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Makrodkonomie und Zinsen

Festverzinsliches Einkommen
Aktien
FX und Rohstoffe

A w oo

Wichtigste Erkenntnisse

- Insgesamt war der April ein besonders schwieriger Monat
fur Anleger. Die Auswirkungen des Russland-Ukraine-
Konflikts auf die Wirtschaft verscharfen sich, wahrend
mehrere  SchlieBungen in  China die Lieferketten
blockieren oder verlangsamen.

- Zum ersten Mal seit Jahren sind sowohl der S&P 500 als
auch der Nasdaq die flnfte Woche in Folge gefallen (8,72
% bzw. -13,24 %). Der Dollar-Index stieg auf 102,959, ein
Stand, der seit 20 Jahren nicht mehr erreicht wurde. Die
Rohstoffe steigen weiter an, und die Volatilitat stieg um
12,84 Punkte auf 33,40.

- Die globalen Wachstumsaussichten haben sich mit der
Beschleunigung des Fed-Erhdhungszyklus und der
anhaltenden Inflation verschlechtert. Das US-BIP ist im
ersten Quartal unerwartet zum ersten Mal seit 2020
zurtckgegangen. Das Wachstum schrumpfte um -1,4 %
statt der erwarteten +1 %.

- Die Fed hat am 4. Mai die Zinsen um 50 Basispunkte
angehoben und den Beginn der quantitativen Straffung
fur den Monat Juni angekindigt. Das anfangliche Tempo
der Reduzierung liegt bei 47,5 Mrd. USD pro Monat und
wird nach drei Monaten auf 95 Mrd. USD erhoht.

Wenn die Inflation ihren Hohepunkt erreicht und die
Fed ihre Glaubwurdigkeit wiedererlangt, indem sie die
Inflation kontrolliert, ohne die Wirtschaft zu schwachen,
dann konnte dies ein guter Einstiegspunkt fir Anleihen
sein.

Die Volatilitat ist nach wie vor sehr hoch, denn im

Durchschnitt betrug die Intraday-Kursbewegung seit
Jahresbeginn fast 2 %. Bei einigen Mega-Caps kam es
zu erheblichen Korrekturen (Netflix mit -49 %, Amazon

mit -24 % und Alphabeth mit -18 % im April), aber die

Saison verlief positiv, da 78 % der Unternehmen im S&P

500 bessere Gewinne als erwartet auswiesen.

Europaische Aktien entwickelten sich besser als US-
Aktien, aber wir erwarten, dass die EZB in den nachsten
Monaten die Zinsen anheben wird. Es wird erwartet,
dass die Kursbewegungen hoch bleiben.

Der Anstieg der US-Zinsen durfte sich in den
kommenden Monaten  fortsetzen, insbesondere
gegenUber dem EUR, wahrend die japanische
Zentralbank trotz steigender Inflation an ihren niedrigen
Zinssatzen festhalt.
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Riickblick : April 2022

Erwartungen und Antizipationen.

Der April war fur die Anleger ein besonders komplizierter Monat
mit negativen Aktien- und Anleihenindizes vor dem Hintergrund
des andauernden Krieges in der Ukraine, der Abriegelungen in
China und einer Fed, die ihre Geldpolitik voraussichtlich stark
straffen wird.

Was den letzten Punkt betrifft, so preist der Markt nun drei
aufeinanderfolgende Anhebungen um 50 Basispunkte ein.

Der Konflikt in der Ukraine spitzt sich im Osten und Suden des
Landes zu und wirkt sich zunehmend auf die Wirtschaft aus,
insbesondere in Europa, das nach wie vor stark vom russischen Ol
und Gas abhangig ist.

Die sukzessiven SchlieBungen in China zur Bekampfung des
Wiederaufstiegs von Covid belasten nicht nur den chinesischen
Markt, sondern auch die Weltwirtschaft, in der sich die Lieferketten
verlangsamen oder ganz einstellen.

Die US-Indizes beendeten den Monat im Minus: Der S&P500 sank
um 8,72 %, der Russell 2000 um 9,91 % und der Nasdag um 13,24
%, so dass die Performance seit Jahresbeginn bei -21 % lag.

In Europa schlossen die defensiveren Indizes im griinen Bereich: der
FTSE 100 schloss mit einem Plus von 0,69 % und der SMI mit einem
Plus von 0,85 %, wahrend der EuroStoxx50 um 1,98 % fiel.

In der Ubrigen Welt folgten die fihrenden Indizes dem US-Trend:
der Nikkei schloss mit -3,5 %, der CSI300 mit -4,82 % und der MSCI
ACWI mit -7,97 %.

Was die Sektoren anbelangt, so legten Energie- und
Versorgungsunternehmen sowohl in den USA als auch in Europa
weiter zu.

Der Dollar-Index legte weiter zu und erreichte mit 102,959 einen
Stand, der seit 20 Jahren nicht mehr erreicht wurde.

EUR/USD wertete um -4,72% und GBP/USD um -4,29% ab,
USD/CHF stieg um +5,34% und USD/JPY um +6,57%.

Die 10-jahrige US-Rendite lag zum Monatsende bei 2,93 % und
damit 60 Basispunkte hoher. Die Anleiherendite stieg um 39
Basispunkte und erreichte fast 1 %. Die Anleiheindizes gaben weiter
nach: Der Bloomberg Global Aggregate Index und der JPMorgan
EMBI sanken beide um 5,48 %, der Bloomberg Global High Yield
Index um 4,59 % und der Bloomberg Core Developed Government
Index um 2,99 %.

Rohstoffe steigen weiter an. Der Bloomberg Commaodity Index stieg
um 4,08 % und erreichte damit einen Jahresgewinn von 30,57 %.
Die Sorte WTI schloss im April bei 104,7 $.

Die Volatilitat stieg um 12,84 Punkte und lag zum Monatsende bei
33,40.

S&P 500 41321 362 | -326 | -8.72 -8.72 -12.92 17
Nasdag 12,335{ -417 | -3.92 {-13.24 | -13.24 -21.00 21
Russell 2000 1864| -2.81 i -394 | -991 -9.91 -16.70 16
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FTSE 100 7545| 047 | 040 | 069 0.69 3.60 10
SMI 12,129 050 | -0.99 | 0.85 0.85 -3.46 15
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Source: Bloomberg 04/30/2022
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Makro und Zinsen : Vorsichtiger Makro-Ausblick

Die globalen makro6konomischen Aussichten sind vorsichtiger geworden, und die Wirtschaftsindikatoren deuten auf eine
Verlangsamung der Weltwirtschaft hin.

Die globalen Wachstumsaussichten haben sich in den letzten Wochen verschlechtert. Die Verldangerung des Konflikts in der
Ukraine, die Situation in China mit Anzeichen einer deutlichen Verschlechterung aufgrund von Covid-Sperrungen und der
sich beschleunigende Zinserhdhungszyklus der Fed (und insgesamt hawkishe Zentralbanken) sowie der anhaltende
Inflationsdruck haben die Stimmung, die Aussichten und die Vermogenswerte im April erheblich belastet.

Infolgedessen hat der IWF seine Wachstumsprognosen fur 2022 deutlich und fur 2023 geringfligig nach unten korrigiert.
Obwohl die Institution nicht daflr bekannt ist, optimistisch zu sein und im Allgemeinen den Konjunkturzyklen
hinterherzuhinken, trug dies zu den globalen Bedenken bei.

Verrauschte und abweichende Makrodaten.

Die Einkaufsmanagerindizes der Welt sind weitgehend uneinheitlich und divergieren. Wir stellen eine gewisse
Widerstandsfahigkeit in Europa fest, wahrend in den USA der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe mit 55,4 gegenuber
den Erwartungen von 57,6 nach unten Uberrascht hat. Die Dienstleistungskomponente bleibt weitgehend robust und
spiegelt das anhaltende Wachstum im Dienstleistungssektor nach der Aufhebung der Covid-Beschrankungen wider.

Die Beschaftigungslage ist sowohl in den USA als auch in Europa robust und ist bisher die beste Rechtfertigung fur die
restriktive Haltung der Zentralbank. Die Arbeitslosenquote in der Eurozone erreichte im Marz 6,8 % und damit den
niedrigsten Stand seit der Grindung der Einheitswahrung, wahrend sie in den USA mit 3,6 % einen Tiefstand nach der
Pandemie erreicht hat.

Unterdessen lauft die Inflation weiter auf Hochtouren. Der US-Verbraucherpreisindex (CPI) erreichte im Marz ein
Mehrjahrzehnthoch: 8,5 % im Jahresvergleich, und der Erzeugerpreisindex (PPI) deutet mit 36,8 % im Jahresvergleich auf
einen noch starkeren Inflationsdruck hin.

In der Zwischenzeit haben die US-Zinsanpassungen begonnen, das Wachstum zu beeintréchtigen. Das US-BIP ist im ersten
Quartal zum ersten Mal seit 2020 unerwartet gesunken. Das Wachstum schrumpfte mit einer annualisierten Rate von -1,4 %
gegenuber den erwarteten +1 %, wobei das Handelsbilanzdefizit und der Rickgang der Lagerbestande die Hauptursache
waren. Die Nettoexporte allein zogen beeindruckende -3,2 % ab, wahrend die Lagerbestédnde einen negativen Beitrag von -
0,8 % leisteten.

Die Fed hat einen klaren kurzfristigen Kurs vorgegeben, der eine gewisse Sichtbarkeit bietet.

Am 4. Mai hob die Fed die Zinsen um 50 Basispunkte an. Obwohl die Entscheidung weitgehend erwartet wurde, war die
Wahrscheinlichkeit eines Zinsschritts von 75 Basispunkten bei dieser und der nachsten Sitzung im Juni nicht gleich Null.
Indem Jerome Powell die Aussicht auf eine Zinserhdhung um 75 Basispunkte im Sommer zurtickwies, verschaffte er einem
Markt, der aggressiven Zinserhéhungen nicht abgeneigt war, ein wenig Transparenz. Da der Markt nun mit Leitzinsen von
fast 3 % bis zum Jahresende rechnet, bestatigt die Erklarung des FOMC, dass der erwartete Zinserhdhungspfad vorerst
angemessen ist.

Die Fed kindigte auch den Beginn der quantitativen Straffung fir den Monat Juni an. Mit anderen Worten, die Fed wird
ihren Bestand an Staatsanleihen und hypothekarisch gesicherten Wertpapieren in ihrer Bilanz reduzieren. Das anfangliche
Tempo der Reduzierung ist auf 47,5 Mrd. USD pro Monat angesetzt und soll nach drei Monaten auf 95 Mrd. USD pro
Monat erhdht werden. Dieser Bilanzabbau ist etwas umfangreicher als vom Markt erwartet, konnte aber auch auf ein
friheres Ende der quantitativen Straffung hindeuten.

Das geopolitische und makrodkonomische Umfeld scheint aus Anlegersicht im Moment nicht gerade freundlich zu sein. Der
Fed ist es wahrscheinlich gelungen, die Zinssétze am vorderen Ende der Kurve fiir den Rest des Jahres zu verankern, aber die
groBere Bilanzreduzierung wird wahrscheinlich weiteren Druck auf das lange Ende der Kurve austiben. Die 10-jéhrige US-
Rendite kénnte daher nur einen Hochststand zwischen 32 % und 35 % erreichen, bevor sie sich stabilisiert: eine
Voraussetzung fiir einen Anstieg der Aktienmcdirkte. 3
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Festverzinsliches Einkommen : War’s in 1980 besser?

Wie die Aktien leiden auch die festverzinslichen Wertpapiere  Bloomberg US Aggregate Total Return index
weiter. Der Bloomberg US Aggregate Total Return Index ist im

letzten Jahr um 9,5 % gefallen. Dies ist nun schlimmer als 1980,  ** B
das Jahr, an das sich die Anleiheinvestoren eine Generation lang
erinnern werden.

Die nach langer Abwesenheit wieder aufkeimende Inflation hat — o
den Anlegern einen sehr schwierigen Start ins Jahr beschert.
Beide groBen Anlageklassen, Aktien und Anleihen, sind Y !
gleichzeitig stark gesunken. In vielen Féllen sind die Indizes fur ) ] !
Investment-Grade-Anleihen sogar niedriger als die Indizes fur :
Blue-Chip-Aktien:  In den  USA  sind die US- = —— -
Unternehmensanleihen Ende April im Jahresvergleich um 12 % :
gesunken, wahrend der Dow Jones Industrial Index "nur" um 9
% gefallen ist. In den USA ist die Inflation zuletzt auf 85 % **

gestiegen, ein Niveau, das seit 1982 nicht mehr erreicht wurde. e A e A

Oct1 Nov1 Dec1 Jan1

. . . . . . Quelle: Bianco Research LLC
Das ist zwar bedingstigend, aber die Anleger sollten sich auf die

mittelfristige Perspektive konzentrieren und versuchen, nicht zu

sehr auf kurzfristige Marktschwankungen zu reagieren. Im Jahr Inflation, BIP-Wachstum und Arbeitslosenquoten

1980 fiel der Bloomberg US Aggregate Total Return Index im CPI YoY GDP real YoY Unempl. R.
ersten Quartal des Jahres tatscdchlich um 8,8 %, erholte sich aber — turkey 61.1 9.1 12.9
. o .

spdter und beendete das Jahr mit einem Plus von 2,71 %. Brazil e r 11.1
Im Jahr 1980 litt die Weltwirtschaft unter dem zweiten Olschock,  US 8.5 3.6 3.6
der durch die iranische Revolution ausgeldst wurde. Im Marz  Eurozone 7.5 5.0 6.8
1980 erreichte der Verbraucherpreisindex in den USA 14,8 %. In Germany 7.4 3.7 2.9
den folgenden Monaten begann die Arbeitslosigkeit in den USA /o 7.0 6.6 3.8
rasch zu steigen und erreichte 1982 10,6 %. Die Fed unter Paul Canad
Volcker erhdhte die Zinssatze von 14 % auf 20 %, senkte sie von anada 6.7 4.5 >3
20 % auf 9,5 % und erhohte sie wieder auf 20 % - und das alles ~ Australia 51 4.2 4.0
innerhalb eines Jahres. Switzerland 2.4 3.9 2.2

. . . . . China 1.5 4.8 4.0
Auch wenn die Situation heute auf den ersten Blick dhnlich

Japan 1.2 0.4 2.6

aussieht wie 1980, gibt es doch viele Unterschiede. Zum Beispiel
betrug die Verschuldung im Verhaltnis zum BIP in den USA nur Quelle: Bloomberg
einen Bruchteil der heutigen 74 %. Auch wenn die Fed mit ihrer
Inflationseinschatzung im Jahr 2021 falsch lag, sollten wir ihr
den Vorteil des Zweifels geben und hoffen, dass sie in der Lage  _13.a
sein  wird, eine ‘"sanfte Landung" der US-Wirtschaft

Gesamtrendite der Anleihenindizes YTD
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herbeizufiihren, ohne die nervenaufreibende Hyperaktivitat von -4.2 s
Volckers Fed im Jahr 1980. Die Inflation wird durch einen I m US HY
starken Aufschwung nach der Pandemie ausgelost, gefolgt von 46-9?5__ EU Corp
steigenden Rohstoffpreisen aufgrund der Geopolitik und .5 o5 _ e corn
erneuten Covid-Sperren in China, die sich auf die Lieferketten o
auswirken. Einige dieser Faktoren konnten schon bald wieder -s. - EU cov
zur Normalitat zurtickkehren. o> NN US Gov
. L . . . . O-47  EU Linkers
Wenn die Inflation ihren Hohepunkt erreicht und die Fed ihre 132
Glaubwdrdigkeit wiedererlangt, indem sie die Inflation 75'23_2;_;“ s TiPs
kontrolliert, ohne die Wirtschaft zu strangulieren, dann koénnte -14 -s —a 1
dies ein recht guter Einstiegspunkt fur Anleihen sein. SchlieBlich =YTD 29.4.22 mYTD 31.3.22

wachst die  US-Wirtschaft wie die meisten anderen
Volkswirtschaften auch nur méBig und die Arbeitslosenquote ist
niedrig. Die Situation ist nicht so dramatisch, wie die 4
Entwicklung einiger Kreditindizes vermuten l3sst.

Quelle: Bloomberg
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Aktien: globale Markte nahe ihrem tiefsten Stand YTY.

Die Volatilitat am Markt bleibt bestehen, und wir gehen davon aus, dass sie sich fortsetzen wird, da die Zentralbanken, die
versuchen, die Inflation zu bekdmpfen, dem Markt weiterhin Liquiditcit entziehen.

Das Ausmaf3 der Schwankungen war nicht nur zwischen den Tagen, sondern auch innerhalb eines Tages aggressiv, und die
Anleger sollten sich in diesem Umfeld auf weitere Schwankungen einstellen. Im Durchschnitt lagen die Intraday-
Kursschwankungen seit Jahresbeginn bei fast 2 % und damit fast doppelt so hoch wie im 10-Jahres-Durchschnitt, was diese
Phase groBerer Volatilitat verdeutlicht. Beispielsweise erreichte der S&P 500 am 29. April zu Beginn der Sitzung einen
Hochststand von 4'270 und erreichte gegen Ende der Sitzung einen Tiefststand von 4124, was einer Intraday-Bewegung von
Uber 3 % entspricht. Der S&P 500 ist vorerst Uber dem Unterstitzungsniveau von 4'060 Punkten geblieben, das seit einem
Jahr Bestand hat.

Aus der Bottom-up-Perspektive war die Gewinnsaison positiv, da 78 % der Unternehmen im S&P 500 bessere Gewinne als
erwartet meldeten. Das Wachstum ist mit +7,8 % im Jahresvergleich niedriger als in den vergangenen Quartalen, da die
Basiseffekte harter sind und die Aktivitat schwacher ist. Es ist jedoch wichtig zu betonen, dass das Wachstum immer noch
besser ist als erwartet, und das hat die Erwartungen fir das gesamte Jahr erhdht. Nach Angaben von IBES und JP Morgan
wird das EPS-Wachstum des S&P im Jahr 2022 voraussichtlich 10,5 % betragen, gegentber einer Prognose von 8,7 % im
Januar 2022. Trotz einer insgesamt positiven Gewinnsaison gab es einige Enttduschungen, insbesondere bei einigen der
Mega-Caps, die erhebliche Korrekturen hinnehmen mussten. Beispiele hierfur sind Netflix (-49 % im April), Amazon (-24 %
im April) und Alphabet (-18 % im Monat).

Im April schnitten europdische Aktien besser ab als die US-Aktienmarkte, was die groBere Value-Zusammensetzung des
Indexes rechtfertigte. Dies bedeutete, dass die europaischen Indizes weniger von steigenden Zinssatzen betroffen waren. Da
jedoch auch Europa mit der Senkung der Inflation zu kdmpfen hat, gehen wir davon aus, dass die EZB die Zinsen eher friher
als spater anheben wird, was sich negativ auf die Aktien aus dieser Region auswirken konnte. Seit Jahresbeginn haben
Value-Aktien aus Industrieldandern ihre Outperformance gegentber Wachstumswerten auf 15 % (Ende April) ausgeweitet,
und wir sehen noch Spielraum flr eine Fortsetzung dieser Entwicklung, da die Renditen weltweit weiter steigen.

Da kurzfristig weiterhin mit hohen Kursbewegungen zu rechnen ist, ist es wichtig, trotz der bevorstehenden
Herausforderungen in Aktien investiert zu bleiben. Die Aktienkurse sind schnell unter Druck geraten, aber sie kdnnen auch
schnell wieder steigen, und wenn man eine Erholung verpasst, kann das die Rendite beeintrachtigen. Die Inflation und der
Zinsanstieg durften sich allmahlich negativ auf die Wirtschaft auswirken, und je ndher wir der zweiten Jahreshalfte kommen,
desto mehr durften die makrodkonomischen Indikatoren dies zeigen. Wenn diese schwécheren Daten vorgelegt werden,
koénnte dies sogar ein positiver Faktor fur Aktien sein, da es die Zentralbanken davon abhalten kénnte, die monetéren
Bedingungen tUbermaBig zu straffen, was die Wirtschaft in eine Rezession stirzen kénnte.

'22e and "23e consensus EPS growth expectations S&P500 blended Q1 ’22e EPS

2022¢ EPS Growth, % 2023e EPS Growth, % 5
Current Jan 22 Current Jan '22 4

MSCI World 10.3% 7.1% 7.9% 8.6% 53 /
S&P 500 10.5% 8.7% 9.7% 10.1% 2
Stoxx 600 11.9% 7.1% 5.7% 6.8% 51
Euro Stoxx 8.7% 8.2% 7.7% 8.7% 50
FTSE 100 14.4% 4.2% 2.0% 3.1% 49
Topix* 7.0% 8.2% 6.2% 7.2% 48
EM 10.7% 5.4% 9.4% 9.9% a7
Source: IBES, * for Year Ending March 2023 and March 2024 45

Apr 21 Jun 21 Aug 21 Oct 21 Dec 21 Feb22  Apr22

Quelle: J.P Morgan, IBES, Thomson Reuters ——— S&P500 Q122e EPS ()
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Forex Und Rohstoffe:

Gibt der USD einen Teil seiner Gewinne wieder ab?

Der US-Dollar setzte Ende April seinen Hohenflug fort und befindet sich nun

in Schlagdistanz zu einem 20-Jahres-Hoch gegentiber dem EUR, dem Pfund

und dem Yen.

Der Dollar war seit Jahresbeginn weiterhin einer der wenigen Profiteure.
Das liegt nicht nur daran, dass er in einem von geopolitischen Angsten
gepragten Markt ein attraktiver sicherer Hafen ist, sondern auch daran,
dass die US-Wirtschaft widerstandsfahig ist und die Zentralbank die
Inflation bekdmpfen will. Die héheren Zinssatze stitzen den Dollar, da sie
US-Anlagen fur renditesuchende Anleger attraktiver machen.

In den kommenden Monaten dlirfte sich der Anstieg des US-Wechselkurses
fortsetzen, insbesondere gegentiber dem EUR.

Die EZB ist besorgt dartber, dass eine sofortige Anhebung der Zinssatze in
der Eurozone das bereits durch den Krieg in der Ukraine beeintrachtigte
Wirtschaftswachstum gefahrden konnte. Die nachste EZB-Sitzung am 9.
Juni kdnnte Aufschluss Uber die erste Zinserhdhung seit mehr als einem
Jahrzehnt geben, doch zum jetzigen Zeitpunkt gilt keine Entscheidung tber
die Zinssatze als sicher. Wie auch immer die Entscheidung ausfallen wird, es
ist wahrscheinlich, dass die EZB bei der Straffung der Geldpolitik im
nachsten Quartal weiterhin hinter der Fed zurlickbleiben wird. Daher durfte
der EUR gegentiber dem USD auf einem ahnlich niedrigen Niveau wie im
April verharren.

Andernorts bekraftigte die japanische Zentralbank ihr Bekenntnis zu
niedrigen Zinssatzen trotz steigender Inflation (sie kauft weiterhin
japanische Staatsanleihen), was den Yen zum ersten Mal seit April 2002 auf
Uber 130 zum Dollar steigen lieB. Wenn sich die Politik nicht andert, kdnnte
der Yen einen neuen Widerstand bei 140 erreichen.

In diesem Klima eines anhaltend hohen Dollars sollten ausldndische
Investoren die Wihrungen der Schwellenlcénder meiden.

Die Aufwertung des Dollars belastet die Schwellenldnder in der Regel stark,
da die meisten Schulden der Schwellenlander auf Dollar lauten, was ihre
Rickzahlung verteuert. Ende April stieg der Dollar gegentber fast allen
Schwellenlanderwahrungen, insbesondere in Lateinamerika, sprunghaft an.

Die Sanktionen der Europdischen Union gegen russisches Ol haben die
Aussicht auf eine Verknappung des Angebots erhoht.

Neue Sanktionen Europas, das sich innerhalb von sechs Monaten von
russischem Erddl, Erdgas und Kohle und bis Ende 2022 von
Raffinerieprodukten verabschieden will, wirden die Preise im Westen in
den nachsten Monaten weiter anheizen. Russland versucht nun, seine
Rohstoffexporte nach Asien und Indien umzulenken, aber es ist auch
ungewiss, wie viel von Russlands Rohstoffen China und andere asiatische
GroBabnehmer zu kaufen bereit sein werden, da die meisten von ihnen ihre
Lieferanten bereits diversifiziert haben. Die meisten Investoren durften ihre
Augen im nachsten Herbst auf die Vereinigten Staaten richten, die bereits
einen Plan zum Kauf von 60 Millionen Barrel Rohdl fir Notvorrate bekannt
gegeben haben. In der Zwischenzeit wird der Wettbewerb um mehr nicht-
russische Lieferungen die Preise weiter stutzen.

US Dollar Index klettert weiter auf ein 20-
Jahres-Hoch
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MSCI Emerging Market Currencies konsolidiert
sich aufgrund des starken USD auf dem
niedrigsten Stand
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Wenn Sie sich fur Cité Gestion entscheiden, profitieren Sie von
unserem einzigartigen Geschaftsmodell, das uns von den
meisten traditionellen Vermdgensverwaltern unterscheidet.
Erfahren Sie mehr auf unserer Website : www.cite-gestion.com

m Und folgen Sie uns auf LinkedIn, um tber alle
Marktnachrichten und -perspektiven informiert zu
bleiben.
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