Die EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd. hat von der Securities Commission der
Bahamas gemaf dem Securities Industry Act von 2011 sowie den Securities Industry Regu-
lations von 2012 die Zulassung und Befugnis zur Durchfiihrung von Wertpapiergeschaften

- einschlieRlich des Wertpapierhandels, Geschaften mit Wertpapieren, der Verwaltung von
Wertpapieren und der Beratung zu Wertpapieren - in und von den Bahamas aus erhalten.

Die EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd. hat auch von der Zentralbank der Bahamas gemaB dem
Banks and Trust Companies Regulation Act von 2000 die Zulassung als Bank- und Treuhandge-
sellschaft erhalten.
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Bahrain: Die Niederlassung der EFG AG in Bahrain unterliegt der Aufsicht der Zentralbank

von Bahrain mit eingetragenem Sitz in Bahrain Financial Harbour, West Tower 14th Floor,
Konigreich Bahrain.

Bermuda: EFG Wealth Management (Bermuda) Ltd. ist eine in Bermuda gegriindete , Exempted
Company" mit beschrankter Haftung. Eingetragener Sitz: Thistle House, 2nd Floor, 4 Burnaby
Street, Hamilton HM 11, Bermuda.

Kaimaninseln: Die EFG Bank hat von der Cayman Islands Monetary Authority die Zulassung
fiir die Durchfiihrung von Bankgeschéften gemal dem Banks and Trust Companies Law der
Kaimaninseln erhalten. Die EFG Wealth Management (Cayman) Ltd. hat von der Cayman Islands
Monetary Authority die Zulassung fiir die Durchfiihrung von Treuhandgeschaften geméal dem
Banks and Trust Companies Law der Kaimaninseln und flr die Durchfiihrung von Wertpapier-
geschaften gemaR dem Securities Investment Business Law der Kaimaninseln erhalten.

Chile: Die EFG Corredores de Bolsa SpA wurde von der Comision para el Mercado Financiero
(vormals SVS) als Borsenmakler zugelassen und ist befugt, Wertpapiermaklergeschéfte in Chile
sowie andere regulierte Tatigkeiten einschlieBlich der Verwaltung von Wertpapierportfolios
mit Dispositionsbefugnis, der Abwicklung von Wertpapiergeschaften und der Anlageberatung,
durchzufiihren. Eingetragen unter der Nummer: 215. Eingetragener Sitz: Avenida Isidora Goyen-
echea 2800 Of. 2901, Las Condes, Santiago.

Zypern: Die EFG Cyprus Limited ist eine in Zypern unter der Firmennummer HE408062 ge-
griindete Investmentgesellschaft. Eingetragene Geschaftsanschrift: Kennedy 23, Globe House,
6th Floor, 1075, Nicosia, Zypern. Die EFG Cyprus Limited wurde von der Cyprus Securities and
Exchange Commission (CySEC) zugelassen und untersteht deren Aufsicht.

Dubai: EFG (Middle East) Limited unterliegt der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority
mit eingetragenem Sitz in Gate Precinct Building 05, Level 07, PO Box 507245, Dubai, VAE.
Guernsey: Die EFG Private Bank (Channel Islands) Limited hat die Zulassung von der Guernsey
Financial Services Commission erhalten.

Hongkong: Die EFG Bank AG ist eine von der Hong Kong Monetary Authority gemaf Banking
Ordinance (Cap. 155, Laws of Hong Kong) autorisierte Licensed Bank und berechtigt, in Hong
Kong regulierte Tatigkeiten des Typs 1 (Handel mit Wertpapieren), des Typs 4 (Beratung zu
Wertpapieren) und des Typs 9 (Vermogensverwaltung) durchzufihren.

Jersey: Die EFG Wealth Solutions (Jersey) Limited unterliegt beztiglich der Durchfiihrung von
Investmentgeschaften gemaR dem Financial Services (Jersey) Law von 1998 der Aufsicht der
Jersey Financial Services Commission.

Liechtenstein: Die EFG Bank von Ernst AG unterliegt der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht
Liechtenstein, Landstrasse 109, Postfach 279, 9490 Vaduz, Liechtenstein.

Luxemburg: Die EFG Bank (Luxembourg) S.A. wird in der von der luxemburgischen Aufsichts-
behorde (Commission de Surveillance du Secteur Financier) gefiihrten offiziellen Liste der in
Luxemburg gemaR dem Luxemburger Gesetz iber den Finanzsektor vom 5. April 1993 (in der
jeweils gultigen Fassung) (das ,Gesetz von 1993“) gegriindeten Banken als eine Aktiengesell-
schaft nach luxemburgischem Recht (société anonyme) aufgefiihrt, die zur Austibung ihrer
Tatigkeiten gemal Artikel 2 des Gesetzes von 1993 befugt ist. In Luxemburg ansassige Perso-
nen, die Informationen zu den Dienstleistungen der EFG Bank (Luxembourg) S.A. wiinschen,
sollten sich ausschlieBlich an die EFG Bank (Luxembourg) S.A, 56 Grand Rue, Luxemburg 2013,
Luxemburg, Telefonnummer +352 264541, wenden.

Monaco: Die EFG Bank (Monaco) SAM ist eine monegassische Aktiengesellschaft mit der
Handelsregisternr. 90 S 02647 (Registre du Commerce et de l'Industrie de la Principauté de
Monaco). Die EFG Bank (Monaco) SAM ist eine Bank, deren Auslibung von Finanzgeschaften
von der franzosischen Aufsichts- und Abwicklungsbehorde (ACPR) und der monegassischen
Kommission fiir die Kontrolle der Finanzgeschafte zugelassen ist und unter deren Aufsicht
steht. Eingetragener Sitz: EFG Bank (Monaco) SAM, Villa les Aigles, 15, avenue d'Ostende - BP
37 - 98001 Monaco (Principauté de Monaco), Telefon: +377 93 15 11 11. Der Empfanger dieses
Dokuments spricht flieBend Englisch und verzichtet auf die Moglichkeit, eine franzosische
Version dieser Publikation zu erhalten.

Volksrepublik China: Die Reprasentanz der EFG Bank AG in Shanghai wurde von der China Ban-
king Regulatory Commission genehmigt und ist gemal den Bestimmungen der Volksrepublik
China fiir die Verwaltung von Banken mit auslandischer Kapitalbeteiligung und den entspre-
chenden Durchfiihrungsbestimmungen bei der Shanghai Administration for Industry and
Commerce registriert. Eingetragen unter der Nummer: 310000500424509. Eingetragener Sitz:
Room 65T10, 65 F, Shanghai World Financial Center, No. 100, Century Avenue, Pudong New Area,
Shanghai. Das Leistungsspektrum der Reprasentanz der EFG Bank AG in Shanghai beschrankt
sich auf nicht auf den Erwerbszweck ausgerichtete Aktivitaten, darunter Kontaktaufnahme,
Marktforschung und Beratung.

Portugal: Die portugiesische Niederlassung der EFG Bank (Luxembourg) S.A. ist bei der
portugiesischen Wertpapiermarktkommission unter der Nummer 393 sowie bei der Bank von
Portugal unter der Nummer 280 eingetragen. Steuernummer und Handelsregisternummer:
980649439. Eingetragener Sitz: Av. da Liberdade, No 131, 60 Dto - 1250-140 Lissabon, Portugal.
Singapur: Die Niederlassung der EFG Bank AG in Singapur (UEN-Nr. TO3FC6371)) wurde von der
Monetary Authority of Singapore als eine im Grokundengeschaft tatige Bank fiir die Ausiibung
von Bankgeschaften zugelassen und ist ein Exempt Financial Adviser im Sinne des Financial
Advisers Act sowie ein Exempt Capital Markets Services Licensee im Sinne der Definition im
Securities and Futures Act.

Schweiz: Die EFG Bank AG, Zlrich, einschlieBlich ihrer Niederlassungen in Genf und Lugano,
wurde von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zugelassen und untersteht deren
Aufsicht. Eingetragener Sitz: EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Ziirich, Schweiz. Niederlassungen
in der Schweiz: EFG Bank SA, 24 quai du Seujet, 1211 Geneva 2 und EFG Bank SA, Via Magatti 2
6900 Lugano.

Vereinigtes Konigreich: Die EFG Private Bank Limited wurde von der Prudential Regulation
Authority zugelassen und untersteht der Aufsicht der Financial Conduct Authority und der
Prudential Regulation Authority; eingetragen unter der Nummer 144036. Die EFG Private Bank
Limited ist Mitglied der London Stock Exchange. Eingetragen unter der Nummer 2321802.
Eingetragener Sitz: EFG Private Bank Limited, Leconfield House, Curzon Street, London W1) 5B,
Vereinigtes Konigreich, Telefon +44 (0)20 7491 9111. In Bezug auf EFG Asset Management (UK)
Limited beachten Sie bitte die oben aufgefiihrten Statusangaben.

USA: Die EFG Asset Management (UK) Limited ist ein Tochterunternehmen von EFG Capital,

ein bei der US-amerikanischen Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde (SEC) registrierter
Broker-Dealer und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority (,FINRA") und der
Securities Investor Protection Corporation (,SIPC”). Weder die SEC, die FINRA noch die SIPC hat
dieses Dokument oder die von EFG Capital oder ihres in den USA ansassigen Tochterunter-
nehmens, EFGAM Americas, bereitgestellten Dienstleistungen und Produkte gebilligt. EFGAM
Americas ist als Anlageberater bei der SEC registriert. Wertpapierprodukte und Maklerdienst-
leistungen werden von EFG Capital bereitgestellt; Vermogensverwaltungsdienstleistungen wer-
den von EFGAM Americas erbracht. EFG Capital und EFGAM Americas sind Uber gemeinsame
Eigentlimerschaft verbunden und kdnnen Mitarbeiter/innen beschaftigen, die mehreren dieser
Unternehmen zugeharig sind. Dieses Dokument ist nicht fur den Vertrieb an US-Personen oder
zugunsten von US-Personen bestimmt, davon ausgenommen sind Personen, die (im Sinne des
United States Investment Company Act von 1940 in der jeweils giiltigen Fassung (,Investment
Company Act “)) ,qualifizierte Kaufer” und ,akkreditierte Anleger“(im Sinne von Regel 501 (a)
des Securities Act) sind. Etwaige Wertpapiere, auf die in diesem Dokument Bezug genommen
wird, werden nicht gemafk dem Securities Act (Wertpapiergesetz) registriert oder gemaf
etwaigen geltenden staatlichen Wertpapiergesetzen zugelassen. Etwaige Fonds, auf die in
diesem Dokument Bezug genommen wird, werden nicht als Investmentgesellschaften im Sinne
des Investment Company Act (Gesetz iiber Investmentgesellschaften) registriert. Analysten, die
sich auBerhalb der Vereinigten Staaten befinden, werden von nicht US-Tochterunternehmen
beschaftigt, die nicht den FINRA-Bestimmungen unterliegen.



