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Kommentar Finanzmarkte
Rendite 2. Quartal 2023 in CHF
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( Swisscanto

by Zircher Kantonalbank

Die Bankenturbulenzen haben sich dank des raschen Eingreifens
der US-Notenbank Fed und des «Last-Minute» Deals in Sachen
Schuldenobergrenze nicht in eine breite Finanzmarkt-Unsicherheit
Ubertragen. Im Gegenteil, bei gemischten Konjunkturindikatoren
und etwas nachlassender Inflation zeichnen insbesondere die US-
Markte das Bild einer sanften Konjunkturlandung. Dies zeigt sich
im zweiten Quartal in erneut gestiegenen Langfristzinsen und
einem haussierenden Aktienmarkt. Die aktuelle Euphorie, die
besonders in den USA spurbar ist, steht flr uns nach wie vor im
Widerspruch zur erwarteten konjunkturellen Verschlechterung, den
massiv gestiegenen Leitzinsen, der weiteren erwarteten
Liquiditatsverknappung und der erhohten Bewertung. Auch die
Stimmungsindikatoren (ausgepragte Euphorie) und technische
Indikatoren (fehlende Marktbreite und -tiefe) senden eher
zurtckhaltende Signale. Wir erwarten eine Aktienmarktkorrektur in
den nachsten Monaten und bleiben daher defensiv positioniert.



Wichtigste Transaktionen im 2. Quartal

31.05

Kauf UK Bonds
+1% UK Gilts

O 3
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Switch Real in Nominal

-1% Euro Stoxx Quality Dividend
+1% Aktien UK

+1% US Treasuries

-1% TIPS

-1% JPY
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28.6.

Go defensive!
+1% Consumer Staples
-1% Aktien UK

@

8.6.

Benchmarkanpassung (siehe Anhang)

Mehr Aktien Welt + EM zulasten
Aktien CH

Mehr Obli Welt zulasten Obli CHF
Fremdwahrungsquote leicht erhoht

( Swisscanto

by Zircher Kantonalbank



Bruttoperformance Q2 2023 € svisscanto

by Zircher Kantonalbank

Q2 2023 Portfolio 10 Portfolio 25 Portfolio 45 Portfolio 75 Portfolio 95
Portfolio Brutto 1.4% 1.5% 1.8% 2.9% 3.8%
Benchmark 1.6% 1.8% 2.3% 3.4% 4 4%
Relativ Brutto -0.2% -0.3% -0.5% -0.5% -0.6%
Vs. KGAST Peers* +1.4% +0.6% +0.6% +0.5% +0.5%

* Konkurrenzvergleich zu finden auf www.kgast.ch (Konferenz der Geschaftsfihrer von Anlagestiftungen). Portfolio 10 in Peergruppe 10% - 20% Aktien, Portfolio 95 in Peergruppe >50% Aktien.
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Performance Attribution 2. Quartal 2023 € swisscanto

by Zircher Kantonalbank

Relative Performancebeitrage
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Bemerkung: Zahlen stammen vom Portfolio 45. Attribution der anderen Gefasse sieht ahnlich aus. Je nach strategischer Aktienquote unterscheidet sich der Selektionsbeitrag. Themen
werden hier zur Taktik gerechnet, in die Selektion fliesst nur die Relativperformance der aktiven Grundbausteine.
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TOp und F|0p ( Swisscanto
Highlights der taktischen Allokation im 2. Quartal 2023 by Zincher Kantonalbank

Alpha-Beitrag in
Basispunkten

/

Europa Dividenden (4 m— UW Aktien (10

OW Aktien EM (+4 Aktien UK (-s)

UK Gilts ¢+2) USD 20+y Treasuries (-6)
UW Obli CHF vs. Immo CH (-a)
CH Small Caps 4
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Detaillierte Attribution YtD

( Swisscanto

by Zircher Kantonalbank

Durchschn. Gewicht Gewicht BM Kontribution Portfolio Kontribution BM Alpha Taktik Selektion  Interaktion
Liquiditat 0.9% 0% 0.11% 0.00% 0.1 o.oi% 0.00% 0.1F
Obligationen CHF 54.1% 58% 2.27% 2.35% % % 0.04% 0.00%
Obligationen FW hCHF 17.1% 17% 0.14% 0.11% 0.0 0.%% o.or o.oj%
Aktien Schweiz 6.2% 7% 0.52% 0.59% % -0.08% -0.0ll % 0.04%
Aktien Welt 2.1% 3% 0.25% 0.39% % % % 0.0?
Immobilien 19.5% 15% 0.31% 0.18% 0.1 0.0 0.069% 0.02%
Portfolio 10 100% 100% 3.34% 3.63% -0.29% -0.25% -0.02% 0.22%

Durchschn. Gewicht Gewicht BM Kontribution Portfolio Kontribution BM Alpha Taktik Selektion  Interaktion
Liquiditat 1.11% 0% -0.07% 0.00% -0. (8o 0.00% 0.00% -0. (o
Obligationen CHF 38.52% 43% 1.61% 1.76% () -:% 0.01% 0.00%
Obligationen FW hCHF 16.71% 16% 0.15% 0.11% 0.049 0.00fVo 0.0SI 0.0020
Aktien Schweiz 16.71% 17% 1.40% 1.52% -(Jo 0.01% -0.04% -0.01P6
Aktien Welt 7.68% 9% 0.71% 1.04% ) Ol B 0.04
Immobilien 19.27% 15% 0.39% 0.19% 0.219 0.05% 0.12 % 0.04
Portfolio 25 100% 100% 4.12% 4.61% -0.49% -0.27% -0.10% 0.00%

Durchschn. Gewicht Gewicht BM Kontribution Portfolio Kontribution BM Alpha Taktik Selektion  Interaktion
Liquiditat 1.75% 0% -0.10% 0.00% 0.009 -0.1';
Obligationen CHF 25.83% 30% 1.09% 1.22% -0 0.01%
Obligationen FW hCHF 10.70% 10% 0.05% 0.07% 0.019 0.00%
Aktien Schweiz 25.49% 26% 2.13% 2.26% -0.02 -0.01 %
Aktien Welt 17.92% 19% 1.88% 2.23% 0 0.02%l
Immobilien 18.32% 15% 0.33% 0.19% 0.049 0.02%’
Portfolio 45 100% 100% 5.32% 5.96% -0.65% -0.29% -0.07%

Bemerkung: Nettoperformance der DT Tranche. Die Zahlen auf diesem Slide basieren auf einer Quelle, bei welchen die NAVs ohne Swingprice berechnet werden. Die offiziellen Zahlen der Fondsleitung
basieren auf den geschwungenen NAVs. Dies fiihrt zu Abweichungen. In die Taktik fliesst hier nur die Uber- & Untergewichtung der Anlageklassen, Themen werden zur Selektion gerechnet.
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Ausgewogenes Portfolio im Banken Konkurrenzvergleich €| swisscanto

by Zircher Kantonalbank

LUKB Expert Vorsorge 45 7.1 LUKB Expert Vorsorge 45 1.4 LUKB Expert Vorsorge 45 16.4
SZKB Strategiefonds Ausgewogen 6.0 Swisscanto BVG 3 Portfolio 45 8.0 Swisscanto BVG 3 Portfolio 45 16.2
Swisscanto BVG 3 Portfolio 45 5.0 Migros Bank CH Fonds 45 6.1 UBS Postfinance Vorsorge 45 10.7
Migros Bank CH Fonds 45 4.6 UBS Postfinance Vorsorge 45 5.5 SZKB Strategiefonds Ausgewogen 9.3

BEKB Strategiefonds Nachhaltig 40 (Vorsorge) 4.3 UBS Vitainvest 50 World 4.3 Migros Bank CH Fonds 45 8.4
Raiffeisen Pension Invest Futura Balanced 4.2 SZKB Strategiefonds Ausgewogen 4.3 CS Mixta BVG Maxi (45) 8.4
UBS Postfinance Vorsorge 45 4.0 GKB CH Vorsorgefonds 45 3.9 ZugerKB Strategie Ausgewogen 7.3

CS Mixta BVG Maxi (45) 3.8 CS Mixta BVG Maxi (45) 3.4 BCV Pension 40 7.1

TKB Vermdogensverwaltung Ausgewogen 3.8 BKB Anlagelosung Ausgewogen 2.6 UBS Vitainvest 50 World 5.7

BCV Pension 40 3.8 TKB Vermogensverwaltung Ausgewogen 1.8 BEKB Strategiefonds Nachhaltig 40 (Vorsorge) 5.5

GKB CH Vorsorgefonds 45 3.8 BEKB Strategiefonds Nachhaltig 40 (Vorsorge) 1.8 GKB CH Vorsorgefonds 45 4.5

BKB Anlageldsung Ausgewogen 3.5 BCV Pension 40 1.4 Raiffeisen Pension Invest Futura Balanced 1.0
ZugerKB Strategie Ausgewogen 3.5 ZugerKB Strategie Ausgewogen -0.6

UBS Vitainvest 50 World 3.3 Raiffeisen Pension Invest Futura Balanced -2.0

Bemerkung: Total Return in CHF per 30.06.2023 von Bloomberg. Jeweils die Retailklasse genommen (R Klasse beim Swisscanto BVG 3 Portfolio 45)
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Aktienrisikopramie zu tief — Aktien untergewichtet & swisscanto

by Zircher Kantonalbank

Positionierung gegeniiber Benchmark (per 1.7.2023) Taktische Satelliten
4% -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%

Liquiditat h 1%
Obligationen CHF  -3% [ GG

Obligationen FW hCHF B % 20y+ USD Consumer
Bonds Staples
Aktien Schweiz 0%

Aktien Ausland  -3% [ NN
Aktien EM B 12

Immobilien Schweiz — 3%
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Aktuelle Wahrungsaufteilung

Wahrungsaufteilung der Portfolios
Per 04.07.2023

100% III
E B B
--

90% -
m Rest
m JPY
80% m GBP
CAD
®m EUR
20% m USD
m CHF
60%

Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
10 25 45 75 95
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( Swisscanto

by Zircher Kantonalbank

Positionierung vs. Benchmark
Per 04.07.2023, Bsp. Portfolio 75




Anhang



Benchmarkwechsel per 8. Juni 2023

Anlagekategorie Benchmark

Swisscanto

,

by Zircher Kantonalbank

10 Alt 10 Neu 25 Alt 25 Neu 45 Alt 45 Neu 75 Alt 75 Neu 95 Alt 95 Neu

Obligationen CHF SIX Swiss Bond Index AAA-BBB (Domestic) TR 59% | 51% | 43% | 40% | 30% | 26% | 10% | 10% |[2.5% | 2.5%
Obligationen FW CHF |Bloomberg Global Aggregate ex CHF TR Index Hedged CHF | 16% | 24% | 16% | 20% | 10% | 14% | 10% | 10% | 2.5% | 2.5%
Aktien Schweiz SIX Swiss Performance Index TR 7% 4% 18% | 10% | 27% | 18% | 27% | 22% | 27% | 24%
Aktien Welt MSCI World ex Switzerland (ND) TR 3% 5% 8% | 13% | 18% | 20% [ 20% | 19% | 20% | 17%
Aktien Welt hCHF MSCI WORLD ex Switzerland TR Net Hedged CHF - - - - - A% | 28% | 28% | 48% | 46%
Aktien EM MSCI Emerging Markets Index TR Net - 1% - 2% - 3% - 6% - 8%
Immobilien Schweiz KGAST Immo-Index Gemischt (Schweiz) TR 15% | 15% | 15% | 15% | 15% | 15% 5% 5% - -

Schweizer Aktien im Verhaltnis zu EM historisch teuer
Kurs/Gewinn-Verhaltnis Uber die Zeit
30

25

20

15

10

2006 2009 2021

mm Differenz (CH-EM) =—=Schweiz =—Schwellenlander

2012 2015

2018
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Potenzial fiir sinkende Zinsen nun hoher im Ausland
Renditedifferenz zwischen Global Aggregate und Swiss Bond Index
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Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolios investieren
breit diversifiziert in Obligationen und Aktien. Dabei kemmt der
Sustainable-Ansatz der Asset-Managerin zur Anwendung. Dieser
Ansatz eignet sich fir Anlegerinnen und Anleger, die entlang der
UN Sustainable Development Goals (UN 5DGs) anlegen und auf
die Investmentbereiche mit dem gréssten Gkologischen und sozi-
alen Nutzen fokussieren méchten (Energie, Mobilitat, Ressourcen,
Gesundheit. Finanzen und Wissen). Je nach Bedurfnis und Anle-
gertyp stehen Anlagegruppen in CHF mit unterschiedlicher Risiko-
einstufung zur Verfiigung.

Warum BVG Sustainable Portfolios?

Mit den BVG Sustainable Portfolios erhalten Anlegerinnen und
Anleger die Méglichkeit, von einer professionell verwalteten Ver-
mégensanlage zu profitieren. Die BVG Sustainable Portfolic An-
lagegruppen werden konstant dberwacht und laufend den jewei-
ligen Marktverhiltnissen angepasst. Die Sustainable-Produktlinie
richtet den Fokus auf Rendite mit gesellschaftlichem Nutzen. Sie
investiert gezielt in Unternehmen, die mit ihrem nachhaltigen Ge-
schaftsmodell zur Erfillung der UN SDGs beitragen. Herzstick des
Anlageprozesses ist die SDG-Analyse, welche weltweit Unterneh-
men und Staaten idemtifiziert, die ihre Inmovationskraft nutzen.
um umwelt- und sezialvertrigliche Produkte und Dienstleistungen
zu schaffen.

Bei der Auswahl der Anlagen kommen die nachfolgend illustrierten
und in den «Erl3uterungen zu Produktlinien und Nachhaltigkeits-

ansitzens auf Seite 4 beschriebenen Elemente zur Anwendung.

Nachhaltigkeitsansatze

Tsustainabie 1
Swiscanto Parizer  Susminable
Engagement Blacklist Ausschiasse Klimaziel Purpase
Integration 189

Warum Swisscanto?

Teamansatz
@ Drer Teamansatz der Asset-Managerin sorgt dafir, dass
5 Nachhahigkeitsinformationen bei der Tielselektion
und der Portfoliokanstruktion maglichst fundiert be-

riicksichtigt werden.

Nachhaltige Anlagen
( Nachhaltigkeit ist ein Bestandteil des Leistungsauf-
#7 trags der Zircher Kantonalbank. Sowchl die Inte-
gration von Nachhaltigkeitsaspekten als auch die
i wa ing und das

liegen in unserer DNA. Bereits 1998 wurde das
erste nachhaltige Anlageprodukt lanciert — aus
Uberzeugung.

Anlagestrategie
Abgestimmt auf die individuellen Risikoprofile kann unter vier
Anlagestrategien gewahlt werden. Die passende Anlagegruppe

finden Sie mit |hrer Bankb in b hung:
Ihrem Bankberater.
Rendite/Risike Abstufung
Hypaothetische Rendit
iypathetische Rendite ave
BVG sustainable
Sustainable  Portfolio 95
sve Portfolio 75
Sustainable
Portfolio 45

BVG
Sustainable
Portfolio 25

Potenzielles Risiko

Quelle: Zircher Kantonalbank

Die Anlagegruppe eignet sich fiir Anlegerinnen und
Anleger, die
eine aktiv bewirtschaftete Vermdgensanlage suchen, die lau-
fend den aktuellen Marktverhaltnissen angepasst wird;
mit hoher Nachhaltigkeitsiberzeugung investieren machten;
eine diversifizierte Anlage. abgestimmt auf ihre Anlagebe-
dirfnisse winschen;
auf eine Anlageldsung mit mehridhrigem Leistungsausweis
setzen wollen.

Risiken
Die Anlagegruppen unterliegen den allgemeinen Wertschwan-
kungen an den Finanzmarkten
Im Zusammenhang mit nachhaltigen Anlagen gibt es in der
Schweiz kein allgemein akzeptiertes Rahmenwerk und keine all-
gemeingiltige Liste von Faktoren, die es zu bertcksichtigen gilt.
um die Nachhaltigkeit von Anlagen zu gewshrleisten. Die dies-
bezagliche Einschdtzung kann sich im Laufe der Zeit verdndern.

Erfahrung und K im Portfoli

uEine tragfahige Asset Allocation ist und
bleibt die Grundlage einer erfolgreichen
= Kapitalanlage. Wir nutzen seit iiber 30 Jahren
einen erprobten Ansatz, um die Heraus-
forderungen der globalen Finanzmarkta zu

meistern.»
A
‘ 4 . v

Nicola Grass
Senior Portiolio Manager

Kontakt
Swisscanto Anlagestiftungen, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zirich
anlagestiftung.chrkontakt

oder

Ihr Experten-Team fir Pensionskassen
044252 8228
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Weitere Sustainable Mischvermogen lanciert

Sie haben vier Anlagestrategien zur Auswahl

BVG Sustainable
Portfolio 25

Anlagestrategie

Ziel Regelmassige Ertrage
und Verméagenswachs-
tum durch Kapital-
gewinne in kleinem
Umfang.

BVG Sustainable
Fortfolio 45

Regelmassige Ertrage
und Vermégenswachs-
tum durch Kapital-
gewinne in moderatem
Umfang.

( Swisscanto

by Zircher Kantonalbank

BVG Sustainable
Portfolie 75"

EVG Sustainable
Fortfolio 85"

Langfristiges Verm&gens- Langfristiges Vermagens-
wachstum durch wachstum durch
starkere Ausrichtung

auf Kapitalgewinne.

starke Ausrichtung auf
Kapitalgewinne.

Vermégensschwankungen Gering

Mittel

Erhdht Hoch

Dieses Produkt ist far mindestens einen
Anlegerinnen und Anleger  mittelfristigen

geeignet, welche Anlagehorizont haben.

mindestens einen
mittel- bis langfristigen
Anlagehorizont haben.

mindestens einen einen sehr langfristigen

langfristigen Anlagehorizent haben.

Anlagehorizont haben.

Obligationen inklusive S4-85%  74% 35 65%  55% 7-35% 259 0-15 % 5%
Liquiditat?
aktien 15-35% 26 % 35 50% 45 % 65 85%  75% 85-98%  95%

Je nach Anteilsklasse gelangt die entsprechende pauschale Verwaltungskommission (PVK) zur Anwendung

Anteilsklassen PVK p.a. Valoren-Nr. ISIN
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 25 DT CHF 0,62 % 121424613 CH1214248139
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 25 GT CHF? 0.43 % 121422837 CH1214226370
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 25 NT CHF? 121421748 CH1214217486
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 45 DT CHF 0,70 % 121446714 CH1214467149
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfeolio 45 GT CHF! 0.45 % 121448712 CH1214487123
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 45 NT CHF? 121446708 CH1214467081
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 75' DT CHF 0,75 % 121420709 CH12142070589
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 75' GT CHF® 0.55 % 121420707 CH1214207073
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 75" NT CHF® 121416354 CH1214163540
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 35' DT CHF 0.80 % 121420736 CH1214207362
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfelio 95" GT CHF? 0,60 % 121420735 CH1214207354
Swisscanto AST Avant BVG Sustainable Portfolio 95" NT CHF? 121420733 CH1214207339

1 nach YW - Aktienguote Gberschritten

* Jeweils links in der Spalte: Bandbreiten der Anlagestrategie (min_max.), jeweils rechts in der Spalte: strategische Fositionierung
" Anspriche der Klassen G und N stehen Sparen 3- und FreizOgigkeitstiftungen nicht offen.

Erlduterung der Klassenbezeichnung
Erster Buchstabe

D. G. N = zuldssiger Anlegerkreis gemass Kostenreglement der Swisscanto Anlagestiftung Avant

Zweiter Buchstabe
T = Thesaurierend

Aktuelle Kurse und Performancedaten finden Sie unter:
products_swisscanto.com



Rechtliche Hinweise

Die im Dokument enthaltenen Informationen basieren auf Quellen, die flr zuverlassig gehalten werden und
das Dokument wurde mit grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die Zurcher
Kantonalbank gibt jedoch keinerlei Garantie fir die Korrektheit oder Vollstandigkeit der Informationen ab und
lehnt jede Haftung flr Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Alle Angaben
sind ohne Gewahr und erfolgen ohne Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Zircher Kantonalbank weist darauf
hin, dass jede Investition mit Risiken verbunden ist. Die Kurse und Renditen der Effekten kénnen sowohl fallen
als auch steigen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zuklnftige Performance.
Die in diesem Anlagevorschlag publizierten Schatzungen beztglich zukinftiger Renditen und Risiken sowie
die Angaben zur bisherigen Wertentwicklung im Falle der verschiedenen Anlagestrategien dienen lediglich
Informationszwecken und stellen deshalb keinen Teil des Anlagevorschlags oder eine Empfehlung
irgendwelcher Art dar. Die Zurcher Kantonalbank Gbernimmt in keinem Fall eine Haftung flir etwaige Verluste
oder Schaden jeglicher Art, die durch die Verwendung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
entstehen kdnnten. Investoren sollten deshalb eine individuelle, auf ihren persénlichen Umstanden beruhende
Beratung und Prifung auf juristische, regulatorische, steuerliche

und andere Konsequenzen in Anspruch nehmen und die entsprechenden produktspezifischen Dokumente
betreffend den geplanten Anlagen (Termsheets, Factsheets, Verkaufsprospekte, Produkte-beschreibungen
etc.) vorgangig studieren, bevor sie Anlageentscheidungen treffen. Diese Dokumente kdnnen bei Ihrem
Kundenbetreuer, unter www.zkb.ch oder bei der Fondsleitung und bei der Depotbank kostenlos bezogen
werden. Das vorliegende Dokument wurde nicht von der Abteilung «Finanzanalyse» im Sinne der von der
Schweizerischen Bankiervereinigung heraus gegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» erstellt und unterliegt folglich nicht diesen Richtlinien.

Die fur Sie bereitgestellten Informationen sind zeitkritisch und sollten aufgrund ihrer vortibergehenden
GUltigkeit umgehend umgesetzt werden. Die Zircher Kantonalbank haftet namentlich nicht fir Verluste,
die entstehen, weil Sie nicht erreichbar waren oder weil die Ubermittlung unvollstandig erfolgte. Die Zircher
Kantonalbank bemdht sich, hnen Portfolioanalysen und Anlagevorschlage zuzustellen, welche die Struktur
und Zusammensetzung lhres(r) Anlageportfolio(s) optimieren. Dennoch kann die Bank keinerlei Garantien
oder Gewahrleistungen flr den Erfolg ihrer erteilten Vorschlage Gibernehmen, auch dann nicht, wenn Sie
samtliche Empfehlungen zeitnah und vollstandig umsetzen.
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by Zircher Kantonalbank

Die Produktlinien der Zurcher Kantonalbank ermdglichen Ihnen die Wahl zwischen verschiedenen
Anlagestrategien mit entsprechenden Risikostufen. Bevor Sie sich flr ein Produkt entscheiden, sollten Sie

die Eignung dieses Produktes fir Ihre Bedurfnisse und lhre speziellen Verhaltnisse prufen und sich Gber

die besonderen Risiken informieren. Wir weisen Sie darauf hin, dass die Zircher Kantonalbank die offerierten
Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit ohne vorgangige Ankindigung andern kann.

Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des schweizerischen
Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG.

Weder diese Offerte noch die darin beschriebenen Produkte und erwahnten Informationen sind fiir Personen
bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche die Publikation von bzw. den Zugang insbesondere
zu Anlageinformationen (aufgrund der Nationalitat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus
anderen Griinden) verbieten. Flr Personen, auf die solche Einschrankungen zutreffen, ist der Zugriff auf
diese Unterlagen nicht gestattet. Die Unterlagen dirfen ihnen weder verteilt noch weiterverteilt werden.

Die Beschrankungen gelten namentlich fir Personen, die méglicherweise US-Personen nach der Definition
der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind. Definitionsgemass umfasst «US Person» jede naturliche
US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der
Regulation S.

This publication and the information contained within must not be distributed and / or redistributed, used or
relied upon, by any person (whether individual or entity) who may be a US person under Regulation S under
the US Securities Act of 1933. US persons include any US resident; any corporation, company, partnership or
other entity organized under any law of the United States; and other categories set out in Regulation S.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Zircher Kantonalbank weder auszugsweise noch
vollstandig vervielfaltigt oder weitergegeben werden.

Copyright © 2019 Zircher Kantonalbank.
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