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Durchschnittliche Jahresrendite von 
Schweizer Aktien seit 1926

 In der Vergangenheit erzielte Resultate geben keine 
Gewähr für die zukünftige Entwicklung. Wertentwick-
lung und Erträge können aufgrund von Währungs-
schwankungen steigen oder fallen.  

-33.1%
46.8% -0.9%

7.9% 25.8% 1.9%
8.1% 8.0% 19.6% 3.4%

-0.5% 3.7% 5.1% 14.2% 2.6%
10.9% 5.1% 6.1% 6.5% 13.6% 4.0%

6.1% 8.5% 5.4% 6.1% 6.4% 12.3% 4.3%
-11.9% -3.3% 1.2% 0.8% 2.2% 3.1% 8.5% 2.1%

13.3% -0.1% 1.9% 4.1% 3.2% 4.0% 4.5% 9.0% 3.3%
27.3% 20.1% 8.3% 7.7% 8.4% 6.8% 7.0% 7.1% 10.9% 5.5%

4.5% 15.3% 14.6% 7.3% 7.1% 7.7% 6.5% 6.7% 6.8% 10.3% 5.4%
61.4% 29.9% 29.0% 24.9% 16.5% 14.7% 14.1% 12.2% 11.7% 11.3% 14.2% 9.2%

9.7% 33.1% 22.8% 23.9% 21.7% 15.3% 13.9% 13.6% 11.9% 11.5% 11.2% 13.8% 9.2%
-27.5% -10.8% 8.7% 7.6% 11.3% 11.6% 7.9% 7.7% 8.0% 7.1% 7.2% 7.3% 9.9% 6.1%

23.6% -5.3% -0.6% 12.2% 10.6% 13.3% 13.3% 9.8% 9.3% 9.5% 8.6% 8.5% 8.5% 10.8% 7.2%
22.6% 23.1% 3.2% 4.8% 14.2% 12.6% 14.6% 14.4% 11.1% 10.6% 10.6% 9.7% 9.5% 9.4% 11.6% 8.1%

-19.3% -0.5% 6.9% -3.0% -0.6% 7.8% 7.3% 9.6% 10.0% 7.6% 7.5% 7.8% 7.1% 7.2% 7.2% 9.3% 6.2%
17.7% -2.6% 5.2% 9.5% 0.9% 2.3% 9.2% 8.6% 10.5% 10.8% 8.5% 8.3% 8.5% 7.8% 7.8% 7.8% 9.8% 6.8%

17.6% 17.7% 3.8% 8.2% 11.1% 3.5% 4.3% 10.2% 9.5% 11.2% 11.4% 9.2% 9.0% 9.1% 8.4% 8.4% 8.4% 10.2% 7.4%
50.8% 33.2% 27.8% 13.9% 15.6% 16.9% 9.2% 9.3% 14.1% 13.1% 14.3% 14.2% 12.0% 11.5% 11.5% 10.7% 10.6% 10.4% 12.1% 9.2%

-7.6% 18.0% 17.9% 17.8% 9.2% 11.4% 13.0% 6.9% 7.2% 11.7% 11.0% 12.3% 12.4% 10.4% 10.1% 10.2% 9.5% 9.5% 9.4% 11.0% 8.3%
23.1% 6.6% 19.7% 19.2% 18.9% 11.4% 13.0% 14.2% 8.6% 8.7% 12.7% 12.0% 13.1% 13.1% 11.2% 10.9% 10.9% 10.2% 10.1% 10.0% 11.5% 9.0%

18.3% 20.7% 10.4% 19.3% 19.0% 18.8% 12.4% 13.6% 14.7% 9.5% 9.6% 13.2% 12.5% 13.5% 13.5% 11.7% 11.3% 11.3% 10.7% 10.5% 10.4% 11.8% 9.4%
55.2% 35.5% 31.2% 20.2% 25.8% 24.4% 23.4% 17.0% 17.6% 18.2% 13.1% 12.8% 15.9% 15.1% 15.9% 15.7% 13.9% 13.4% 13.3% 12.5% 12.3% 12.1% 13.4% 11.0%

15.4% 33.8% 28.4% 27.1% 19.2% 24.0% 23.1% 22.4% 16.8% 17.4% 17.9% 13.3% 13.0% 15.9% 15.1% 15.8% 15.7% 13.9% 13.5% 13.4% 12.7% 12.5% 12.3% 13.5% 11.1%
11.7% 13.5% 26.0% 24.0% 23.8% 17.9% 22.1% 21.6% 21.1% 16.3% 16.9% 17.4% 13.1% 12.9% 15.6% 14.9% 15.6% 15.5% 13.8% 13.4% 13.3% 12.6% 12.4% 12.2% 13.4% 11.2%

11.9% 11.8% 13.0% 22.3% 21.5% 21.8% 17.0% 20.8% 20.5% 20.2% 15.9% 16.4% 17.0% 13.1% 12.8% 15.4% 14.7% 15.4% 15.3% 13.7% 13.3% 13.2% 12.6% 12.4% 12.2% 13.4% 11.2%
-22.0% -6.6% -0.9% 3.0% 11.8% 12.8% 14.2% 11.3% 15.1% 15.3% 15.5% 12.1% 12.9% 13.6% 10.3% 10.3% 12.7% 12.3% 13.0% 13.0% 11.7% 11.4% 11.4% 10.9% 10.8% 10.7% 11.8% 9.8%

-26.0% -24.0% -13.5% -7.8% -3.6% 4.4% 6.2% 8.2% 6.3% 10.1% 10.8% 11.3% 8.6% 9.6% 10.4% 7.6% 7.7% 10.1% 9.8% 10.7% 10.8% 9.6% 9.5% 9.5% 9.1% 9.1% 9.0% 10.2% 8.3%
22.1% -4.9% -11.0% -5.8% -2.5% 0.3% 6.7% 8.1% 9.7% 7.8% 11.1% 11.7% 12.1% 9.5% 10.3% 11.1% 8.4% 8.5% 10.7% 10.4% 11.2% 11.3% 10.1% 10.0% 10.0% 9.6% 9.5% 9.5% 10.6% 8.7%

6.9% 14.2% -1.1% -6.8% -3.4% -1.0% 1.2% 6.7% 8.0% 9.4% 7.7% 10.8% 11.3% 11.7% 9.3% 10.1% 10.9% 8.3% 8.4% 10.5% 10.3% 11.0% 11.1% 10.0% 9.8% 9.9% 9.5% 9.4% 9.4% 10.5% 8.7%
35.6% 20.4% 20.9% 7.0% 0.4% 2.3% 3.6% 5.0% 9.6% 10.5% 11.6% 9.8% 12.5% 12.9% 13.2% 10.8% 11.5% 12.1% 9.6% 9.6% 11.6% 11.3% 11.9% 12.0% 10.9% 10.7% 10.7% 10.3% 10.2% 10.2% 11.2% 9.4%

20.7% 27.9% 20.5% 20.9% 9.6% 3.5% 4.7% 5.6% 6.6% 10.7% 11.4% 12.3% 10.6% 13.1% 13.4% 13.6% 11.4% 12.0% 12.6% 10.1% 10.1% 12.0% 11.7% 12.3% 12.3% 11.3% 11.1% 11.1% 10.7% 10.6% 10.5% 11.5% 9.8%
-0.1% 9.8% 17.8% 15.0% 16.4% 7.9% 3.0% 4.1% 4.9% 5.9% 9.7% 10.4% 11.3% 9.8% 12.2% 12.5% 12.8% 10.7% 11.3% 11.9% 9.6% 9.6% 11.5% 11.2% 11.8% 11.8% 10.8% 10.7% 10.7% 10.3% 10.2% 10.1% 11.1% 9.5%

-34.0% -18.8% -7.3% 1.9% 2.9% 5.9% 0.6% -2.6% -1.1% 0.2% 1.5% 5.1% 6.1% 7.2% 6.1% 8.5% 9.0% 9.5% 7.7% 8.4% 9.1% 7.1% 7.2% 9.1% 8.9% 9.5% 9.7% 8.8% 8.7% 8.8% 8.5% 8.5% 8.4% 9.4% 7.9%
23.2% -9.9% -6.7% -0.5% 5.8% 6.0% 8.2% 3.2% 0.0% 1.1% 2.1% 3.1% 6.4% 7.2% 8.2% 7.1% 9.3% 9.8% 10.2% 8.5% 9.1% 9.7% 7.8% 7.8% 9.6% 9.4% 10.0% 10.1% 9.3% 9.2% 9.2% 8.9% 8.9% 8.9% 9.8% 8.3%

2.9% 12.6% -5.8% -4.4% 0.2% 5.4% 5.6% 7.5% 3.1% 0.3% 1.3% 2.1% 3.1% 6.1% 6.9% 7.9% 6.9% 8.9% 9.4% 9.8% 8.2% 8.8% 9.4% 7.6% 7.6% 9.3% 9.1% 9.7% 9.9% 9.1% 9.0% 9.0% 8.7% 8.7% 8.7% 9.6% 8.1%
-7.7% -2.5% 5.4% -6.3% -5.1% -1.2% 3.4% 3.8% 5.7% 2.0% -0.5% 0.5% 1.3% 2.3% 5.2% 5.9% 6.9% 6.0% 8.0% 8.5% 8.9% 7.4% 8.0% 8.6% 6.9% 7.0% 8.6% 8.5% 9.1% 9.2% 8.5% 8.4% 8.5% 8.2% 8.2% 8.2% 9.1% 7.7%

17.7% 4.2% 3.8% 8.3% -1.9% -1.6% 1.3% 5.1% 5.3% 6.8% 3.3% 0.9% 1.7% 2.4% 3.2% 5.9% 6.6% 7.5% 6.6% 8.5% 8.9% 9.3% 7.8% 8.4% 9.0% 7.3% 7.4% 9.0% 8.8% 9.4% 9.5% 8.8% 8.7% 8.7% 8.5% 8.4% 8.4% 9.3% 7.9%
24.6% 21.1% 10.6% 8.6% 11.4% 2.1% 1.8% 4.0% 7.1% 7.1% 8.3% 5.0% 2.6% 3.2% 3.8% 4.5% 6.9% 7.5% 8.3% 7.4% 9.2% 9.6% 9.9% 8.5% 9.0% 9.5% 7.9% 8.0% 9.5% 9.3% 9.8% 9.9% 9.2% 9.1% 9.2% 8.9% 8.9% 8.8% 9.7% 8.3%

13.0% 18.7% 18.3% 11.2% 9.5% 11.7% 3.6% 3.1% 4.9% 7.7% 7.6% 8.7% 5.6% 3.3% 3.9% 4.3% 4.9% 7.3% 7.8% 8.5% 7.7% 9.4% 9.7% 10.0% 8.7% 9.2% 9.7% 8.1% 8.1% 9.6% 9.4% 9.9% 10.0% 9.3% 9.2% 9.3% 9.0% 9.0% 8.9% 9.7% 8.4%
2.7% 7.7% 13.1% 14.2% 9.4% 8.3% 10.3% 3.5% 3.1% 4.7% 7.2% 7.2% 8.2% 5.4% 3.3% 3.8% 4.2% 4.8% 7.0% 7.5% 8.2% 7.5% 9.1% 9.4% 9.7% 8.4% 8.9% 9.4% 7.9% 7.9% 9.3% 9.2% 9.7% 9.8% 9.1% 9.0% 9.1% 8.8% 8.8% 8.8% 9.6% 8.3%

-1.4% 0.6% 4.6% 9.3% 10.9% 7.6% 6.9% 8.8% 2.9% 2.6% 4.1% 6.5% 6.5% 7.5% 4.9% 3.0% 3.5% 3.9% 4.5% 6.6% 7.1% 7.8% 7.1% 8.6% 8.9% 9.3% 8.0% 8.5% 9.0% 7.6% 7.6% 9.0% 8.9% 9.4% 9.5% 8.8% 8.7% 8.8% 8.5% 8.5% 8.5% 9.3% 8.1%
19.9% 8.7% 6.7% 8.2% 11.3% 12.4% 9.2% 8.4% 10.0% 4.5% 4.1% 5.4% 7.4% 7.4% 8.3% 5.8% 3.9% 4.3% 4.7% 5.2% 7.2% 7.7% 8.3% 7.6% 9.0% 9.3% 9.6% 8.5% 8.9% 9.4% 7.9% 8.0% 9.3% 9.2% 9.6% 9.7% 9.1% 9.0% 9.1% 8.8% 8.8% 8.8% 9.5% 8.3%

-8.6% 4.7% 2.6% 2.6% 4.6% 7.7% 9.1% 6.8% 6.4% 8.0% 3.2% 3.0% 4.2% 6.2% 6.2% 7.2% 4.9% 3.2% 3.6% 4.0% 4.5% 6.4% 6.9% 7.5% 6.9% 8.3% 8.6% 8.9% 7.8% 8.3% 8.7% 7.4% 7.4% 8.7% 8.6% 9.1% 9.2% 8.6% 8.5% 8.6% 8.4% 8.3% 8.3% 9.1% 7.9%
30.6% 9.3% 12.7% 9.0% 7.7% 8.6% 10.7% 11.6% 9.2% 8.6% 9.8% 5.3% 4.9% 5.9% 7.7% 7.6% 8.4% 6.2% 4.4% 4.8% 5.1% 5.6% 7.4% 7.8% 8.4% 7.7% 9.0% 9.3% 9.6% 8.5% 8.9% 9.4% 8.0% 8.1% 9.3% 9.2% 9.6% 9.7% 9.1% 9.0% 9.1% 8.8% 8.8% 8.8% 9.5% 8.4%

3.8% 16.4% 7.4% 10.4% 7.9% 7.0% 7.9% 9.8% 10.7% 8.7% 8.2% 9.3% 5.2% 4.8% 5.8% 7.4% 7.4% 8.2% 6.0% 4.4% 4.8% 5.1% 5.5% 7.2% 7.6% 8.2% 7.5% 8.9% 9.1% 9.4% 8.4% 8.8% 9.2% 7.9% 7.9% 9.1% 9.0% 9.5% 9.6% 9.0% 8.9% 8.9% 8.7% 8.7% 8.7% 9.4% 8.3%
23.4% 13.2% 18.7% 11.2% 12.9% 10.4% 9.2% 9.7% 11.3% 11.9% 10.0% 9.3% 10.4% 6.4% 5.9% 6.8% 8.3% 8.2% 8.9% 6.8% 5.2% 5.5% 5.8% 6.2% 7.8% 8.2% 8.7% 8.1% 9.3% 9.6% 9.8% 8.8% 9.2% 9.6% 8.3% 8.3% 9.5% 9.4% 9.8% 9.9% 9.3% 9.2% 9.3% 9.0% 9.0% 9.0% 9.7% 8.5%

-16.5% 1.5% 2.3% 8.7% 5.0% 7.4% 6.1% 5.6% 6.4% 8.1% 9.0% 7.5% 7.1% 8.2% 4.7% 4.4% 5.3% 6.8% 6.8% 7.5% 5.6% 4.1% 4.5% 4.8% 5.2% 6.8% 7.2% 7.7% 7.1% 8.4% 8.6% 8.9% 7.9% 8.3% 8.7% 7.5% 7.6% 8.7% 8.6% 9.1% 9.2% 8.6% 8.5% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 9.1% 8.0%
6.1% -5.9% 3.0% 3.2% 8.2% 5.2% 7.2% 6.1% 5.7% 6.4% 7.9% 8.7% 7.4% 7.0% 8.0% 4.8% 4.5% 5.3% 6.7% 6.7% 7.4% 5.6% 4.2% 4.5% 4.8% 5.2% 6.7% 7.1% 7.6% 7.1% 8.3% 8.6% 8.8% 7.9% 8.3% 8.7% 7.5% 7.5% 8.7% 8.6% 9.0% 9.1% 8.5% 8.5% 8.5% 8.3% 8.3% 8.3% 9.0% 7.9%
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21.7% 1926
26.1% 23.9% 1927

21.1% 23.6% 22.9% 1928
-6.2% 6.6% 12.7% 14.9% 1929

-5.6% -5.9% 2.4% 7.9% 10.5% 1930
-30.1% -18.7% -14.8% -6.9% -1.1% 2.4% 1931

5.2% -14.3% -11.5% -10.2% -4.6% -0.1% 2.8% 1932
9.5% 7.3% -7.0% -6.6% -6.5% -2.4% 1.2% 3.6% 1933

-7.2% 0.8% 2.2% -7.0% -6.7% -6.6% -3.1% 0.1% 2.3% 1934
-11.3% -9.3% -3.4% -1.3% -7.9% -7.5% -7.3% -4.2% -1.2% 0.9% 1935

52.5% 16.3% 7.8% 8.3% 7.6% 0.2% -0.7% -1.4% 0.9% 3.2% 4.7% 1936
7.8% 28.2% 13.4% 7.8% 8.2% 7.7% 1.2% 0.3% -0.4% 1.6% 3.6% 5.0% 1937

1.8% 4.7% 18.7% 10.4% 6.6% 7.1% 6.8% 1.3% 0.5% -0.2% 1.6% 3.4% 4.7% 1938
-16.5% -7.8% -2.9% 8.7% 4.4% 2.3% 3.3% 3.6% -0.9% -1.3% -1.8% -0.1% 1.7% 3.1% 1939

3.6% -7.0% -4.1% -1.3% 7.7% 4.3% 2.5% 3.4% 3.6% -0.4% -0.9% -1.3% 0.2% 1.9% 3.1% 1940
34.7% 18.1% 5.2% 4.4% 5.0% 11.8% 8.1% 6.1% 6.5% 6.3% 2.4% 1.7% 1.0% 2.4% 3.8% 4.8% 1941

6.4% 19.7% 14.1% 5.5% 4.8% 5.3% 11.0% 7.9% 6.1% 6.5% 6.3% 2.7% 2.0% 1.4% 2.6% 4.0% 4.9% 1942
-1.6% 2.3% 12.1% 9.9% 4.1% 3.7% 4.3% 9.3% 6.8% 5.3% 5.7% 5.7% 2.4% 1.8% 1.2% 2.4% 3.6% 4.5% 1943

5.6% 1.9% 3.4% 10.5% 9.1% 4.3% 3.9% 4.4% 8.9% 6.7% 5.3% 5.7% 5.6% 2.6% 2.0% 1.5% 2.5% 3.7% 4.6% 1944
16.0% 10.7% 6.4% 6.4% 11.6% 10.2% 5.9% 5.4% 5.7% 9.6% 7.5% 6.2% 6.5% 6.4% 3.4% 2.8% 2.3% 3.2% 4.3% 5.1% 1945

7.6% 11.7% 9.6% 6.7% 6.7% 10.9% 9.8% 6.1% 5.6% 5.8% 9.4% 7.5% 6.3% 6.5% 6.4% 3.7% 3.1% 2.6% 3.5% 4.5% 5.3% 1946
9.9% 8.7% 11.1% 9.7% 7.3% 7.2% 10.7% 9.8% 6.5% 6.0% 6.2% 9.5% 7.7% 6.6% 6.8% 6.7% 4.0% 3.5% 2.9% 3.8% 4.8% 5.5% 1947

-5.2% 2.0% 3.9% 6.8% 6.5% 5.1% 5.3% 8.6% 8.0% 5.3% 5.0% 5.2% 8.3% 6.7% 5.7% 6.0% 5.9% 3.5% 3.0% 2.5% 3.3% 4.3% 5.0% 1948
14.1% 4.0% 5.9% 6.3% 8.2% 7.8% 6.4% 6.4% 9.2% 8.6% 6.1% 5.7% 5.9% 8.7% 7.2% 6.2% 6.4% 6.4% 4.0% 3.5% 3.0% 3.8% 4.7% 5.3% 1949

9.7% 11.9% 5.8% 6.8% 7.0% 8.4% 8.0% 6.8% 6.7% 9.2% 8.7% 6.4% 6.0% 6.1% 8.7% 7.3% 6.4% 6.6% 6.5% 4.3% 3.8% 3.3% 4.1% 4.9% 5.5% 1950
19.5% 14.5% 14.4% 9.1% 9.3% 9.0% 10.0% 9.4% 8.1% 8.0% 10.1% 9.6% 7.3% 6.9% 7.0% 9.4% 8.0% 7.1% 7.2% 7.1% 5.0% 4.5% 4.0% 4.7% 5.4% 6.0% 1951

8.4% 13.8% 12.4% 12.8% 9.0% 9.1% 8.9% 9.8% 9.3% 8.1% 8.0% 10.0% 9.5% 7.4% 7.0% 7.1% 9.3% 8.0% 7.2% 7.3% 7.2% 5.1% 4.6% 4.2% 4.8% 5.5% 6.1% 1952
10.5% 9.4% 12.7% 11.9% 12.4% 9.2% 9.3% 9.1% 9.8% 9.4% 8.4% 8.2% 10.0% 9.6% 7.6% 7.2% 7.3% 9.4% 8.2% 7.3% 7.4% 7.3% 5.4% 4.9% 4.4% 5.0% 5.7% 6.3% 1953

26.1% 18.0% 14.7% 15.9% 14.6% 14.5% 11.5% 11.3% 10.9% 11.4% 10.8% 9.7% 9.5% 11.1% 10.6% 8.7% 8.3% 8.2% 10.2% 9.0% 8.2% 8.2% 8.1% 6.2% 5.7% 5.2% 5.7% 6.4% 6.9% 1954
6.0% 15.6% 13.9% 12.5% 13.9% 13.1% 13.3% 10.8% 10.7% 10.4% 10.9% 10.4% 9.4% 9.2% 10.8% 10.3% 8.5% 8.1% 8.1% 10.0% 8.9% 8.1% 8.1% 8.0% 6.1% 5.7% 5.2% 5.7% 6.4% 6.9% 1955

2.1% 4.0% 10.9% 10.8% 10.3% 11.8% 11.5% 11.8% 9.8% 9.8% 9.6% 10.1% 9.8% 8.9% 8.7% 10.2% 9.8% 8.1% 7.8% 7.8% 9.6% 8.5% 7.8% 7.9% 7.8% 6.0% 5.5% 5.1% 5.6% 6.2% 6.7% 1956
-10.3% -4.3% -1.0% 5.2% 6.2% 6.6% 8.4% 8.5% 9.1% 7.6% 7.8% 7.8% 8.4% 8.2% 7.5% 7.4% 8.9% 8.6% 7.1% 6.8% 6.9% 8.6% 7.7% 7.0% 7.1% 7.0% 5.3% 4.9% 4.5% 5.0% 5.7% 6.1% 1957

22.8% 5.0% 4.0% 4.5% 8.5% 8.8% 8.8% 10.1% 10.0% 10.4% 8.9% 9.0% 8.9% 9.4% 9.1% 8.4% 8.3% 9.6% 9.3% 7.8% 7.5% 7.5% 9.2% 8.2% 7.6% 7.7% 7.6% 5.9% 5.5% 5.1% 5.6% 6.2% 6.6% 1958
29.2% 25.9% 12.5% 9.8% 9.0% 11.7% 11.5% 11.1% 12.0% 11.8% 12.0% 10.5% 10.4% 10.2% 10.6% 10.3% 9.5% 9.4% 10.6% 10.2% 8.8% 8.4% 8.4% 10.0% 9.0% 8.3% 8.4% 8.3% 6.6% 6.2% 5.8% 6.2% 6.8% 7.2% 1959

44.5% 36.6% 31.8% 19.7% 16.0% 14.3% 15.9% 15.2% 14.4% 14.9% 14.4% 14.4% 12.8% 12.6% 12.2% 12.4% 12.0% 11.2% 11.0% 12.0% 11.6% 10.2% 9.8% 9.7% 11.2% 10.2% 9.5% 9.5% 9.3% 7.7% 7.3% 6.8% 7.2% 7.7% 8.1% 1960
49.4% 46.9% 40.7% 36.0% 25.2% 21.0% 18.7% 19.6% 18.6% 17.5% 17.7% 17.0% 16.8% 15.0% 14.7% 14.2% 14.3% 13.8% 13.0% 12.6% 13.6% 13.1% 11.6% 11.2% 11.1% 12.4% 11.4% 10.7% 10.7% 10.5% 8.9% 8.4% 7.9% 8.3% 8.8% 9.1% 1961

-17.7% 10.9% 21.1% 23.1% 23.0% 16.7% 14.5% 13.4% 14.8% 14.3% 13.8% 14.2% 13.9% 13.9% 12.5% 12.3% 12.1% 12.3% 11.9% 11.2% 11.0% 11.9% 11.6% 10.2% 9.9% 9.8% 11.1% 10.2% 9.6% 9.6% 9.4% 7.9% 7.5% 7.1% 7.4% 7.9% 8.3% 1962
-0.2% -9.4% 7.1% 15.4% 18.0% 18.8% 14.1% 12.6% 11.8% 13.2% 12.9% 12.5% 13.1% 12.8% 12.9% 11.7% 11.6% 11.3% 11.6% 11.3% 10.6% 10.4% 11.4% 11.1% 9.8% 9.5% 9.4% 10.7% 9.9% 9.3% 9.3% 9.1% 7.7% 7.3% 6.8% 7.2% 7.7% 8.0% 1963

-6.9% -3.6% -8.6% 3.4% 10.5% 13.4% 14.7% 11.3% 10.2% 9.8% 11.2% 11.1% 10.9% 11.5% 11.4% 11.5% 10.5% 10.4% 10.3% 10.6% 10.3% 9.8% 9.6% 10.6% 10.3% 9.1% 8.8% 8.8% 10.1% 9.3% 8.7% 8.7% 8.6% 7.2% 6.8% 6.4% 6.8% 7.3% 7.6% 1964
-7.0% -7.0% -4.7% -8.2% 1.2% 7.4% 10.3% 11.8% 9.1% 8.4% 8.1% 9.5% 9.6% 9.5% 10.2% 10.1% 10.4% 9.4% 9.5% 9.4% 9.7% 9.5% 9.0% 8.9% 9.8% 9.5% 8.5% 8.2% 8.2% 9.4% 8.7% 8.2% 8.2% 8.1% 6.8% 6.4% 6.0% 6.4% 6.9% 7.2% 1965

-12.1% -9.6% -8.7% -6.6% -9.0% -1.1% 4.4% 7.2% 8.8% 6.7% 6.3% 6.3% 7.7% 7.9% 7.9% 8.6% 8.7% 9.0% 8.2% 8.3% 8.2% 8.6% 8.4% 8.0% 7.9% 8.9% 8.7% 7.6% 7.4% 7.4% 8.7% 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 6.2% 5.9% 5.5% 5.9% 6.4% 6.7% 1966
47.2% 13.7% 6.4% 2.9% 2.3% -1.4% 4.6% 9.0% 11.0% 12.2% 9.9% 9.2% 9.0% 10.1% 10.1% 10.0% 10.6% 10.5% 10.7% 9.9% 9.9% 9.7% 10.0% 9.8% 9.3% 9.2% 10.1% 9.8% 8.8% 8.6% 8.5% 9.7% 9.0% 8.5% 8.5% 8.4% 7.1% 6.8% 6.4% 6.8% 7.2% 7.5% 1967

39.5% 43.3% 21.8% 13.8% 9.3% 7.7% 3.6% 8.5% 12.0% 13.6% 14.4% 12.1% 11.3% 10.9% 11.9% 11.8% 11.6% 12.0% 11.9% 12.0% 11.1% 11.1% 10.9% 11.1% 10.9% 10.4% 10.2% 11.0% 10.8% 9.7% 9.5% 9.4% 10.5% 9.8% 9.3% 9.3% 9.2% 7.9% 7.5% 7.2% 7.5% 7.9% 8.2% 1968
4.5% 20.7% 29.0% 17.2% 11.9% 8.5% 7.2% 3.7% 8.0% 11.2% 12.7% 13.5% 11.5% 10.8% 10.5% 11.4% 11.3% 11.2% 11.6% 11.5% 11.6% 10.8% 10.8% 10.6% 10.8% 10.6% 10.1% 10.0% 10.8% 10.5% 9.5% 9.3% 9.2% 10.3% 9.6% 9.1% 9.1% 9.0% 7.8% 7.4% 7.1% 7.4% 7.8% 8.1% 1969

-10.6% -3.4% 9.2% 17.7% 11.0% 7.8% 5.5% 4.8% 2.0% 6.0% 9.0% 10.6% 11.5% 9.8% 9.2% 9.0% 10.0% 10.0% 9.9% 10.4% 10.3% 10.5% 9.8% 9.8% 9.7% 9.9% 9.8% 9.3% 9.2% 10.0% 9.8% 8.8% 8.6% 8.6% 9.7% 9.0% 8.5% 8.6% 8.5% 7.3% 7.0% 6.6% 6.9% 7.3% 7.6% 1970
15.5% 1.6% 2.5% 10.7% 17.2% 11.7% 8.8% 6.7% 5.9% 3.3% 6.8% 9.5% 10.9% 11.8% 10.1% 9.6% 9.4% 10.3% 10.3% 10.2% 10.6% 10.6% 10.7% 10.0% 10.0% 9.9% 10.1% 10.0% 9.5% 9.4% 10.2% 10.0% 9.0% 8.8% 8.8% 9.8% 9.2% 8.7% 8.7% 8.6% 7.5% 7.2% 6.8% 7.1% 7.5% 7.8% 1971

20.7% 18.1% 7.6% 6.8% 12.7% 17.8% 13.0% 10.3% 8.2% 7.3% 4.8% 7.9% 10.4% 11.6% 12.3% 10.8% 10.2% 10.0% 10.8% 10.8% 10.7% 11.0% 11.0% 11.1% 10.4% 10.4% 10.3% 10.5% 10.3% 9.9% 9.8% 10.5% 10.3% 9.4% 9.1% 9.1% 10.1% 9.5% 9.0% 9.0% 8.9% 7.8% 7.5% 7.1% 7.4% 7.8% 8.1% 1972
-20.0% -1.7% 3.7% -0.1% 0.8% 6.4% 11.5% 8.2% 6.4% 5.0% 4.5% 2.4% 5.5% 7.9% 9.2% 10.0% 8.7% 8.3% 8.2% 9.0% 9.1% 9.0% 9.5% 9.5% 9.7% 9.1% 9.1% 9.0% 9.3% 9.1% 8.8% 8.7% 9.4% 9.2% 8.4% 8.2% 8.2% 9.2% 8.6% 8.2% 8.2% 8.1% 7.0% 6.7% 6.4% 6.7% 7.1% 7.4% 1973
-26.9% -13.6% -7.1% -7.8% -5.9% -0.4% 4.6% 2.6% 1.6% 0.8% 0.7% -0.9% 2.1% 4.5% 5.9% 6.8% 5.8% 5.6% 5.6% 6.5% 6.7% 6.7% 7.2% 7.3% 7.6% 7.1% 7.2% 7.2% 7.5% 7.4% 7.1% 7.1% 7.8% 7.7% 7.0% 6.8% 6.8% 7.8% 7.3% 6.9% 7.0% 6.9% 5.9% 5.6% 5.4% 5.7% 6.1% 6.4% 1974

-7.8% -1.3% 1.8% -0.4% 0.3% 4.5% 8.6% 6.3% 5.0% 4.0% 3.7% 2.0% 4.6% 6.7% 7.9% 8.7% 7.6% 7.3% 7.3% 8.1% 8.2% 8.2% 8.6% 8.6% 8.8% 8.3% 8.4% 8.3% 8.6% 8.5% 8.2% 8.1% 8.8% 8.6% 7.9% 7.7% 7.7% 8.6% 8.1% 7.7% 7.8% 7.7% 6.7% 6.4% 6.1% 6.4% 6.8% 7.0% 1975
-4.1% 0.4% 2.8% 0.8% 1.2% 4.9% 8.5% 6.5% 5.3% 4.3% 3.9% 2.3% 4.8% 6.8% 7.9% 8.7% 7.6% 7.4% 7.3% 8.1% 8.2% 8.2% 8.6% 8.6% 8.8% 8.3% 8.3% 8.3% 8.6% 8.5% 8.1% 8.1% 8.8% 8.6% 7.9% 7.7% 7.7% 8.6% 8.1% 7.7% 7.8% 7.7% 6.7% 6.4% 6.1% 6.4% 6.8% 7.1% 1976
-1.8% 1.7% 3.5% 1.7% 2.0% 5.2% 8.5% 6.6% 5.5% 4.5% 4.2% 2.7% 5.0% 6.9% 7.9% 8.6% 7.6% 7.4% 7.3% 8.1% 8.1% 8.2% 8.6% 8.6% 8.8% 8.3% 8.3% 8.3% 8.5% 8.4% 8.1% 8.1% 8.7% 8.6% 7.9% 7.7% 7.7% 8.6% 8.1% 7.7% 7.8% 7.7% 6.7% 6.5% 6.2% 6.5% 6.8% 7.1% 1977
-1.5% 1.4% 3.0% 1.4% 1.7% 4.7% 7.7% 6.0% 5.0% 4.2% 3.9% 2.5% 4.7% 6.5% 7.5% 8.2% 7.3% 7.0% 7.0% 7.7% 7.8% 7.8% 8.2% 8.3% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.3% 8.2% 7.9% 7.9% 8.5% 8.4% 7.7% 7.5% 7.5% 8.4% 7.9% 7.5% 7.6% 7.5% 6.6% 6.3% 6.0% 6.3% 6.7% 6.9% 1978
0.1% 2.5% 3.9% 2.3% 2.5% 5.2% 7.9% 6.4% 5.4% 4.6% 4.3% 3.0% 5.0% 6.7% 7.7% 8.3% 7.4% 7.2% 7.1% 7.8% 7.9% 7.9% 8.3% 8.4% 8.5% 8.1% 8.1% 8.1% 8.3% 8.3% 8.0% 7.9% 8.6% 8.4% 7.7% 7.6% 7.6% 8.5% 8.0% 7.6% 7.7% 7.6% 6.7% 6.4% 6.1% 6.4% 6.7% 7.0% 1979
0.9% 2.9% 4.1% 2.7% 2.8% 5.3% 7.8% 6.3% 5.5% 4.7% 4.4% 3.1% 5.0% 6.6% 7.6% 8.2% 7.4% 7.1% 7.1% 7.8% 7.8% 7.9% 8.2% 8.3% 8.5% 8.0% 8.1% 8.1% 8.3% 8.2% 7.9% 7.9% 8.5% 8.4% 7.7% 7.6% 7.6% 8.4% 7.9% 7.6% 7.6% 7.6% 6.6% 6.4% 6.1% 6.4% 6.7% 7.0% 1980

-0.6% 1.3% 2.5% 1.4% 1.6% 3.9% 6.4% 5.1% 4.4% 3.7% 3.5% 2.3% 4.2% 5.7% 6.7% 7.3% 6.5% 6.3% 6.3% 7.0% 7.1% 7.1% 7.5% 7.6% 7.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.7% 7.6% 7.4% 7.3% 7.9% 7.8% 7.2% 7.1% 7.1% 7.9% 7.5% 7.1% 7.2% 7.1% 6.2% 6.0% 5.8% 6.0% 6.4% 6.6% 1981
0.7% 2.3% 3.4% 2.2% 2.4% 4.5% 6.8% 5.6% 4.8% 4.2% 4.0% 2.8% 4.6% 6.0% 6.9% 7.5% 6.8% 6.6% 6.6% 7.2% 7.3% 7.3% 7.7% 7.8% 7.9% 7.5% 7.6% 7.6% 7.8% 7.8% 7.5% 7.5% 8.1% 8.0% 7.3% 7.2% 7.2% 8.0% 7.6% 7.3% 7.3% 7.3% 6.4% 6.1% 5.9% 6.2% 6.5% 6.7% 1982
2.8% 4.2% 5.1% 3.8% 3.9% 5.8% 7.9% 6.7% 5.9% 5.2% 5.0% 3.8% 5.5% 6.9% 7.7% 8.2% 7.5% 7.3% 7.2% 7.8% 7.9% 7.9% 8.2% 8.3% 8.4% 8.0% 8.1% 8.1% 8.3% 8.2% 8.0% 7.9% 8.5% 8.4% 7.7% 7.6% 7.6% 8.4% 7.9% 7.6% 7.7% 7.6% 6.7% 6.5% 6.3% 6.5% 6.8% 7.1% 1983
3.0% 4.2% 5.0% 3.9% 3.9% 5.7% 7.7% 6.6% 5.8% 5.2% 4.9% 3.8% 5.4% 6.8% 7.5% 8.1% 7.4% 7.2% 7.1% 7.7% 7.8% 7.8% 8.1% 8.2% 8.3% 7.9% 8.0% 8.0% 8.2% 8.1% 7.9% 7.8% 8.4% 8.3% 7.7% 7.5% 7.5% 8.3% 7.9% 7.6% 7.6% 7.6% 6.7% 6.5% 6.2% 6.5% 6.8% 7.0% 1984
6.6% 7.6% 8.1% 6.8% 6.7% 8.3% 10.0% 8.8% 8.0% 7.3% 6.9% 5.8% 7.2% 8.5% 9.2% 9.6% 8.9% 8.6% 8.6% 9.1% 9.1% 9.1% 9.4% 9.4% 9.5% 9.1% 9.1% 9.1% 9.2% 9.1% 8.9% 8.8% 9.3% 9.2% 8.6% 8.5% 8.4% 9.2% 8.7% 8.4% 8.4% 8.4% 7.5% 7.3% 7.0% 7.2% 7.5% 7.7% 1985
6.8% 7.7% 8.2% 7.0% 6.8% 8.3% 10.0% 8.8% 8.1% 7.4% 7.0% 5.9% 7.3% 8.5% 9.2% 9.6% 8.9% 8.7% 8.6% 9.1% 9.1% 9.1% 9.4% 9.4% 9.5% 9.1% 9.1% 9.1% 9.2% 9.2% 8.9% 8.8% 9.4% 9.2% 8.6% 8.5% 8.5% 9.2% 8.8% 8.4% 8.4% 8.4% 7.5% 7.3% 7.0% 7.3% 7.6% 7.8% 1986
4.1% 5.1% 5.7% 4.7% 4.7% 6.2% 7.8% 6.8% 6.2% 5.6% 5.4% 4.4% 5.8% 7.0% 7.7% 8.1% 7.5% 7.3% 7.3% 7.8% 7.9% 7.9% 8.2% 8.2% 8.4% 8.0% 8.0% 8.0% 8.2% 8.2% 7.9% 7.9% 8.4% 8.3% 7.7% 7.6% 7.6% 8.3% 7.9% 7.6% 7.7% 7.6% 6.8% 6.6% 6.3% 6.6% 6.9% 7.1% 1987
5.2% 6.1% 6.6% 5.6% 5.5% 6.9% 8.5% 7.5% 6.9% 6.3% 6.0% 5.0% 6.4% 7.5% 8.2% 8.6% 8.0% 7.8% 7.7% 8.2% 8.3% 8.3% 8.6% 8.6% 8.7% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.2% 8.2% 8.7% 8.6% 8.0% 7.9% 7.9% 8.6% 8.2% 7.9% 7.9% 7.9% 7.1% 6.8% 6.6% 6.8% 7.1% 7.3% 1988
6.2% 6.9% 7.4% 6.4% 6.3% 7.6% 9.1% 8.1% 7.5% 6.9% 6.6% 5.6% 6.9% 8.0% 8.6% 9.0% 8.4% 8.2% 8.1% 8.6% 8.6% 8.6% 8.9% 8.9% 9.0% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 8.5% 8.5% 9.0% 8.9% 8.3% 8.2% 8.2% 8.8% 8.4% 8.1% 8.2% 8.1% 7.3% 7.1% 6.9% 7.1% 7.4% 7.6% 1989
4.6% 5.4% 5.8% 5.0% 5.0% 6.3% 7.7% 6.9% 6.3% 5.8% 5.5% 4.6% 5.9% 7.0% 7.6% 8.0% 7.4% 7.3% 7.2% 7.7% 7.8% 7.8% 8.1% 8.1% 8.3% 7.9% 8.0% 8.0% 8.1% 8.1% 7.9% 7.8% 8.3% 8.2% 7.7% 7.6% 7.6% 8.3% 7.9% 7.6% 7.6% 7.6% 6.8% 6.6% 6.4% 6.6% 6.9% 7.1% 1990
5.2% 5.9% 6.4% 5.5% 5.5% 6.7% 8.1% 7.3% 6.7% 6.2% 5.9% 5.1% 6.3% 7.3% 7.9% 8.3% 7.7% 7.6% 7.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.3% 8.3% 8.5% 8.1% 8.2% 8.2% 8.3% 8.3% 8.1% 8.0% 8.5% 8.4% 7.9% 7.7% 7.7% 8.4% 8.0% 7.8% 7.8% 7.7% 7.0% 6.8% 6.5% 6.8% 7.0% 7.2% 1991
5.8% 6.5% 6.9% 6.0% 6.0% 7.1% 8.5% 7.6% 7.1% 6.5% 6.3% 5.4% 6.6% 7.6% 8.2% 8.6% 8.0% 7.8% 7.8% 8.2% 8.3% 8.3% 8.5% 8.5% 8.7% 8.3% 8.4% 8.4% 8.5% 8.4% 8.2% 8.2% 8.7% 8.6% 8.0% 7.9% 7.9% 8.6% 8.2% 7.9% 7.9% 7.9% 7.1% 6.9% 6.7% 6.9% 7.2% 7.4% 1992
7.6% 8.2% 8.5% 7.6% 7.5% 8.6% 9.8% 8.9% 8.3% 7.8% 7.5% 6.6% 7.7% 8.7% 9.2% 9.5% 9.0% 8.8% 8.7% 9.1% 9.1% 9.1% 9.4% 9.4% 9.5% 9.1% 9.1% 9.1% 9.2% 9.2% 8.9% 8.9% 9.3% 9.2% 8.7% 8.6% 8.6% 9.2% 8.8% 8.5% 8.5% 8.5% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.7% 7.9% 1993
6.9% 7.4% 7.8% 7.0% 6.9% 7.9% 9.1% 8.3% 7.8% 7.3% 7.0% 6.2% 7.2% 8.2% 8.7% 9.0% 8.5% 8.3% 8.3% 8.7% 8.7% 8.7% 8.9% 9.0% 9.1% 8.7% 8.8% 8.7% 8.9% 8.8% 8.6% 8.6% 9.0% 8.9% 8.4% 8.3% 8.3% 8.9% 8.5% 8.2% 8.3% 8.2% 7.5% 7.3% 7.0% 7.2% 7.5% 7.7% 1994
7.5% 8.0% 8.3% 7.5% 7.4% 8.4% 9.6% 8.8% 8.2% 7.7% 7.5% 6.6% 7.7% 8.5% 9.1% 9.4% 8.8% 8.7% 8.6% 9.0% 9.0% 9.0% 9.2% 9.2% 9.3% 9.0% 9.0% 9.0% 9.1% 9.1% 8.9% 8.8% 9.2% 9.1% 8.6% 8.5% 8.5% 9.1% 8.7% 8.5% 8.5% 8.4% 7.7% 7.5% 7.3% 7.4% 7.7% 7.9% 1995
7.9% 8.4% 8.7% 7.9% 7.8% 8.7% 9.9% 9.1% 8.5% 8.0% 7.8% 6.9% 7.9% 8.8% 9.3% 9.6% 9.1% 8.9% 8.8% 9.2% 9.2% 9.2% 9.4% 9.4% 9.5% 9.2% 9.2% 9.2% 9.3% 9.2% 9.0% 9.0% 9.4% 9.3% 8.8% 8.7% 8.6% 9.2% 8.9% 8.6% 8.6% 8.6% 7.8% 7.6% 7.4% 7.6% 7.8% 8.0% 1996
9.5% 9.9% 10.1% 9.3% 9.1% 10.0% 11.1% 10.3% 9.7% 9.2% 8.9% 8.1% 9.0% 9.8% 10.3% 10.6% 10.0% 9.8% 9.7% 10.1% 10.1% 10.0% 10.2% 10.2% 10.3% 10.0% 10.0% 9.9% 10.0% 9.9% 9.7% 9.7% 10.1% 9.9% 9.4% 9.3% 9.3% 9.9% 9.5% 9.2% 9.2% 9.2% 8.4% 8.2% 8.0% 8.2% 8.4% 8.6% 1997
9.7% 10.1% 10.3% 9.5% 9.4% 10.2% 11.2% 10.4% 9.9% 9.3% 9.1% 8.2% 9.2% 10.0% 10.4% 10.7% 10.1% 9.9% 9.8% 10.2% 10.2% 10.2% 10.3% 10.3% 10.4% 10.1% 10.1% 10.0% 10.1% 10.0% 9.8% 9.8% 10.2% 10.0% 9.5% 9.4% 9.4% 10.0% 9.6% 9.3% 9.3% 9.2% 8.5% 8.3% 8.1% 8.3% 8.5% 8.7% 1998
9.8% 10.2% 10.4% 9.6% 9.4% 10.3% 11.2% 10.5% 9.9% 9.4% 9.1% 8.3% 9.2% 10.0% 10.4% 10.7% 10.2% 10.0% 9.9% 10.2% 10.2% 10.2% 10.4% 10.4% 10.4% 10.1% 10.1% 10.1% 10.2% 10.1% 9.9% 9.8% 10.2% 10.1% 9.6% 9.4% 9.4% 10.0% 9.6% 9.3% 9.3% 9.3% 8.6% 8.4% 8.1% 8.3% 8.5% 8.7% 1999
9.9% 10.2% 10.4% 9.7% 9.5% 10.3% 11.2% 10.5% 10.0% 9.5% 9.2% 8.4% 9.3% 10.0% 10.5% 10.7% 10.2% 10.0% 9.9% 10.3% 10.3% 10.2% 10.4% 10.4% 10.5% 10.1% 10.1% 10.1% 10.2% 10.1% 9.9% 9.8% 10.2% 10.1% 9.6% 9.5% 9.4% 10.0% 9.7% 9.4% 9.4% 9.3% 8.6% 8.4% 8.2% 8.4% 8.6% 8.7% 2000
8.6% 9.0% 9.2% 8.5% 8.4% 9.2% 10.1% 9.4% 9.0% 8.5% 8.3% 7.5% 8.4% 9.1% 9.6% 9.9% 9.4% 9.2% 9.1% 9.5% 9.5% 9.5% 9.6% 9.6% 9.7% 9.4% 9.4% 9.4% 9.5% 9.5% 9.3% 9.2% 9.6% 9.5% 9.0% 8.9% 8.9% 9.4% 9.1% 8.8% 8.8% 8.8% 8.1% 7.9% 7.7% 7.9% 8.1% 8.3% 2001
7.2% 7.6% 7.9% 7.3% 7.2% 8.0% 8.9% 8.3% 7.9% 7.4% 7.3% 6.6% 7.4% 8.2% 8.6% 8.9% 8.4% 8.3% 8.3% 8.6% 8.6% 8.6% 8.8% 8.8% 8.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.7% 8.5% 8.5% 8.9% 8.8% 8.4% 8.3% 8.2% 8.8% 8.5% 8.2% 8.2% 8.2% 7.5% 7.4% 7.2% 7.3% 7.6% 7.7% 2002
7.7% 8.1% 8.3% 7.7% 7.6% 8.4% 9.3% 8.6% 8.2% 7.8% 7.6% 6.9% 7.7% 8.5% 8.9% 9.2% 8.7% 8.6% 8.5% 8.8% 8.9% 8.9% 9.1% 9.1% 9.2% 8.9% 8.9% 8.9% 9.0% 8.9% 8.8% 8.7% 9.1% 9.0% 8.6% 8.5% 8.4% 9.0% 8.7% 8.4% 8.4% 8.4% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.7% 7.9% 2003
7.6% 8.0% 8.2% 7.6% 7.6% 8.3% 9.2% 8.6% 8.2% 7.8% 7.6% 6.9% 7.7% 8.4% 8.8% 9.1% 8.7% 8.5% 8.5% 8.8% 8.8% 8.8% 9.0% 9.0% 9.1% 8.8% 8.9% 8.8% 9.0% 8.9% 8.7% 8.7% 9.1% 9.0% 8.5% 8.4% 8.4% 9.0% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.7% 7.9% 2004
8.4% 8.7% 8.9% 8.3% 8.2% 9.0% 9.8% 9.2% 8.8% 8.4% 8.2% 7.5% 8.3% 9.0% 9.3% 9.6% 9.2% 9.0% 9.0% 9.3% 9.3% 9.3% 9.5% 9.5% 9.5% 9.3% 9.3% 9.2% 9.4% 9.3% 9.1% 9.1% 9.4% 9.3% 8.9% 8.8% 8.8% 9.3% 9.0% 8.7% 8.7% 8.7% 8.1% 7.9% 7.7% 7.8% 8.0% 8.2% 2005
8.7% 9.1% 9.2% 8.7% 8.5% 9.2% 10.1% 9.5% 9.0% 8.6% 8.4% 7.8% 8.5% 9.2% 9.6% 9.8% 9.4% 9.2% 9.2% 9.5% 9.5% 9.5% 9.6% 9.6% 9.7% 9.4% 9.5% 9.4% 9.5% 9.5% 9.3% 9.2% 9.6% 9.5% 9.1% 8.9% 8.9% 9.4% 9.1% 8.9% 8.9% 8.8% 8.2% 8.0% 7.8% 8.0% 8.2% 8.4% 2006
8.5% 8.8% 9.0% 8.4% 8.3% 9.0% 9.8% 9.2% 8.8% 8.4% 8.2% 7.6% 8.3% 9.0% 9.4% 9.6% 9.2% 9.1% 9.0% 9.3% 9.3% 9.3% 9.5% 9.5% 9.5% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 9.3% 9.1% 9.1% 9.4% 9.3% 8.9% 8.8% 8.8% 9.3% 9.0% 8.8% 8.8% 8.7% 8.1% 7.9% 7.7% 7.9% 8.1% 8.2% 2007
7.0% 7.3% 7.6% 7.0% 7.0% 7.7% 8.5% 7.9% 7.6% 7.2% 7.1% 6.5% 7.2% 7.9% 8.3% 8.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.3% 8.3% 8.3% 8.5% 8.5% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.3% 8.3% 8.6% 8.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.6% 8.3% 8.0% 8.1% 8.0% 7.4% 7.2% 7.1% 7.2% 7.4% 7.6% 2008
7.4% 7.7% 7.9% 7.4% 7.3% 8.0% 8.8% 8.3% 7.9% 7.6% 7.4% 6.8% 7.5% 8.2% 8.5% 8.8% 8.4% 8.3% 8.2% 8.5% 8.6% 8.6% 8.7% 8.8% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.5% 8.5% 8.8% 8.7% 8.3% 8.2% 8.2% 8.7% 8.4% 8.2% 8.2% 8.2% 7.6% 7.4% 7.2% 7.4% 7.6% 7.8% 2009
7.3% 7.6% 7.8% 7.3% 7.2% 7.9% 8.7% 8.1% 7.8% 7.5% 7.3% 6.7% 7.4% 8.1% 8.4% 8.7% 8.3% 8.2% 8.1% 8.4% 8.5% 8.5% 8.6% 8.7% 8.7% 8.5% 8.5% 8.5% 8.6% 8.6% 8.4% 8.4% 8.7% 8.7% 8.3% 8.2% 8.2% 8.7% 8.4% 8.2% 8.2% 8.1% 7.5% 7.4% 7.2% 7.4% 7.6% 7.7% 2010
6.9% 7.2% 7.4% 6.9% 6.9% 7.5% 8.3% 7.8% 7.4% 7.1% 7.0% 6.4% 7.1% 7.7% 8.1% 8.4% 8.0% 7.9% 7.8% 8.1% 8.2% 8.2% 8.4% 8.4% 8.5% 8.2% 8.3% 8.3% 8.4% 8.3% 8.2% 8.1% 8.5% 8.4% 8.0% 7.9% 7.9% 8.4% 8.1% 7.9% 8.0% 7.9% 7.3% 7.2% 7.0% 7.2% 7.4% 7.5% 2011
7.1% 7.4% 7.6% 7.2% 7.1% 7.7% 8.5% 8.0% 7.6% 7.3% 7.2% 6.6% 7.3% 7.9% 8.3% 8.5% 8.2% 8.0% 8.0% 8.3% 8.3% 8.3% 8.5% 8.5% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.3% 8.3% 8.6% 8.5% 8.2% 8.1% 8.1% 8.5% 8.3% 8.1% 8.1% 8.0% 7.5% 7.3% 7.1% 7.3% 7.5% 7.6% 2012
7.5% 7.8% 8.0% 7.5% 7.5% 8.1% 8.8% 8.3% 8.0% 7.6% 7.5% 6.9% 7.6% 8.2% 8.5% 8.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.5% 8.6% 8.6% 8.7% 8.8% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.5% 8.5% 8.8% 8.7% 8.4% 8.3% 8.3% 8.7% 8.5% 8.2% 8.3% 8.2% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.7% 7.8% 2013
7.6% 7.9% 8.1% 7.6% 7.6% 8.2% 8.9% 8.4% 8.1% 7.7% 7.6% 7.0% 7.7% 8.3% 8.6% 8.9% 8.5% 8.4% 8.3% 8.6% 8.6% 8.6% 8.8% 8.8% 8.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.7% 8.6% 8.5% 8.9% 8.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.8% 8.5% 8.3% 8.3% 8.3% 7.7% 7.5% 7.4% 7.5% 7.7% 7.9% 2014
7.5% 7.8% 8.0% 7.5% 7.5% 8.1% 8.7% 8.3% 8.0% 7.6% 7.5% 7.0% 7.6% 8.2% 8.5% 8.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.5% 8.6% 8.5% 8.7% 8.7% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.6% 8.5% 8.5% 8.8% 8.7% 8.3% 8.3% 8.2% 8.7% 8.4% 8.2% 8.2% 8.2% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.7% 7.8% 2015
7.3% 7.6% 7.8% 7.3% 7.3% 7.9% 8.5% 8.1% 7.8% 7.5% 7.3% 6.8% 7.4% 8.0% 8.3% 8.6% 8.2% 8.1% 8.1% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.6% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.4% 8.3% 8.6% 8.6% 8.2% 8.1% 8.1% 8.6% 8.3% 8.1% 8.1% 8.1% 7.5% 7.4% 7.2% 7.4% 7.6% 7.7% 2016
7.6% 7.9% 8.0% 7.6% 7.5% 8.1% 8.7% 8.3% 8.0% 7.7% 7.5% 7.0% 7.7% 8.2% 8.5% 8.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.5% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.6% 8.5% 8.5% 8.8% 8.7% 8.3% 8.3% 8.3% 8.7% 8.4% 8.2% 8.3% 8.2% 7.7% 7.5% 7.4% 7.5% 7.7% 7.8% 2017
7.2% 7.5% 7.6% 7.2% 7.2% 7.7% 8.4% 7.9% 7.7% 7.4% 7.2% 6.7% 7.4% 7.9% 8.2% 8.4% 8.1% 8.0% 8.0% 8.2% 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5% 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.4% 8.3% 8.2% 8.5% 8.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.5% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0% 7.5% 7.3% 7.2% 7.3% 7.5% 7.6% 2018
7.7% 7.9% 8.1% 7.7% 7.6% 8.1% 8.8% 8.3% 8.0% 7.7% 7.6% 7.1% 7.7% 8.2% 8.6% 8.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.5% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.5% 8.5% 8.8% 8.7% 8.4% 8.3% 8.3% 8.7% 8.5% 8.3% 8.3% 8.2% 7.7% 7.6% 7.4% 7.5% 7.7% 7.9% 2019
7.6% 7.8% 8.0% 7.6% 7.5% 8.0% 8.7% 8.2% 8.0% 7.7% 7.5% 7.0% 7.6% 8.2% 8.5% 8.7% 8.4% 8.3% 8.2% 8.5% 8.5% 8.5% 8.7% 8.7% 8.7% 8.5% 8.6% 8.5% 8.6% 8.6% 8.5% 8.4% 8.7% 8.7% 8.3% 8.2% 8.2% 8.7% 8.4% 8.2% 8.2% 8.2% 7.7% 7.5% 7.4% 7.5% 7.7% 7.8% 2020
7.9% 8.1% 8.3% 7.9% 7.8% 8.3% 8.9% 8.5% 8.2% 7.9% 7.8% 7.3% 7.9% 8.4% 8.7% 8.9% 8.6% 8.5% 8.4% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.9% 8.9% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 8.6% 8.6% 8.9% 8.8% 8.5% 8.4% 8.4% 8.8% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 7.8% 7.7% 7.5% 7.7% 7.8% 8.0% 2021
7.3% 7.6% 7.7% 7.3% 7.3% 7.8% 8.4% 8.0% 7.7% 7.5% 7.3% 6.9% 7.4% 7.9% 8.2% 8.5% 8.1% 8.1% 8.0% 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5% 8.3% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.3% 8.3% 8.5% 8.5% 8.1% 8.1% 8.1% 8.5% 8.2% 8.1% 8.1% 8.0% 7.5% 7.4% 7.2% 7.4% 7.5% 7.7% 2022
7.3% 7.5% 7.7% 7.3% 7.3% 7.8% 8.4% 8.0% 7.7% 7.4% 7.3% 6.8% 7.4% 7.9% 8.2% 8.4% 8.1% 8.0% 8.0% 8.2% 8.3% 8.3% 8.4% 8.4% 8.5% 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.4% 8.3% 8.2% 8.5% 8.5% 8.1% 8.0% 8.0% 8.5% 8.2% 8.0% 8.1% 8.0% 7.5% 7.4% 7.2% 7.4% 7.5% 7.7% 2023
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Purchase at the begining of the year

Kauf zum Jahresbeginn

Quelle: Pictet Wealth Management,  
FactSet, Stand 31.12.2023.
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Glossare & Haftungsausschlüsse
1M, 3M, 6M, 12M: : 1 Monat, 3 Monate, 6 Monate 

bzw. 12 Monate
1Y: 1 Jahr
Abzinsungssatz: Prozentsatz, der die Differenz 

zwischen dem Kassakurs bei Vertragsabschluss und 
dem potenziellen Nettokaufpreis des Basiswerts wid-
erspiegelt.

Alternative Währung: Währung, in die die An-
lagewährung unter bestimmten Umständen konverti-
ert werden kann. 

Anlagewährung: Währung, auf die eine Anlage 
lautet.

Anfälligkeit (Scorecard): Leistungsbilanz als Pro-
zentsatz des BIP und das Verhältnis der kurzfristigen 
Auslandsverschuldung zu den Devisenreserven dient 
als Indikator für die Anfälligkeit einer Währung 
gegenüber externen Schocks. Als Indiz für starke ex-
terne Puffer ist entweder ein grosser Leistungsbilan-
züberschuss oder ein hoher Betrag an Devisenreser-
ven erforderlich. 

Anleihe: Auch Schuldverschreibung, Obligation 
oder Bond: Wertpapier, das von einer Regierung oder 
Kapitalgesellschaft mit der Zusage ausgegeben wird, 
den Kapitalbetrag zuzüglich Zinsen bis zu einem bes-
timmten in der Zukunft liegenden Datum zurückzu-
zahlen.

Asset Backed Bond: Forderungsbesicherte Anlei-
he, d. h. der Rückzahlungsanspruch ist durch bestim-
mte zugrunde liegende Vermögenswerte abgesichert. 
Diese Vermögenswerte sind dabei rechtlich vom sons-
tigen Vermögen des Schuldners getrennt.

Bearish (baisseorientiert): In Erwartung sink-
ender Kurse

Besichert: Bezeichnung für Schuldtitel, bei denen 
der Rückzahlungsanspruch durch Vermögenswerte 
besichert ist und Vorrang vor unbesicherten Schuld-
titeln hat. Bei einem Ausfall haben die Gläubiger einer 
besicherten Anleihe gegenüber den Gläubigern mit 
unbesicherten Schuldtiteln einen vorrangigen 
Anspruch auf die verpfändeten Vermögenswerte

Bewertung (Scorecard): Die Abweichung des re-
alen effektiven Wechselkurses von seinem 10-jährigen 
Durchschnittswert dient als Messgrösse für die Unter- 
oder Überbewertung einer Währung. Liegt die Abwei-
chung mehr als 10% über dem Durchschnittswert, ist 
die Währung überbewertet, liegt sie mehr als 10% 
darunter, ist die Währung unterbewertet. Die Werte 
dazwischen signalisieren eine neutrale Bewertung. 

BIP: Das BIP ist eine monetäre Messgrösse des 
Marktwerts der in einem Zeitraum (Quartal oder Jahr) 
produzierten Güter und Dienstleistungen.

BoC: Bank of Canada (Zentralbank Kanadas)
BoE: Bank of England (Zentralbank Grossbritan-

niens)
BoJ: Bank of Japan (Zentralbank Japans)
Bullish (hausseorientiert): In Erwartung steigen-

der Kurse.
Call-Option (Kauf-Option): Der Käufer einer 

Call-Option hat das Recht, aber nicht die Pflicht, den 
Basiswert zum Ausübungspreis (Strike) zu kaufen. Für 
dieses Recht muss der Käufer eine Prämie zahlen. Der 
Verkäufer einer Call-Option hat die Pflicht, den Ba-
siswert zum Ausübungspreis zu verkaufen, wenn der 
Käufer sein Recht ausüben möchte. Der Verkäufer er-
hält für das übernommene Risiko eine Prämie. 

Covered Bond: Ein Covered Bond (Pfandbrief, ge-
deckte Schuldverschreibung) ist eine bilanzwirksame 
Verbindlichkeit des ausgebenden Instituts. Durch die 
rechtliche Struktur, die Besicherung durch den Emit-

tenten und die Verpfändung hochwertiger Vermö-
genswerte für den Fall, dass der Emittent ausfällt, 
ergibt sich ein hohes Rating, in der Regel AAA.

Darlehen: Zu einem festgelegten Zinssatz und 
über einen festgelegten Zeitraum ausgeliehener Kapi-
talbetrag.

Debenture: Langfristiges Schuldinstrument, das 
ausser der generellen Bonität des emittierenden Un-
ternehmens keine Sicherheiten bietet.

EBITDA: Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen

EZB: Europäische Zentralbank (Zentralbank der 
19 Länder, die den Euro eingeführt haben)

EM (Emerging Markets): Schwellenländer
EMEA-Region: Europe, Middle East and Africa 

(Europa, Nahost und Afrika)
EPS: Earnings per Share (Gewinn pro Aktie): Ken-

nzahl, bei der der Reingewinn für einen bestimmten 
Zeitraum durch die Anzahl der ausstehenden Aktien 
dividiert wird.

EU: Europäische Union
Fed/FOMC: Federal Reserve (Fed, Zentralbank der 

Vereinigten Staaten von Amerika) bzw. Federal Open 
Market Committee (Offenmarktausschuss der Fed)

Fiduciary (Treuhand) / MM (Geldmarkt): Kurzfris-
tige Geldanlage, für die der Kreditnehmer einen festen 
Zins zahlt.

FX (Foreign Exchange): Devisen 
G10: Gruppe der zehn führenden Wirtschaftsna-

tionen
Gleitender Durchschnitt: Durchschnitt einer 

definierten Anzahl von Kurspunkten (in der Regel für 
einen Zeitraum von 50, 100 oder 200 Tagen), die durch 
eine Linie verbunden sind. Er wird zur Ermittlung 
kurzfristiger Schwankungen und/oder längerfristiger 
Trends herangezogen, da der Markt davon ausgeht, 
dass die Kurse an Extrempunkten tendenziell wieder 
zum mittleren Kurs zurückkehren. Es gibt zwei Arten, 
einen einfachen und einen exponentiellen gleitenden 
Durchschnitt.

Hypothekenbesichert: Bezeichnung für ein – 
meist von einer staatlichen Agentur ausgegebenes 
oder garantiertes – Wertpapier, das mit einem Hy-
pothekenpool besichert ist.

Idiosynkratische Faktoren (Scorecard): Dieser 
Indikator wird herangezogen, um signifikante Ge-
fahren oder Chancen zu verdeutlichen, die von ander-
en Indikatoren nicht erfasst werden. Ein typisches 
Beispiel ist das politische Risiko, das schwer zu mes-
sen ist, aber starken Einfluss auf die Währung haben 
kann. 

Inflation (Scorecard): Jährliche Veränderung der 
Gesamtrate der Teuerung. Signalisiert ein Indikator 
das Risiko einer hohen Inflation, wird dies als negativ 
für den Wert der Währung erachtet. Werte zwischen +1 
und -1 gelten als neutral für eine Währung. 

J: 1Y (1 Jahr) oder YoY (gegenüber dem Vorjahr)
JGB: Japan Government Bonds (japanische 

Staatsanleihen)
Junior Subordinated: Bezeichnung für Schuldtitel 

mit unbesichertem Rückzahlungsanspruch, der hinter 
anderen nachrangigen (Subordinated) Schuldtiteln 
rangiert.

KBV: Das Kurs-Buchwert-Verhältnis wird errech-
net, indem der Kurs einer Aktie durch den Buchwert 
pro Aktie dividiert wird.

KGV: Das Kurs-Gewinn-Verhältnis stellt den 
Börsenkurs einer Aktie dem Gewinn pro Aktie über ei-
nen bestimmten Zeitraum (in der Regel ein Jahr) ins 
Verhältnis. 

Konsens: Eine Prognose, die auf den kombinierten 
Schätzungen der Analysten zu einem Börsenunterneh-
men basiert.

Kupon: Maximaler Gewinn ausgedrückt als Proz-
entsatz

Letzter Kurs: Letzter Kassakurs. 
LONG: Position, die auf eine Aufwärtsbewegung 

des Basiswerts setzt. Oder bei einer Option, wenn sie 
erworben wird.

MoM: Month-on-Month (gegenüber dem Vormo-
nat) gibt an, dass ein Datenpunkt mit dem Datenpun-
kt für denselben Zeitraum im Vormonat verglichen 
wurde.

Momentum: Die Änderungsrate (Rate of Change, 
ROC) zwischen zwei Schlusskursen (in der Regel zwis-
chen dem aktuellen und dem Schlusskurs vor zehn Ta-
gen). Als zweite Linie wird ein einfacher gleitender 
Durchschnitt (in der Regel fünf Tage) eingetragen. Das 
Momentum wird zur Ermittlung von Kaufsignalen 
(wenn die Momentumlinie den gleitenden Durch-
schnitt nach oben durchkreuzt) oder Verkaufssignalen 
(wenn die Momentumlinie den gleitenden Durch-
schnitt nach unten durchkreuzt) herangezogen.

Nachranging: Bezeichnung für Schuldtitel mit un-
besichertem Rückzahlungsanspruch, der hinter Senior 
Subordinated und vor Junior Subordinated rangiert. 
Bei der Zahlung von Dividenden oder der Verteilung 
von Vermögenswerten im Falle einer Liquidation oder 
Insolvenz gegenüber anderen Wertpapieren nachran-
gig.

NAFTA: North American Free Trade Agreement 
(Nordamerikanisches Freihandelsabkommen)

Nackenlinie: Siehe Doppel-Top / Doppel-Boden
Oberes Band: Höhere Trendlinie des Trendkanals 

(siehe Trendkanal)
OPEC: Organization of the Petroleum Exporting 

Countries (Organisation erdölexportierender Länder), 
zwischenstaatliche Organisation mit 14 Mitgliedslän-
dern (Ölproduzenten) 

Option: Eine Devisen-Option ist ein Vertrag, der 
dem Käufer das Recht, aber nicht die Pflicht erteilt, 
eine bestimmte Währung an einem festgelegten Da-
tum (europäische Option) oder vor einem festgelegten 
Datum (amerikanische Option) zu einem festgelegten 
Wechselkurs zu kaufen oder zu verkaufen. Für dieses 
Recht zahlt der Käufer eine Prämie. 

Oz: Die Unze (oz) ist eine Einheit des nicht-
metrischen Masssystems, die heute gemeinhin zur 
Messung der Masse (Gewicht im allgemeinen Sprach-
gebrauch) von Edelmetallen verwendet wird. Eine 
Feinunze entspricht genau 31,1034768 Gramm.

p. a.: Per annum (pro Jahr)
Perf.: Performance
PM: Precious Metals (Edelmetalle)
PMI: Purchasing Manager Index (Einkaufsman-

agerindex)
PPP: Kaufkraftparität
PRR (Product Risk Ranking): Messgrösse, mit der 

das intrinsische Risiko von Finanzinstrumenten einer 
von fünf Stufen zugeordnet wird (von 1 = sehr niedrig-
es Risiko bis 5 = sehr hohes Risiko). Die von uns ange-
wandte Methode zur Berechnung des PRR berück-
sichtigt die zugrunde liegende Anlageklasse, das 

Risiko, das sich aus der Ausgestaltung des Instru-
ments ergibt, und das mit dem Marktumfeld verbun-
dene Risiko.

Pullback:  Begriff aus der charttechnischen Ana-
lyse. Es handelt sich hierbei um Kursrücksetzer nach 
erfolgtem Ausbruch beispielsweise über einen chart-
technischen Widerstand und/oder über eine Unter-
stützungslinie, in der Regel nach einem Breakout. 
Pullbacks können in einem Aufwärts- oder Abwärt-
strend auftreten und können aufwärts oder abwärts 
gerichtet sein.  Pullbacks werden auch häufig zu einer 
neuen Unterstützungs- oder Widerstandslinie für den 
neuen Trend.

Put-Option (Verkaufsoption): Der Käufer einer 
Verkaufsoption hat das Recht, aber nicht die Pflicht, 
den Basiswert zum Ausübungspreis (Strike) zu ver-
kaufen. Für dieses Recht muss der Käufer eine Prämie 
zahlen. Der Verkäufer der Verkaufsoption hat die Pfli-
cht den Basiswert zum Ausübungspreis zu kaufen, 
wenn der Käufer sein Recht ausüben möchte. Der Ver-
käufer erhält für das übernommene Risiko eine 
Prämie.

Q1, Q2, Q3, Q4: Q1 steht für 1. Quartal, Q2 für 
2. Quartal, Q3 für 3. Quartal und Q4 für 4. Quartal.

QE: Quantitative Easing (quantitative Lockerung)
QoQ: Quarter-on-Quarter (gegenüber dem 

Vorquartal) gibt an, dass ein Datenpunkt mit dem 
Datenpunkt für denselben Zeitraum im Vorquartal 
verglichen wird.

Ratio: Der englische Begriff Ratio bezeichnet eine 
Verhältniszahl, mit der der umgetauschte Betrag bei 
Verfall definiert wird. Strategien mit Ratio sind asym-
metrisch, gewöhnlich wird Ratio (oder Leverage) ange-
wendet, wenn der Umtausch auf einem ungünstigen 
Niveau im Vergleich zum Marktpreis stattfindet.

Referenzwährung: Währung, in der das Portfolio 
gemessen wird.

Rendite: Als Prozentsatz ausgedrückter Ertrag
ROE: Return on Equity (ROE) ist eine Kennzahl, 

bei der der Reingewinn eines Unternehmens ins Ver-
hältnis zur Höhe des Eigenkapitals gesetzt wird. 

Score (Scorecard): Ein Währungs-Score ergibt 
sich aus den gleichgewichteten Durchschnittswerten 
aller Scorecard-Inputdaten. 

Senior non preferred: Bezeichnung für vorrangige 
Schuldtitel, die bail-in-fähig, also im Fall einer Insol-
venz mit Gläubigerbeteiligung nicht bevorrechtigt sind, 
im Rang zwischen Senior Preferred und bestehenden 
nachrangigen (Subordinated) Tier-2-Schuldtiteln. 
Ausgegeben von europäischen Finanzinstituten (z. B. 
BNP Paribas SA).

Senior preferred: Bezeichnung für vorrangige 
Schuldtitel, die nicht bail-in-fähig, also im Fall einer 
Insolvenz mit Gläubigerbeteiligung bevorrechtigt sind, 
im Rang zwischen Senior-Preferred-Anleihen und 
bestehenden nachrangigen (Subordinated) Tier-2-
Schuldtiteln. Ausgegeben von europäischen Finanzin-
stituten (z. B. BNP Paribas SA).

Senior secured: Bezeichnung für Schuldtitel, für 
die der Emittent Vermögenswerte reserviert oder Sich-
erheiten gestellt hat, um pünktliche Zins- und Kapi-
talzahlungen zu gewährleisten. Senior Secured hat 
Vorrang vor anderen besicherten Schuldtiteln des 
Emittenten.

Senior subordinated: Steht im Rang hinter vor-
rangigen Schuldtiteln, wenn Dividenden aus-
geschüttet oder Vermögenswerte bei einer Liquidation 
oder Insolvenz verteilt werden, hat aber gegenüber 
Junior-Subordinated-Titel Vorrang.

Senior unsecured: Bezeichnung für Schuldtitel, 
die beim Anspruch auf Vermögenswerte und Divi-
denden Vorrang vor anderen Anleihen haben, hinter 
denen aber keine Sicherheit steht, sondern nur die 
Kreditwürdigkeit des Schuldners.

Seit Jahresbeginn (year-to-date): misst die jüng-
sten Daten im Vergleich zu jenen vom Jahresbeginn.

SHORT: Position, die auf eine Abwärtsbewegung 
des Basiswerts setzt. Oder bei einer Option, wenn sie 
verkauft wird.

Signal (Bearish/Bullish): Ein Kaufsignal (Bullish) 
oder ein Verkaufssignal (Bearish) entsteht, wenn ein 
bestimmtes Indikatorniveau erreicht bzw. überschrit-
ten wird. 

SNB: Schweizerische Nationalbank (Zentralbank 
der Schweiz)

Spot: Kurs, zu dem die Währung derzeit am Markt 
gehandelt wird.

Stop Loss: Auftrag, den Basiswert zu kaufen oder 
zu verkaufen, sobald ein festgelegter Kurs erreicht 
wird. Bei Erreichen des Stop-Loss-Niveaus erfolgt die 
Ausübung zum nächsten verfügbaren Kurs (der vom 
ursprünglich festgelegten Kurs abweichen kann). Ein 
Kauf-Stop-Loss wird auf einem Niveau über dem akt-
uellen Kurs vereinbart, ein Verkaufs-Stopp-Loss wird 
auf einem Niveau unter dem aktuellen Kurs vereinbart. 

Strike: Der Kurs, zu dem eine Option ausgeübt 
werden kann.

Support: Niveau, das als Signal für eine Trendun-
terbrechung gedeutet wird, die eine erhöhte Kaufak-
tivität auslösen könnte.

Technische Analyse: Untersuchung von Kur-
scharts für den Basiswert, mit dem Ziel, Muster 
auszumachen, die sich wiederholen dürften, um die 
künftige Kursentwicklung vorherzusagen.

Technischer Indikator: Historische mathema-
tische Berechnung verschiedener Indikatoren (Kurs, 
Volumen, Open Interest). 

Tenor: Dauer der Anlage/Strategie
Trendlinie: Eine Trendlinie lässt sich zwischen 

mindestens drei Punkten ziehen. Es braucht zwei 
Punkte, um eine Trendlinie zu zeichnen, aber sie muss 
bestätigt werden (durch mindestens einen dritten 
Punkt). 

UK: Vereinigtes Königreich
Unteres Band: Untere Trendlinie des Trendkanals 

(siehe Trendkanal)
Unbesichert: Unbesichert. Bezeichnung für 

Schuldtitel mit Rückzahlungsanspruch, der hinter 
Senior Unsecured und vor Junior Subordinated rangi-
ert. Die Verbindlichkeit ist nicht durch Sicherheiten 
gedeckt.

Upside/Downside Breakout: Ein Upside Breakout 
tritt ein, wenn der Preis die obere Begrenzung einer 
Handelsspanne durchbricht. Letztere wird durch zwei 
horizontale Trendlinien, die das Top und den Bottom 
markieren, begrenzt. Dieses Muster zeigt, dass Preise 
innerhalb von Tagen oder Wochen explosiv steigen 
können, wenn es zu einem abrupten Aufwärtstrend 
kommt. Ein Breakout aus einer längeren und engeren 
Handelsspanne stellt ein stärkeres und zuverlässig-
eres HAUSSE-Signal dar. Demgegenüber kommt es zu 
einem Downside Breakout, wenn Preise die untere 
Grenze durchbrechen.

USA: Vereinigte Staaten von Amerika

UW: Der Unternehmenswert ist der Gesamtwert 
eines Unternehmens und entspricht dessen Eigenka-
pitalwert zuzüglich Nettov§erschuldung und Minder-
heitsanteil. 

Volatilität: Die Volatilität ist eine Messgrösse für 
die erwarteten Kursschwankungen eines Vermö-
genswerts in einem bestimmten Zeitraum (implizite 
Volatilität). Quadratwurzel der Preisvarianz (histor-
ische/realisierte Volatilität) Überkauft: Indikator, der 
eine mögliche Abwärtskorrektur signalisiert.

Überverkauft: Indikator, der eine mögliche Auf-
wärtskorrektur signalisiert. 

V-Spike: Ein Spike ist eine plötzliche und starke 
Bewegung des Preises eines Vermögenswertes – ent-
weder nach oben oder unten. Der Begriff wird aber 
meistens für eine Aufwärtsbewegung verwendet. 
Technische Analysten nutzen das Auftreten von Spikes, 
um eine Anlageentscheidung zu fällen. Zum Beispiel, 
wenn der Spike von einer Zu- oder Abnahme des Volu-
mens begleitet wird

Wachstum (Scorecard): Monatliche wachstums-
bezogene Indikatoren. Je höher der Indikator, desto 
besser für die Wachstumsaussichten und die 
Währung. Der Bereich zwischen +1 und -1 ist neutral.

Widerstand: Niveau, das als Signal für eine 
Trendunterbrechung gedeutet wird, die eine erhöhte 
Verkaufsaktivität auslösen könnte.

YCC: Yield Curve Control (Steuerung der Zinskurve)
YoY: Year-on-Year (gegenüber dem Vorjahr) gibt 

an, dass ein Datenpunkt mit dem Datenpunkt für 
denselben Zeitraum im Vorjahr verglichen wird.

Zielkurs: In der technischen Analyse werden die 
Kursbewegungen der Vergangenheit verwendet, um 
künftige Markttrends zu extrapolieren und einen 
Zielkurs für die Eröffnung/Auflösung von Positionen 
festzulegen. 

Glossar der Hauptrisiken
Derivaterisiko: Der Einsatz bestimmter Derivate 

kann dazu führen, dass das Portfolio ein höheres oder 
volatileres Exposure bei den zugrunde liegenden Ver-
mögenswerten hat und einem höheren Gegen-
parteirisiko ausgesetzt ist. In Verbindung mit 
Marktschwankungen oder in Bezug auf eine Handels-
gegenpartei, die ihre Verpflichtungen nicht erfüllen 
kann, kann dies für das Portfolio höhere Gewinne oder 
Verluste bedeuten. 

Gegenpartei-/Emittentenrisiko: Risiko, die An-
lage wegen der Insolvenz des Emittenten des Finan-
zinstruments zu einem Teil oder ganz zu verlieren. 
Dieses Risiko ist für strukturierte Produkte, Derivate 
und bestimmte ETFs (börsengehandelte Fonds) be-
sonders relevant. 

Hochzinsanleihenrisiko: Portfolios mit hohem An-
teil von Schuldtiteln unterhalb des Invest-
ment-Grade-Spektrums (S&P/Moody’s: BB+ und tief-
er) sind mit einem höheren Kredit- und Ausfallrisiko 
behaftet. 

Inflationsrisiko: Das Inflationsrisiko ist insbe-
sondere bei der Anlage in Schwellenländern oder bei 
festverzinslichen Anlagen zu berücksichtigen. Inflation 
ist definiert als der Prozentsatz, zu dem die Preise in 
einer Volkswirtschaft steigen. Inflation kann die Abw-
ertung einer Währung bewirken und die realen Erträge 
von Anlagen und Finanzinstrumenten schmälern. 

Konzentrationsrisiko: Risiko, das dadurch ent-
steht, dass sich die Positionen eines Portfolios auf 
eine einzige Anlageklasse, Gegenpartei, Branche oder 
Region konzentrieren.
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 Kredit- und Ausfallrisiko: Eine Verschlechterung 
der finanziellen Solidität eines Emittenten einer fest-
verzinslichen Anlage kann dazu führen, dass er die 
Rückzahlung einer Anleihe oder eine vertragliche Pfli-
cht (Zins- oder Kapitalrückzahlung) nicht mehr 
leisten kann oder will. Der Wert seiner Anleihe sinkt 
oder wird null. 

Länderrisiko: Das Länderrisiko sollte berück-
sichtigt werden, wenn im Ausland und insbesondere 
in einem Schwellenland angelegt wird. Beispielsweise 
Anlagen in Aktien einer ausländischen Gesellschaft, 
die verstaatlicht werden könnte oder von wo die Erlöse 
einer Anlage wegen Kapitalverkehrskontrollen nicht 
zurückgeführt werden könnten. 

Liquiditätsrisiko: Unter aussergewöhnlichen 
Marktbedingungen oder bei einem besonders niedri-
gen Marktvolumen kann das Portfolio Schwierigkeiten 
haben, manche seiner Vermögenswerte zu bewerten 
und/oder zu handeln. Bei Fonds können Liquiditäts-
beschränkungen bestehen, wenn Zeichnungen und 
Rücknahmen nicht täglich möglich sind oder wenn 
eine Sperrung gilt. Das bedeutet, dass die Anleger in 
der Zwischenzeit dem Marktrisiko bei der Preisbildung 
ausgesetzt sind und unter Umständen kurzfristig 
nicht an Kapital kommen. Bei strukturierten Produk-
ten kann ein Liquiditätsrisiko vor dem Verfall beste-
hen, wenn Anleger Probleme haben, das Produkt am 
Sekundärmarkt zu verkaufen. Der Anleger kann weni-
ger bekommen, als er ursprünglich angelegt hat, wenn 
das Produkt am Sekundärmarkt verkauft wird (bei un-
günstiger Entwicklung der Faktoren, die den Mark-
twert des Produkts beeinflussen). 

Marktrisiko: Finanzinstrumente unterliegen Pre-
isschwankungen/Volatilität sowie politischen und 
wirtschaftlichen Risiken, die sich erheblich auf die 
Wertentwicklung des Finanzinstruments bzw. des 
Portfolios auswirken können. 

Politisches Risiko: Länder, in denen die politische 
Führung instabil ist oder die Märkte und Geschäfts-
praktiken stark beeinflusst, können höhere Volatilität 
verzeichnen. Zum politischen Risiko können Kapital-
verkehrskontrollen zählen, die die Finanzmärkte in 
diesem Land stören können. 

Reinvestitionsrisiko: Das Risiko, dass Kupons 
einer Anleihe nicht zum gleichen Zinssatz wie bei Au-
flegung der Anleihe reinvestiert werden können. 
Dieses Risiko hat einen Bezug zu den Zinsschwankun-
gen, wobei ein Zinsanstieg günstig, ein Zinsrückgang 
ungünstig für den Anleger ist.

Risiken in Verbindung mit Kosten/Nebenkosten: 
Für alle Anlagen fallen verschiedene Nebenkosten an, 
ob der Anlageertrag positiv oder negativ ist. Wenn die 
Anlageerträge sehr niedrig oder negativ sind, können 
diese Nebenkosten den Gesamtertrag erheblich bee-
inträchtigen.

Risiko kleiner Unternehmen: Wertpapiere von 
kleineren Unternehmen können weniger liquide sein 
als solche grösserer Unternehmen. Wertpapiere von 
kleineren Unternehmen können mit mehr Pre-
isschwankungen und höheren Risiken einhergehen.

Rohstoffrisiko: Der Wert von rohstoffbezogenen 
Instrumenten kann infolge der Entwicklungen bei An-
gebot und Nachfrage und/oder wegen politischer, 
wirtschaftlicher und Marktereignisse erheblich 
schwanken.

Schwellenmarktrisiko: Mit Schwellenländern geht 
ein höheres Risiko einher; auf die Liquidität kann 
weniger Verlass sein und die Preisvolatilität kann 
höher sein als jene in Industrieländern. Dies kann zu 
plötzlichen und starken Wertverlusten führen. Schwel-
lenländer haben weniger ausgefeilte Regeln für Clear-
ing und Abwicklung von Geschäften und den An-
legerschutz.

Unternehmensspezifisches Risiko: Ein unterneh-
mensspezifisches Risiko (oder unsystematisches 
Risiko) bezieht sich auf ein einzelnes Unternehmen. 
Beispielsweise kann der Aktienmarkt oder der Aktien-
kurs vergleichbarer Unternehmen steigen und doch 
können gewisse unternehmensspezifische Meldungen 
einen Aktienkurs negativ beeinflussen. Zu solchen un-
ternehmensspezifischen Nachrichten können negative 
Ereignisse zählen wie Streiks, Krisen der Geschäftslei-
tung und schlechte Jahresergebnisse, aber auch posi-
tive Meldungen wie ein wichtiger Auftrag, innovative 
Produkte und ein günstiger Marktausblick sind 
möglich. Aussergewöhnliche Ereignisse innerhalb 
eines Unternehmens können die Schwankungen des 
Aktienkurses (Volatilität) beeinflussen und sind un-
vorhersehbar.

Währungs-/Wechselkursrisiko: Wenn die Refer-
enzwährung nicht identisch mit der Anlagewährung 
ist, beeinflussen Wechselkursschwankungen direkt 
den Wert/Preis oder die Erträge einer Anlage (positiv 
oder negativ). Fonds, die versuchen, sich gegenüber 
einer Referenzwährung abzusichern, können die di-
rekte Auswirkung mindern, aber die indirekten Effekte 
der Wechselkursschwankungen nicht komplett auss-
chalten. Bei der Anlage in strukturierten Produkten 
können die Anleger von einer eingebetteten Ab-
sicherung („Embedded Hedge“) des zugrunde liegen-
den Währungsrisikos profitieren. Dies wird Quanto 
genannt.

Wirtschaftliches Risiko: Konjunkturzyklus und 
gesamtwirtschaftliche Lage eines Landes oder einer 
Region bzw. der globalen Wirtschaft haben einen wes-
entlichen Einfluss auf die Preise von Finanzinstru-
menten.

Zinsrisiko: Veränderungen der Zinssätze führen 
gewöhnlich dazu, dass sich der Wert von Anleihen und 
anderen Schuldpapieren in die Gegenrichtung en-
twickeln (z. B. ein Zinsanstieg führt normalerweise zu 
einem Rückgang der Anleihenkurse). Je länger die 
Laufzeit der Anleihe (die Zeit bis zur Rückzahlung des 
Kapitals), desto höher das Zinsrisiko. Man bezeichnet 
dies oft auch als Durationsrisiko. 

Quelle: SIX Swiss Exchange

Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten: 
Nähere Informationen hierzu finden Sie in folgender 
Veröffentlichung der Schweizerischen Bankiervereini-
gung

Fonds:  Es empfiehlt sich, vor jeder Anlage die rel-
evante Fondsdokumentation (z. B. Prospekt, verein-
fachter Prospekt und jegliche verfügbare Wesentliche 
Anlegerinformationen (KIIDs)) mit Informationen über 
den Fonds und dessen spezifische Risiken zu lesen. 
Diese Dokumente sind auf Anfrage kostenlos erhält-
lich. 

Strukturierte Produkte: 
• Der Wert der strukturierten Produkte kann nicht 

nur von der Performance der Basiswerte, sondern 
auch von der Bonität des Emittenten abhängen. 
Der Anleger ist dem Insolvenzrisiko des Emittent-
en/Garantiegebers (Gegenpartei) ausgesetzt.

• Es empfiehlt sich, vor jeder Anlage die relevante 
Produktdokumentation (Emissionsprogramm, 
endgültige Bedingungen/Termsheet, Prospekt, 
vereinfachter Prospekt) mit Informationen über 
das Produkt, die Gewinn- und Verlustaussichten 
und die Risiken zu lesen. Strukturierte Produkte 
gelten nicht als kollektive Kapitalanlage im Sinne 
des Bundesgesetzes über die kollektiven Kapita-
lanlagen (KAG) und unterliegen daher nicht den 
Bestimmungen des KAG oder der Aufsicht der Ei-
dgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). 
Dieses Glossar beschreibt nicht alle mit Anlagen in 

Finanzinstrumenten verbundenen Risiken, sondern bi-
etet nur grundlegende Informationen über die rele-
vantesten Hauptrisiken. Sie sollten niemals ein An-
lagegeschäft eingehen, wenn Sie nicht alle mit dieser 
Transaktion verbundenen Risiken und deren Aus-
wirkungen auf Ihr Portfolio verstehen.

Sonstige Risikohinweise
Marktrisiko
Der Wert von Anteilen und die daraus erzielten Er-

träge können sowohl steigen als auch sinken. Anleger 
erhalten unter Umständen weniger als den anfänglich 
investierten Betrag zurück. Die in diesem Dokument 
erwähnten Wertangaben und Erträge von Wert-
papieren und Finanzinstrumenten beruhen auf 
Börsenkursen aus üblichen Quellen für Finanzinfor-
mationen und können sinken oder steigen. Der Mark-
twert kann durch Veränderungen bei wirtschaftlichen, 
finanziellen und politischen Faktoren, Restlaufzeit, 
Marktbedingungen und Volatilität sowie der Bonität 
des jeweiligen Emittenten oder Referenzemittenten 
beeinflusst werden.

Emittentenrisiko
Als Emittentenrisiko wird das Risiko bezeichnet, 

dass sich ein Rückgang der Bonität des Emittenten 
negativ auf den Rückzahlungswert des Produkts und/
oder auf seinen Preis am Sekundärmarkt auswirkt. 
Bei einer Insolvenz des Emittenten erfolgt am Laufzei-
tende möglicherweise keine Rückzahlung. Dies würde 
den Totalverlust des angelegten Kapitals bedeuten. 
Verschlechtert sich während der Laufzeit des Produkts 
die Bonität des Emittenten, so kann der Sekundär-
marktpreis des Produkts sinken, und ein Verkauf vor 
Laufzeitende kann zu einem Teil- oder gar Totalverlust 
des investierten Kapitals führen. Selbst Produkte mit 
Kapitalschutz sind dem Emittentenrisiko ausgesetzt. 
Die Bonität des Emittenten ist daher extrem wichtig.

Währungsrisiko
Wechselkurse können einen positiven oder nega-

tiven Einfluss auf den Wert, Preis oder Ertrag der in 
diesem Dokument erwähnten Titel oder damit verbun-
denen Anlagen haben. 

Immobilienrisiko
Die Anlage in Immobilien kann von der allgemein-

en Entwicklung der Immobilienbranche abhängen. In-
sbesondere kann sich die Änderung von Zinssätzen 
auf den Wert der Immobilien auswirken, in die eine 
Immobiliengesellschaft investiert, sowie auf die mit 
der Immobilienanlage verbundenen Hypotheken und 
Darlehen. Dieses Dokument enthält Finanzinforma-
tionen zu Immobilien. Eine Anlage in Immobilien geht 
infolge ihrer besonderen Merkmale und ihrer hohen 
Volatilität mit einem erheblichen Verlustrisiko einher, 

das bis zum Totalverlust der Anlage gehen kann. Eine 
Immobilienanlage ist gewöhnlich äusserst illiquid, da 
sie meist nicht an der Börse, sondern an einem nicht 
geregelten Markt gehandelt wird und Übertragungs-
beschränkungen unterliegt. Eine Immobilienanlage 
bedeutet auch ein über mehrere Jahre unwiderruflich-
es finanzielles Engagement. Die Empfänger dieses Do-
kuments verstehen die mit Immobilienanlagen ver-
bundenen Risiken und nehmen zur Kenntnis, dass 
diese Anlagen nur für erfahrene Anleger geeignet sind, 
die die Risiken verstehen und akzeptieren und die in 
der Lage sind, jederzeit einen Totalverlust ihrer Anlage 
zu verkraften.

Anlagen in Private-Equity-Immobilien können ein 
höheres Risiko bergen, weil sie im Vergleich zu Invest-
mentfonds weniger reguliert und weniger liquide sind. 
Die Anlage kann auch einem Gegenparteirisiko aus-
gesetzt sein: Die Insolvenz von Instituten, die Dien-
stleistungen wie die Verwahrung von Wertpapieren 
anbieten oder als Gegenpartei für Derivate oder an-
dere Instrumente auftreten, kann die Anlage einem fi-
nanziellen Verlust aussetzen.

Simulationsrisiko
Hypothetische Performanceergebnisse unter-

liegen von Natur aus Einschränkungen, von denen ein-
ige nachfolgend beschrieben werden. Im Gegensatz zu 
den tatsächlichen Performanceergebnissen spiegeln 
simulierte Ergebnisse keinen tatsächlichen Handel 
wider. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein 
Multi-Managed-Account oder Pool eine Gesamt-Per-
formance erzielt, die der gezeigten entspricht.  Häufig 
gibt es starke Abweichungen zwischen hypothetischen 
Performanceergebnissen und den tatsächlich er-
zielten Ergebnissen. 

Eine der Beschränkungen der hypothetischen Per-
formanceergebnisse ist, dass sie meist mit dem 
Vorteil der Rückschau erstellt werden.  Ausserdem in-
volviert hypothetischer Handel kein finanzielles Risiko 
und kein hypothetischer Handel kann die Auswirkun-
gen des finanziellen Risikos auf den tatsächlichen 
Handel vollständig berücksichtigen. Beispielsweise 
die Fähigkeit, Verluste zu verkraften oder trotz Han-
delsverlusten einem besonderen Handelsprogramm 
anzuhängen, sind wichtige Faktoren, die die tatsächli-
chen Handelsergebnisse auch ungünstig beeinflussen 
können. Eine weitere inhärente Grenze dieser Ergeb-
nisse ist, dass Allokationsentscheidungen nicht unter 
tatsächlichen Marktbedindungen getroffen werden 
und daher die Einwirkung des finanziellen Risikos 
beim tatsächlichen Handel nicht vollständig berück-
sichtigen können. Prognosen oder Vorhersagen werden 
nicht garantiert, und der Wert von Anlagen und 
daraus erzielte Erträge können sowohl steigen als 
auch sinken. Anleger erhalten unter Umständen nicht 
den gesamten investierten Betrag zurück. 

Derivat- und Hebelrisiko
Die Anlage in derivativen Finanzinstrumenten und 

die Nutzung von Hebeleffekten bei Anlagen können ei-
nem hohen finanziellen Risiko unterliegen.  Pre-
isänderungen des zugrunde liegenden Wertpapiers, 
Investments, Zinssatzes oder der Benchmark können 
zu proportional stärkeren Preisänderungen des Deri-
vats oder der Anlage führen und die Verluste können 
unter bestimmten Umständen die Anlagekosten über-
steigen.  Darüber hinaus besteht das Risiko des Aus-
falls einer Gegenpartei und das Risiko, dass diese 
Produkte nicht veräussert werden können. 

Offenlegung nach SFDR und Nachhaltig- 
keitsrisiken

Die Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 
über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten 
im Finanzdienstleistungssektor (die „SFDR“) enthält 
bestimmte Transparenzanforderungen für die Einbez-
iehung von Nachhaltigkeitsrisiken in die Anlageentsc-
heidungen, die Berücksichtigung nachteiliger Nach-
haltigkeitsauswirkungen und Bereitstellung von 
Informationen über Umwelt-, Sozial- und Govern-
ance-Aspekte und über die Nachhaltigkeit von bes-
timmten Finanzprodukten. 

Nachhaltigkeitsrisiko
Das Nachhaltigkeitsrisiko betrifft das Eintreten 

von Umwelt-, Sozial- oder Governance-Ereignissen 
oder -Bedingungen, die einen erheblich negativen 
Einfluss auf den Wert einer Anlage haben können. 
ESG-/Nachhaltigkeitsrisiken unterscheiden sich je 
nach Teilfonds und Anlageklasse und können u. a. fol-
gende Risiken umfassen:  

Übergangsrisiko
Risiken infolge des Engagements bei Emittenten, 

die negativ durch den Übergang zu einer kohlenstof-
farmen Wirtschaft betroffen sein können, weil sie an 
Suche, Abbau, Verarbeitung, Handel oder Verkauf von 
fossilen Brennstoffen beteiligt sind oder von kohlen-
stoffintensiven Materialien, Prozessen, Produkten oder 
Dienstleistungen abhängen.  Übergangsrisiken kön-
nen sich aus verschiedenen Faktoren ergeben, darunt-
er steigende Kosten und/oder Begrenzung der Treib-
hausgasemissionen, Energieeffizienzanforderungen, 
Rückgang der Nachfrage nach fossilen Energieträgern 
oder der Wechsel zu alternativen Energiequellen we-
gen Veränderungen in Politik, Regulierung, Technolo-
gie oder Marktnachfrage.  Übergangsrisiken können 
den Wert einer Anlage ungünstig beeinflussen, indem 
sie Vermögenswerten oder Einnahmen schaden oder 
Verbindlichkeiten, Kapitalausgaben oder Betriebs- 
und Finanzierungskosten erhöhen. 

Physisches Risiko
Risiken infolge des Engagements bei Emittenten, 

die durch den Klimawandel möglicherweise physische 
Schäden erleiden.  Physische Risiken umfassen akute 
Risiken infolge extremer Wetterereignisse wie Stürme, 
Überschwemmungen, Dürren, Brände oder Hitzewellen, 
und chronische Risiken infolge gradueller Veränderun-
gen im Klima wie veränderte Niederschlagsmuster, 
steigende Meeresspiegel, Versauerung der Ozeane 
oder Verlust der Artenvielfalt. Physische Risiken kön-
nen den Wert einer Anlage ungünstig beeinflussen, in-
dem sie den Vermögenswerten, der Produktivität oder 
den Einnahmen schaden oder Verbindlichkeiten, Kapi-
talausgaben oder Betriebs- und Finanzierungskosten 
erhöhen. 

Umweltrisiko
Risiken infolge des Engagements bei Emittenten, 

die möglicherweise Umweltschäden und/oder einen 
Raubbau an natürlichen Ressourcen verursachen oder 
von solchen betroffen sind.  Umweltrisiken können 
durch Luft- und Wasserverschmutzung, Abfallerzeu-
gung, Erschöpfung von Trinkwasserreserven und 
Meeresressourcen, Verlust der Artenvielfalt oder 
Schäden an Ökosystemen entstehen.  Umweltrisiken 
können den Wert einer Anlage ungünstig beeinflussen, 
indem sie den Vermögenswerten, der Produktivität 
oder den Einnahmen schaden oder Verbindlichkeiten, 
Kapitalausgaben oder Betriebs- und Finanzierung-
skosten erhöhen.  

Sozialrisiko
Risiken infolge des Engagements bei Emittenten, 

die möglicherweise unter sozialen Faktoren wie 
schlechten Arbeitsbedingungen, Menschenrechtsver-
letzungen, Schädigung der öffentlichen Gesundheit, 
Datenschutzverletzungen oder zunehmenden Un-
gleichheiten leiden.  Sozialrisiken können den Wert 
einer Anlage ungünstig beeinflussen, indem sie den 
Vermögenswerten, der Produktivität oder den Einnah-
men schaden oder Verbindlichkeiten, Kapitalausgab-
en oder Betriebs- und Finanzierungskosten erhöhen.  

Governance-Risiko
Risiken infolge des Engagements bei Emittenten, 

die möglicherweise schwache Führungsstrukturen 
aufweisen.  Für Unternehmen können sich Govern-
ance-Risiken aus schlecht funktionierenden Ver-
waltungsräten, unangemessenen Vergütungsstruk-
turen, Missachtung von Minderheitsaktionären oder 
der Rechte von Anleiheninhabern, ungenügender Kon-
trolle, aggressiver Steuerplanung und Buchhaltung-
spraxis oder fehlender Geschäftsethik ergeben.  Bei 
Ländern können Governance-Risiken die Instabilität 
der Regierung, Bestechung und Korruption, Verstösse 
gegen den Datenschutz und fehlende Unabhängigkeit 
der Richter umfassen.  Governance-Risiken können 
den Wert einer Anlage infolge von schlechten strate-
gischen Entscheidungen, Interessenkonflikten, 
Rufschädigungen, erhöhten Verbindlichkeiten oder 
Verlust des Anlegervertrauens ungünstig beeinflussen. 

Unsere Anlagen berücksichtigen Nachhaltigkeits-
risiken, indem sie Umwelt-, Sozial- und Govern-
ance-Faktoren (ESG) in das Anlageverfahren einbezie-
hen. Diese stützen sich auf eigene und 
Drittparteianalysen, um Chancen und Risiken einer 
Anlage zu beurteilen. 

Das Eintreten von Nachhaltigkeitsrisiken kann je 
nach Risiko, Region oder Anlageklasse vielfältige und 
ganz unterschiedliche Folgen haben. Ganz allgemein 
wirkt sich das Eintreten eines Nachhaltigkeitsrisikos 
auf eine Anlage negativ aus und bewirkt möglicher-
weise einen Teil- oder Totalverlust ihres Werts. Die In-
tegration der Nachhaltigkeitsrisikoanalyse dürfte die 
Auswirkungen solcher Risiken auf den Wert der Anlage 
begrenzen und könnte helfen, die langfristigen risiko-
adjustierten Renditen für Anleger zur verbessern.

Haftungsausschlüsse
Vertrieb: Banque Pictet & Cie SA, route des Aca-

cias 60, 1211 Genf 73, Schweiz und die Bank Pictet & 
Cie (Europe) AG, Neue Mainzer Str. 1, 60311 Frankfurt 
am Main, Deutschland.

Banque Pictet & Cie SA ist eine ausschliesslich 
nach dem Schweizer Gesetz zugelassene Schweizer 
Bank und untersteht als solche der Aufsicht der 
Schweizer Finanzmarktaufsicht (FINMA).Die Bank Pic-
tet & Cie (Europe) AG ist eine von der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelass-
ene und beaufsichtigte Gesellschaft deutschen Rechts.

Dieses Marketingdokument ist nicht für die 
Verteilung an oder die Verwendung durch natürliche 
oder juristische Personen bestimmt, die die 
Staatsangehörigkeit von oder den Wohn- oder 
Geschäftssitz in einem Ort, Staat, Land oder Gericht-
skreis haben, wo eine solche Verteilung, Veröffentli-
chung, Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze 
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oder andere Bestimmungen verstösst.Die Informa-
tionen, Daten und Analysen in diesem Dokument die-
nen lediglich der Information. Sie stellen weder eine 
allgemeine noch eine auf die persönlichen Umstände 
einer Person zugeschnittene Art der Empfehlung dar. 
Sofern nichts anderes angegeben ist, sind alle Prei-
sangaben unverbindlich. Keine Gesellschaft der Pic-
tet-Gruppe haftet für sie, und sie stellen weder ein 
Kauf- noch ein Verkaufsangebot oder eine Auf-
forderung zur Zeichnung oder zum Verkauf von Wert-
papieren oder anderen Finanzinstrumenten dar. Die in 
diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 
weder das Ergebnis einer Finanzanalyse im Sinne der 
von der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) 
erlassenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unab-
hängigkeit der Finanzanalyse noch einer Wertpapiera-
nalyse im Sinne der MiFID-Bestimmungen. Alle in die-
sem Dokument wiedergegebenen Informationen und 
Meinungen stammen aus Quellen, die als zuverlässig 
gelten, und wurden in gutem Glauben erworben. Ihre 
Genauigkeit und Vollständigkeit kann jedoch weder 
ausdrücklich noch implizit bestätigt oder garantiert 
werden. Abgesehen von Verpflichtungen einer Ge-
sellschaft der Pictet-Gruppe gegenüber dem Emp-
fänger, sollte dieser die Übereinstimmung der 
Transaktion mit individuellen Zielen überprüfen und 
zusammen mit einem professionellen Berater eine un-
abhängige Bewertung der spezifischen Finanzrisiken 
sowie der rechtlichen, regulatorischen, kreditbezoge-
nen, steuerlichen und buchhalterischen Auswirkungen 
vornehmen.Im Übrigen spiegeln die hier wiedergege-
benen Informationen, Meinungen und Schätzungen 
eine Beurteilung zum ursprünglichen Veröffentli-
chungsdatum wider und können ohne besondere Be-
nachrichtigung geändert werden. Die Pictet-Gruppe 
ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument en-
thaltenen Angaben ständig zu aktualisieren und auf 
dem neuesten Stand zu halten. Die eventuell im 
vorliegenden Dokument erwähnten Wertangaben und 
Erträge von einem oder mehreren Wertpapieren oder 
Finanzinstrumenten beruhen auf Börsenkursen aus 
üblichen Quellen für Finanzinformationen und können 
sinken oder steigen. Der Marktwert von Finanzinstru-
menten kann durch wirtschaftliche, finanzielle und 
politische Faktoren, Währungsschwankungen, die 
Restlaufzeit, Marktbedingungen und Volatilität sowie 
die Bonität des jeweiligen Emittenten oder des Bench-
mark-Emittenten beeinflusst werden. Einige Anlagen 
sind möglicherweise nicht sofort realisierbar, weil der 
Wertpapiermarkt illiquide sein kann. Zudem können 
die Wechselkurse einen positiven oder negativen Effe-
kt auf Wert, Preis oder Rendite der in diesem Doku-
ment erwähnten Wertpapiere oder der damit verbun-
denen Anlagen haben. Wenn Sie in Schwellenländer 
investieren, beachten Sie bitte, dass die politische 
und wirtschaftliche Lage deutlich instabiler ist als in 
Industrieländern. In diesen Ländern ist die Gefahr ra-
scher politischer Veränderungen und wirtschaftlicher 
Rückschläge wesentlich grösser. In der Vergangenheit 
erzielte Resultate geben weder einen Hinweis auf noch 
eine Gewähr für die zukünftige Entwicklung. Die Emp-
fänger dieses Dokuments haften in vollem Umfang für 
ihre eventuellen Anlagen. Es gibt weder eine 
stillschweigende noch eine ausdrückliche Garantie für 
die künftige Wertentwicklung. Zudem geben Prog-
nosen keine zuverlässigen Anhaltspunkte für die 
zukünftige Entwicklung. Der Inhalt dieses Dokuments 
darf nur vom Empfänger gelesen und/oder verwendet 
werden. Die Pictet-Gruppe übernimmt keine Haftung 
für die Verwendung, Übermittlung oder Nutzung der in 
diesem Dokument enthaltenen Informationen. Somit 

trägt nicht die Pictet-Gruppe, sondern der Empfänger 
allein die volle Verantwortung für jede Art der Repro-
duktion, Vervielfältigung, Offenlegung, Abänderung 
und/oder Veröffentlichung dieses Dokuments. Der 
Empfänger des Dokuments verpflichtet sich, die gel-
tenden Gesetze und Bestimmungen in den Jurisdik-
tionen einzuhalten, in denen die in diesem Dokument 
wiedergegebenen Informationen verwendet werden. 
Dieses Marketingdokument wird von Banque Pictet & 
Cie SA herausgegeben. Dieses Marketingdokument 
und dessen Inhalt können mit Quellenangabe zitiert 
werden. Alle Rechte vorbehalten. Copyright 2023.

Vertrieb: Bank Pictet & Cie (Europe) AG, London 
Branch („Pictet London Branch“). Dieses Marketing-
dokument wird von Pictet London Branch verteilt.
Dieses Dokument enthält weder eine auf die Bedürf-
nisse, Ziele und finanzielle Situation einer Privatper-
son oder eines Unternehmens zugeschnittene persön-
liche Empfehlung (Anlageberatung gemäss den im 

„Financial Conduct Authority’s Handbook“ (das „FCA 
Handbook“) festgelegten Regelungen und Leitlinien) 
noch auf Investment Research basierende Ergebnisse 
im Sinne des FCA Handbook. Ausserdem stellt das Do-
kument weder ein Angebot noch eine Aufforderung 
zum Kauf, zum Verkauf oder zur Zeichnung von Wert-
papieren oder anderen Finanzinstrumenten dar und 
ist nicht als Vorschlag für den Abschluss jedweder Art 
von Vereinbarung zu verstehen. Ferner sollte dieses 
Dokument nicht als Geeignetheitsbestätigung betra-
chtet werden, da Pictet London Branch nicht alle not-
wendigen Informationen über den Empfänger 
vorliegen, um eine Geeignetheitssprüfung 
durchzuführen, die Kenntnisse und Erfahrung, 
Risikotoleranz, Nachhaltigkeitspräferenzen (sofern 
angegeben), Anlagebedürfnisse und Finanzrisikotrag-
fähigkeit des Empfängers berücksichtigt. Beschliesst 
der Empfänger, eine Transaktion im Zusammenhang 
mit einem in diesem Dokument genannten Finanzpro-
dukt zu tätigen, so ist er allein dafür verantwortlich, 
und die Geeignetheit/Angemessenheit der Transaktion 
sowie weitere finanzielle, rechtliche und steuerliche 
Aspekte sollten von einer Fachperson beurteilt 
werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informa-
tionen dienen nur der Information, und weder der Her-
ausgeber noch der Vertreiber kann für eventuelle 
Kursschwankungen der Wertpapiere haftbar gemacht 
werden. Es gibt weder eine stillschweigende noch eine 
ausdrückliche Garantie für die künftige Wertentwick-
lung. Die in diesem Dokument geäusserten Meinungen 
spiegeln eine objektive Einschätzung von Informa-
tionen wider, die für die breite Öffentlichkeit 
zugänglich sind, wie Börsenkurse aus gängigen Fi-
nanzinformationsquellen. Der Marktwert der erwähnt-
en Wertpapiere kann durch wirtschaftliche, finanzielle 
und politische Faktoren, die Restlaufzeit, Marktbedin
gungen und Volatilität sowie die Bonität des jeweili-
gen Emittenten oder des Benchmark-Emittenten bee-
influsst werden. Zudem können die Wechselkurse ein-
en positiven oder negativen Effekt auf Wert, Preis oder 
Rendite der in diesem Dokument erwähnten Wert-
papiere oder der damit verbundenen Anlagen haben. 
Es wird explizit darauf hingewiesen, dass Prognosen 
keine zuverlässigen Hinweise auf die künftige Wert-
entwicklung sind und die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit kein zuverlässiger Indikator für künftige 
Ergebnisse ist.

Jede Anlageentscheidung setzt voraus, dass Sie 
das jeweilige Finanzprodukt und die damit verbunde-
nen Risiken voll und ganz verstehen. Insbesondere 
sollten Sie die entsprechenden Produktunterlagen 
(wie Emissionsprogramm, endgültige Bedingungen, 
Prospekt, vereinfachter Prospekt und wesentliche 
(Anleger-)Informationen) sowie Anhang 4 der 
Geschäftsbedingungen von Pictet London Branch, 
Risikohinweise im Zusammenhang mit dem Handel 
von Finanzinstrumenten, lesen. Strukturierte Pro-
dukte sind komplexe Finanzprodukte und bergen ein 
hohes Risiko. Der Wert der strukturierten Produkte 
hängt nicht nur von der Performance des Basiswerts 
bzw. der Basiswerte ab, sondern auch von der Bonität 
des Emittenten. Ausserdem ist der Anleger dem Risiko 
ausgesetzt, dass der Emittent/Garantiegeber ausfällt.
Wir weisen darauf hin, dass sich die Produktunterla-
gen, einschliesslich der Basisinformationsblätter für 
verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und Ver-
sicherungsanlageprodukte („KIDs“), jederzeit ohne 
Mitteilung ändern können. Sie sollten daher sichers-
tellen, dass Ihnen diese jeweils in der aktuellen Ver-
sion vorliegen, bevor Sie Pictet London Branch 
gegenüber Ihre Anlageentscheidung bestätigen. Ha-
ben Sie einen Link erhalten, über den Sie Zugriff auf 
die jeweiligen KIDs/sonstige Produktunterlagen haben, 
sollten Sie, unmittelbar bevor Sie Pictet London 
Branch Ihre Anlageentscheidung bestätigen, auf 
diesen Link klicken, um die neueste Version des jew-
eiligen KID/sonstiger Produktunterlagen zu lesen. 
Sollten Sie keinen Link für den Zugriff auf die jeweili-
gen Produktunterlagen erhalten haben oder unsicher 
sein, welches die jüngste Version der jeweiligen KIDs/
Produktunterlagen ist oder wo diese zu finden sind, 
wenden Sie sich bitte an Ihren Ansprechpartner bei 
Pictet London Branch. Die Produkte werden nicht von 
Pictet London Branch aufgelegt, und die KIDs/sonsti-
gen Produktunterlagen werden von einer Drittpartei 
bereitgestellt. Die KIDs/sonstigen Produktunterlagen 
stammen aus Quellen, die als zuverlässig gelten. Pic-
tet London Branch gibt keinerlei Garantie für die Kor-
rektheit bzw. Genauigkeit der in den KIDs/sonstigen 
Produktunterlagen enthaltenen Daten. Pictet London 
Branch haftet nicht für Anlageentscheidungen oder 
sonstige Transaktionen, die im Vertrauen oder 
gestützt auf Daten getätigt wurden, die in den KIDs/
sonstigen Produktunterlagen enthalten sind. Indem 
Sie das/die hier angebotene/n Anlageprodukt/e zeich-
nen, erklären Sie, (i) dass Ihnen die mit dem/den An-
lageprodukt/en verbundene relevante Dokumentation 
– einschliesslich gegebenenfalls der jeweiligen KIDs/
sonstiger Produktunterlagen – rechtzeitig zur Verfü-
gung gestellt wurde und Sie diese Dokumentation ge-
lesen und verstanden haben; (ii) dass Sie die Pro-
duktbeschränkungen zur Kenntnis genommen haben; 
und (iii) dass Sie die geltenden subjektiven und ob-
jektiven Voraussetzungen, um in das/die Anlagepro-
dukt/e zu investieren, erfüllen.Pictet London Branch 
kann sich bei Bedarf auf diese Bestätigungen bezie-
hen und Ihre Aufträge entgegennehmen, um sie an ei-
nen anderen professionellen Dienstleister zu übermit-
teln oder sie gemäss den entsprechenden Klauseln 
Ihres Mandats sowie den Geschäftsbedingungen von 
Pictet London Branch auszuführen.Der Inhalt dieses 
Dokuments darf nur vom Empfänger gelesen und/oder 
verwendet werden. Jegliche Wiedergabe, Vervielfälti-
gung, Offenlegung, Änderung und/oder Veröffentli-
chung ist nur mit vorheriger schriftlicher Erlaubnis 
von Pictet London Branch gestattet und erfolgt unter 
Ausschluss jeglicher Haftung von Pictet London 
Branch. Der Empfänger dieses Dokuments verpflichtet 

sich, die geltenden Gesetze und Bestimmungen in den 
Jurisdiktionen einzuhalten, in denen die in diesem Do-
kument bereitgestellten Informationen verwendet 
werden.

Pictet London Branch ist eine Niederlassung der 
Bank Pictet & Cie (Europe) AG. Die Bank Pictet & Cie 
(Europe) AG ist ein in Deutschland ansässiges Kredit-
institut, das beim Handelsregister des Amtsgerichts 
Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 131080 
eingetragen ist. Die Adresse des Geschäftssitzes lau-
tet Neue Mainzer Str. 1, 60311 Frankfurt am Main, 
Deutschland. Die Bank Pictet & Cie (Europe) AG ist 
eine von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistung-
saufsicht (BaFin) zugelassene und beaufsichtigte Ge-
sellschaft.

Pictet London Branch ist als britische Gesellschaft 
im britischen Handelsregister (Companies House) un-
ter der Nummer BR016925 eingetragen. Die Adresse 
der Niederlassung in Grossbritannien lautet Stratton 
House, 6th Floor, 5 Stratton Street, London W1J 8LA. 
Pictet London Branch ist von der Prudential Regula-
tion Authority (PRA) zugelassen und untersteht der 
Regulierung durch die Financial Conduct Authority 
(FCA) sowie begrenzter Regulierung durch die Pruden-
tial Regulation Authority. Einzelheiten über den Um-
fang unserer Regulierung durch die Prudential Regu-
lation Authority sind auf Anfrage bei uns erhältlich.

Vertrieb: Die eingetragene Adresse von Pictet 
Bank & Trust Limited lautet Building 1, Bayside Execu-
tive Park, West Bay Street & Blake Road, Nassau, New 
Providence, Bahamas.

Dieses Dokument ist weder für Personen noch für 
die Verteilung an oder Veröffentlichung gegenüber bzw. 
Verwendung durch Personen bestimmt, die nicht ak-
kreditierte Investoren (gemäss den „Securities Indus-
try Regulations, 2012“) sind und den in den „Securi-
ties Industry Regulations, 2012“ festgelegten 
Bedingungen unterstehen, noch für Personen oder Ge-
sellschaften, die die Staatsangehörigkeit oder den 
Wohn- bzw. Geschäftssitz in einem Ort, Staat, Land 
oder in einer Jurisdiktion haben, wo eine solche 
Verteilung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder Ver-
wendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen 
verstösst oder Pictet Bank & Trust Limited zur Erfül-
lung von Prospekt- oder Zulassungsanforderungen 
verpflichten würde. Pictet Bank & Trust Limited ist 
eine auf den Bahamas gegründete Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung. Sie ist eine gemäss dem Gesetz 
zur Regulierung von Banken und Treuhandgesellschaf-
ten (Banks and Trust Companies Regulation Act) 
zugelassene Bank und Treuhandgesellschaft und un-
terliegt der Aufsicht der Zentralbank der Bahamas.  
Weiterhin ist Pictet Bank & Trust Limited bei der Se-
curities Commission of The Bahamas als Broker Deal-
er II registriert und hat folgende Zulassungen: 
(i) Wertpapierhandel 1. (a) & (c), (ii) Vermittlung von 
Wertpapiergeschäften, (iii) Wertpapierverwaltung, 
(iv) Beratung zu Wertpapieren. Hinweis: Der Inhalt 
dieses Dokuments wurde nicht von einer Aufsichtsbe-
hörde der Bahamas geprüft.   Es empfiehlt sich daher, 
bei der Verarbeitung der darin enthaltenen Informa-
tionen Vorsicht walten zu lassen. Bei Zweifeln über 
den Inhalt dieses Dokuments sollten Sie unabhängige 
professionelle Beratung in Anspruch nehmen.

Vertrieb: Bank Pictet & Cie (Asia) Ltd („BPCAL“) 
in Singapur und/oder Banque Pictet & Cie SA, Hong 
Kong Branch („Pictet HK Branch“). 

Die in diesem Dokument erwähnten Informationen, 
Instrumente und Materialien dienen zu reinen Infor-
mationszwecken und stellen in keinem Fall ein Ange-
bot oder eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur 
Zeichnung von Wertpapieren, Rohstoffen, Derivaten, 
Futures (nur bezüglich Singapur) oder anderen Finan-
zinstrumenten  (gemeinsam bezeichnet als die „In-
strumente“) oder zum Eingehen von Rechtsbeziehun-
gen oder eine Beratung oder Empfehlung für 
irgendwelche Anlagen dar. Dieses Dokument ist für die 
allgemeine Verteilung bestimmt und richtet sich nicht 
an eine bestimmte Person. Das vorliegende Dokument 
berücksichtigt nicht die spezifischen Anlageziele, die 
Finanzlage und/oder die besonderen Bedürfnisse des 
jeweiligen Empfängers dieses Dokuments. Anleger 
sollten vor einer Anlageentscheidung eine unabhän-
gige Finanzberatung über die Geeignetheit der Inves-
tition in eine Anlage oder für die Übernahme von in 
diesem Dokument diskutierten Strategien unter 
Berücksichtigung ihrer spezifischen Anlageziele, Fi-
nanzlage oder besonderen Bedürfnisse einholen.  BP-
CAL/Pictet HK Branch bietet keinerlei Gewähr, dass 
die in diesem Dokument erwähnten Anlagen sich für 
einen bestimmten Anleger eignen, und übernimmt 
diesbezüglich keinerlei treuhänderische Pflichten 
gegenüber irgendeinem Anleger, ausser, soweit dies 
von geltenden Gesetzen und Bestimmungen verlangt 
wird. Zudem gibt BPCAL/Pictet HK Branch keine 
Erklärung oder Beratung über die geeignete buchhal-
terische Behandlung oder mögliche steuerliche Folgen 
irgendeiner Anlage ab. Anleger, die ein Investment er-
werben oder tätigen möchten, sollten eigene Re-
cherchen und Analysen des Investments und der 
damit verbundenen Risiken durchführen und ihre An-
lageberater zurate ziehen.Dieses Dokument kann nicht 
als Ersatz für eine unabhängige Beurteilung dienen. 
Der Wert und die Erträge der in diesem Dokument er-
wähnten Anlagen können sinken oder steigen. Der 
Marktwert kann u. a. durch wirtschaftliche, finanzielle, 
politische Faktoren, Restlaufzeit, Marktbedingungen 
und Volatilität sowie Bonität des jeweiligen Emittent-
en oder des Benchmark-Emittenten beeinflusst 
werden. Zudem können sich Wechselkurse positiv oder 
negativ auf den Wert, den Kurs oder den Ertrag aller 
in diesem Dokument erwähnten Anlagen auswirken.  
Dementsprechend müssen Anleger bereit und fähig 
sein, alle Risiken zu tragen. Sie gehen das Risiko ein, 
weniger zurückzuerhalten, als sie ursprünglich inves-
tiert haben. In der Vergangenheit erzielte Resultate 
geben keine Gewähr für die zukünftige Entwicklung, 
und BPCAL/Pictet HK Branch übernimmt keinerlei 
Haftung – weder ausdrücklich noch stillschweigend – 
für die Performance.Dieses Dokument stellt weder die 
Anlagepolitik von BPCAL/Pictet HK Branch dar noch 
gibt es Anlageempfehlungen. Es enthält lediglich ver-
schiedene Annahmen, Ansichten und analytische Ver
fahren der Analysten, die das Dokument zusammeng-
estellt haben. Im Übrigen spiegeln die hier wied-
ergegebenen Informationen, Meinungen und Schätzu-
ngen eine Beurteilung zum Veröffentlichungsdatum 
wider und können ohne besondere Benachrichtigung 
geändert werden. BPCAL/Pictet HK Branch ist nicht 
verpflichtet, sie zu aktualisieren.  Weitere von BPCAL/
Pictet HK Branch veröffentlichte oder verteilte Beri-
chte oder Dokumente müssen nicht unbedingt die 
gleichen Angaben enthalten wie dieses Dokument und 
können zu anderen Schlussfolgerungen führen. Die 
hier vorgestellten Angaben und Meinungen stammen 
aus als zuverlässig geltenden Quellen. BPCAL/Pictet 
HK Branch kann jedoch deren Genauigkeit und Voll-
ständigkeit weder gewährleisten noch garantieren. 

BPCAL/Pictet HK Branch übernimmt somit keine 
Haftung für Verluste, die sich aus der Verwendung 
dieses zu reinen Informationszwecken erstellten Do-
kuments oder der Bezugnahme darauf ergeben. BP-
CAL/Pictet HK Branch behält sich das Recht vor, auf 
jede in dieser Publikation enthalteneInformation hin 
zu handeln oder sie zu nutzen, und zwar zu jeder Zeit, 
auch vor deren Veröffentlichung in diesem Dokument. 
BPCAL/Pictet HK Branch und ihre Tochtergesellschaf-
ten (oder deren Mitarbeitende) können Long- oder 
Short-Positionen bei den hier genannten Anlagen ha-
ben oder nicht, können sie kaufen oder verkaufen oder 
sonstiges Interesse an ihnen haben und können mit 
den Emittenten oder mit Gesellschaften, die mit den in 
diesem Dokument genannten Anlagen verbunden sind, 
Beziehungen unterhalten. BPCAL/Pictet HK Branch 
und ihre Tochtergesellschaften (oder deren Mitarbei-
tende) können im Widerspruch zu den in diesem Do-
kument vorgestellten Informationen und/oder Meinun-
gen handeln.Die für die Erstellung dieses Dokuments 
verwendeten Informationen und/oder Teile davon kön-
nen Mitarbeitenden von BPCAL/Pictet HK Branch zur 
Verfügung gestellt oder unter ihnen verteilt worden 
sein, bevor Sie dieses Dokument erhalten haben. Auf 
diese Informationen hin können deren Empfänger oder 
BPCAL/Pictet HK Branch gehandelt haben.Dieses Do-
kument dient reinen Informationszwecken und sollte 
nicht ohne vorherige schriftliche Einwilligung von BP-
CAL/Pictet HK Branch vervielfältigt, veröffentlicht, in 
Umlauf gebracht oder anderen Personen gegenüber 
offengelegt werden.  

Singapur
Dieses Dokument ist weder für Personen noch für 

die Verteilung an oder die Verwendung durch Perso-
nen bestimmt, die nicht akkreditierte Investoren, er-
fahrene oder institutionelle Investoren gemäss Sek-
tion 4A des Securities and Futures Act 2001 („SFA“) 
sind, noch für Personen oder Gesellschaften, die die 
Staatsangehörigkeit oder den Wohn- bzw. Geschäfts-
sitz in einem Ort, Staat, Land oder in einer Jurisdik-
tion haben, wo eine solche Verteilung, Veröffentli-
chung, Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze 
oder andere Bestimmungen verstösst, oder BPCAL 
oder eine ihrer Tochter- oder der mit ihr verbundenen 
Gesellschaften zur Erfüllung von Prospekt- oder Zu-
lassungsanforderungen verpflichten würde.

BPCAL ist eine von der Monetary Authority of Sin-
gapore („MAS“) im Sinne des Banking Act 1970 
zugelassene und regulierte Wholesale-Bank, ein 
gemäss Financial Advisers Act 2001 („FAA“) von der 
Lizenzpflicht befreiter Finanzberater und ist von der 
Pflicht zum Halten einer Kapitalmarktlizenz gemäss 
SFA befreit. Bitte wenden Sie sich bei Fragen oder Un-
klarheiten in Bezug auf dieses Dokument an BPCAL in 
Singapur. 

Hongkong 
Diese Publikation ist weder für Personen noch für 

die Verteilung an oder die Verwendung durch Perso-
nen bestimmt, die nicht „professionelle Investoren“ 
im Sinne der Wertpapier- und Futures-Verordnung 
(Securities and Futures Ordinance, Kap. 571, Hong-
konger Gesetze) („SFO“) und und ihren Durch-
führungsbestimmungen sind, oder Personen oder Ge-
sellschaften, welche die Staatsangehörigkeit oder den 
Wohn- bzw. Geschäftssitz in einem Ort, Staat, Land 
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oder in einer Jurisdiktion haben, wo eine solche 
Verteilung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder Ver-
wendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen 
verstösst, oder Pictet HK Branch oder eine ihrer Toch-
ter- oder der mit ihr verbundenen Gesellschaften zur 
Erfüllung von Prospekt- oder Zulassungsanforderun-
gen verpflichten würde. Falls Sie nicht wünschen, 
dass Pictet HK Branch Ihre personenbezogenen Infor-
mationen für Marketingzwecke verwendet, können Sie 
von Pictet HK Branch verlangen, dies zu unterlassen, 
ohne dass dafür Kosten für Sie anfallen. 

Beim Vertrieb eines Anlageprodukts im Auftrag 
eines Drittdienstleisters vertreibt Pictet HK Branch 
das Produkt für den Drittdienstleister, und das ver-
triebene Anlageprodukt ist ein Produkt des Drittdien-
stleisters und kein Produkt von Pictet HK Branch. In 
Bezug auf einen zulässigen Streitfall (wie im Regle-
ment für die Streitbeilegung „Terms of Reference for 
the Financial Dispute Resolution Centre in relation to 
the Financial Dispute Resolution Scheme“ definiert), 
der zwischen Pictet HK Branch und Ihnen aus dem 
Verkaufsprozess oder der Durchführung der entspre-
chenden Transaktion entsteht, hat Pictet HK Branch 
mit Ihnen ein Verfahren zur Beilegung von Streitigkeit-
en nach dem „Financial Dispute Resolution Scheme“ 
einzuleiten. Streitigkeiten über die Vertragsbedingun-
gen des Produkts sollten jedoch direkt zwischen dem 
Drittdienstleister und Ihnen beigelegt werden.

Banque Pictet & Cie SA ist eine Aktiengesellschaft 
mit Sitz in der Schweiz. Sie ist ein im Sinne der Hong-
konger Bankenverordnung registriertes Institut 
(CE-Nummer: BMG891), das regulierte Aktivitäten des 
Typs 1 (Wertpapierhandel), des Typs 4 (Wertpapier-
beratung) und des Typs 9 (Vermögensverwaltung) be-
treibt. Die eingetragene Adresse von Pictet HK Branch 
lautet 9/F, Chater House, 8 Connaught Road Central, 
Hongkong.

Hinweis: Der Inhalt dieses Dokuments wurde 
nicht von einer Aufsichtsbehörde in Hongkong ge-
prüft.  Es empfiehlt sich daher, diesbezüglich Vor-
sicht walten zu lassen.  Bei Zweifeln über den Inhalt 
dieses Dokuments sollten Sie unabhängige profes-
sionelle Beratung in Anspruch nehmen. Bitte 
wenden Sie sich bei Fragen oder Unklarheiten in Be-
zug auf dieses Dokument an Pictet HK Branch in 
Hongkong.

Haftungsausschlüsse der Index- und  
 Datenanbieter

Nur auf Englisch verfügbar
SIX: “SIX Swiss Exchange AG (“SIX Swiss Ex-

change”) is the source of the relevant SIX indices as 
mentioned in the applicable reporting or publications 
of the Pictet group and the data comprised therein. 
SIX Swiss Exchange has not been involved in any way 
in the creation of any reported information and does 
not give any warranty and excludes any liability what-
soever (whether in negligence or otherwise) – includ-
ing without limitation for the accuracy, adequateness, 
correctness, completeness, timeliness, and fitness for 
any purpose – with respect to any reported informa-
tion or in relation to any errors, omissions or interrup-
tions in the relevant index or its data. Any dissemina-
tion or further distribution of any such information 
pertaining to SIX Swiss Exchange is prohibited.” 

MSCI: The MSCI information may only be used for 
your internal use, may not be reproduced or redissem-
inated in any form and may not be used as a basis for 
or a component of any financial instruments or prod-
ucts or indices. None of the MSCI information is in-
tended to constitute investment advice or a recom-
mendation to make (or refrain from making) any kind 
of investment decision and may not be relied on as 
such. Historical data and analysis should not be taken 
as an indication or guarantee of any future perfor-
mance analysis, forecast or prediction. The MSCI in-
formation is provided on an “as is” basis and the user 
of this information assumes the entire risk of any use 
made of this information. MSCI, each of its affiliates 
and each other person involved in or related to com-
piling, computing or creating any MSCI information 
(collectively, the “MSCI Parties ‘’) expressly disclaims 
all warranties (including, without limitation, any war-
ranties of originality, accuracy, completeness, timeli-
ness, non-infringement. merchantability and fitness 
for a particular purpose) with respect to this informa-
tion. Without limiting any of the foregoing, in no event 
shall any MSCI Party have any liability for any direct, 
indirect, special, incidental, punitive, consequential 
(including, without limitation, fast profits) or any oth-
er damages. (www.msci.com)

FTSE: “London Stock Exchange Group plc and its 
group undertakings (collectively, the “LSE Group”). © 
LSE Group [2022]. FTSE Russell is a trading name of 
certain of the LSE Group companies.(e.g., “FTSE®” 

“FTSE Fixed Income”“Russell®”, “FTSE Russell®) is/are 
a trade mark(s) of the relevant LSE Group companies 
and is/are used by any other LSE Group company un-
der license. All rights in the FTSE Russell indexes or 
data vest in the relevant LSE Group company which 
owns the index or the data. Neither LSE Group nor its 
licensors accept any liability for any errors or omis-
sions in the indexes or data and no party may rely on 
any indexes or data contained in this communication. 
No further distribution of data from the LSE Group is 
permitted without the relevant LSE Group company’s 
express written consent. The LSE Group does not  
promote, sponsor or endorse the content of this  
communication.”

JPMORGAN: “Information has been obtained from 
sources believed to be reliable but J.P. Morgan does 
not warrant its completeness or accuracy. The Index is 
used with permission. The Index may not be copied, 
used, or distributed without J.P. Morgan’s prior written 
approval. Copyright 2017, J.P. Morgan Chase & Co. All 
rights reserved.”

BLOOMBERG: Bloomberg Index Services Limited
STOXX: “STOXX Limited (“STOXX”) is the source of 

The relevant STOXX indices as mentioned in the appli-
cable reporting or publications of the Pictet group  
and the data comprised therein. STOXX has not been 
involved in any way in the creation of any reported in-
formation and does not give any warranty and ex-
cludes any liability whatsoever (whether in negligence 
or otherwise) – including without limitation for the 
accuracy, adequateness, correctness, completeness, 
timeliness, and fitness for any purpose – with respect

 to any reported information or in relation to any er-
rors, omissions or interruptions in the relevant STOXX 
indices as mentioned in the applicable reporting or 
publications of the Pictet group  or its data. Any dis-
semination or further distribution of any such in-for-
mation pertaining to STOXX is prohibited.”

MARKIT: “Copyright 2022, Markit Economics Limit-
ed. All rights reserved and all Intellectual property 
rights retained by Markit Economics Limited.” 

RICI/RICI-Beeland: Rogers International Commodi-
ty Index®. “Jim Rogers”, “James Beeland Rogers, Jr.”, 
and “Rogers” are trademarks and service marks of, 
and “Rogers International Commodity Index” and 

“RICI” are registered service marks of, Beeland Inter-
ests, Inc., which is owned and controlled by James 
Beeland Rogers, Jr., and are used subject to license. 
The personal names and likeness of Jim Rogers/James 
Beeland Rogers, Jr. are owned and licensed by James 
Beeland Rogers, Jr. Products based on or linked to the 
Rogers International Commodity Index® or any sub-in-
dex thereof are not sponsored, endorsed, sold or pro-
moted by Beeland Interests, Inc. (“Beeland Inter-
ests”) or James Beeland Rogers, Jr. Neither Beeland 
Interests nor James Beeland Rogers, Jr. makes any 
representation or warranty, express or implied, nor 
accepts any responsibility, regarding the accuracy or 
completeness of this website, or the advisability of in-
vesting in securities or commodities generally, or in 
products based on or linked to the Rogers Internation-
al Commodity Index® or any sub-index thereof or in 
futures particularly.

TOPIX: The TOPIX Index Value and the TOPIX Marks 
are subject to the proprietary rights owned by Tokyo 
Stock Exchange, Inc. and Tokyo Stock Exchange, Inc. 
owns all rights and know-how relating to the TOPIX 
such as calculation, publication and use of the TOPIX 
Index Value and relating to the TOPIX Marks. No Prod-
uct is in any way sponsored, endorsed or promoted by 
Tokyo Stock Exchange, Inc. 

EMMI-EURIBOR: Euribor®, Eonia® and Eurepo® are 
registered trademarks of EMMI a.i.s.b.l. All rights re-
served. All use of these names must indicate that the 
index is a registered trademark.

NOMURA: The intellectual property rights and any 
other rights, in the Nomura indices belong to Nomura 
Securities Co., Ltd. (“Nomura”).  Nomura does not 
guarantee accuracy, completeness, reliability, useful-
ness, marketability, merchantability or fitness of the 
Index, and does not account for business activities or 
services that Pictet group undertakes with the use of 
the Index.

Copyright 2022, S&P Global Market Intelligence. 
Reproduction of any information, data or material, in-
cluding ratings (“Content”) in any form is prohibited 
except with the prior written permission of the rele-
vant party.  Such party, its affiliates and suppliers 
(“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, 
adequacy, completeness, timeliness or availability of 
any Content and are not responsible for any errors or 
omissions (negligent or otherwise), regardless of the 
cause, or for the results obtained from the use of such 
Content.  In no event shall Content Providers be liable 
for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses 
(including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content.  A 
reference to a particular investment or security, a rat-
ing or any observation concerning an investment that 
is part of the Content is not a recommendation to buy, 
sell or hold such investment or security, does not ad-
dress the suitability of an investment or security and 

should not be relied on as  investment advice.  Credit 
ratings are statements of opinions and are not state-
ments of fact.

S&P DOW JONES: The “relevant S&P Dow Jones in-
dices as mentioned in the applicable reporting or 
publications of the Pictet group” is a product of S&P 
Dow Jones Indices LLC, a division of S&P Global, or its 
affiliates (“SPDJI”) and Third Party Licensor, and has 
been licensed for use by Pictet group. Standard & 
Poor’s® and S&P® are registered trademarks of Stand-
ard & Poor’s Financial Services LLC, a division of S&P 
Global (“S&P”); Dow Jones® is a registered trademark 
of Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”); 
Third Party Licensor Trademarks are trademarks of the 
Third Party Licensor and these trademarks have been 
licensed for use by SPDJI and sublicensed for certain 
purposes by Pictet group. It is not possible to invest 
directly in an index. The relevant product of the Pictet 
group  are not sponsored, endorsed, sold or promoted 
by SPDJI, Dow Jones, S&P, any of their respective affili-
ates (collectively, “S&P Dow Jones Indices”) or Third 
Party Licensor. Neither S&P Dow Jones Indices nor 
Third Party Licensor make any representation or war-
ranty, express or implied, to the owners of the relevant 
product of the Pictet group  or any member of the 
public regarding the advisability of investing in secu-
rities generally or in The relevant product of the Pictet 
group particularly or the ability of the relevant S&P 
Dow Jones indices as mentioned in the applicable re-
porting or publications of the Pictet group to track 
general market performance. Past performance of an 
index is not an indication or guarantee of future re-
sults. S&P Dow Jones Indices and Third Party Licensor 
only relationship to Pictet Group with respect to the 
relevant S&P Dow Jones indices as mentioned in the 
applicable reporting or publications of the Pictet 
group is the licensing of the Index and certain trade-
marks, service marks and/or trade names of S&P Dow 
Jones Indices and/or its licensors. The relevant S&P 
Dow Jones indices as mentioned in the applicable re-
porting or publications of the Pictet group is deter-
mined, composed and calculated by S&P Dow Jones 
Indices or Third Party Licensor without regard to Pic-
tet Group or the relevant product of the Pictet group. 
S&P Dow Jones Indices and Third Party Licensor have 
no obligation to take the needs of Pictet Group or the 
owners of The relevant product of the Pictet group 
into consideration in determining, composing or cal-
culating the relevant S&P Dow Jones indices as men-
tioned in the applicable reporting or publications of 
the Pictet group. Neither S&P Dow Jones Indices nor 
Third Party Licensors are responsible for and have not 
participated in the determination of the prices, and 
amount of the relevant product of the Pictet group  or 
the timing of the issuance or sale of The relevant 
product of the Pictet group in the determination or 
calculation of the equation by which the relevant 
product of the Pictet group is to be converted into 
cash, surrendered or redeemed, as the case may be. 
S&P Dow Jones Indices and Third Party Licensor have 
no obligation or liability in connection with the admin-
istration, marketing or trading of the relevant product 
of the Pictet group. There is no assurance that invest-
ment products based on the relevant S&P Dow Jones 
indices as mentioned in the applicable reporting or 
publications of the Pictet group will accurately track 
index performance or provide positive investment re-
turns. S&P Dow Jones Indices LLC is not an investment 
or tax advisor. A tax advisor should be consulted to 
evaluate the impact of any tax-exempt securities on 
portfolios and the tax consequences of making any 

particular investment decision. Inclusion of a security 
within an index is not a recommendation by S&P Dow 
Jones Indices to buy, sell, or hold such security, nor is 
it considered to be investment advice. 

NEITHER S&P DOW JONES INDICES NOR THIRD 
PARTY LICENSOR GUARANTEES THE ADEQUACY, ACCU-
RACY, TIMELINESS AND/OR THE COMPLETENESS OF 
THE INDICES OR ANY DATA RELATED THERETO OR ANY 
COMMUNICATION, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, 
ORAL OR WRITTEN COMMUNICATION (INCLUDING 
ELECTRONIC COMMUNICATIONS) WITH RESPECT 
THERETO. S&P DOW JONES INDICES AND THIRD PARTY 
LICENSOR SHALL NOT BE SUBJECT TO ANY DAMAGES 
OR LIABILITY FOR ANY ERRORS, OMISSIONS, OR DE-
LAYS THEREIN. S&P DOW JONES INDICES AND THIRD 
PARTY LICENSOR MAKES NO EXPRESS OR IMPLIED 
WARRANTIES, AND EXPRESSLY DISCLAIMS ALL WAR-
RANTIES, OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A 
PARTICULAR PURPOSE OR USE OR AS TO RESULTS TO 
BE OBTAINED BY PICTET GROUP, OWNERS OF THE REL-
EVANT PRODUCT OF PICTET GROUP, OR ANY OTHER 
PERSON OR ENTITY FROM THE USE OF THE INDICES OR 
WITH RESPECT TO ANY DATA RELATED THERETO. WITH-
OUT LIMITING ANY OF THE FOREGOING, IN NO EVENT 
WHATSOEVER SHALL S&P DOW JONES INDICES OR 
THIRD PARTY LICENSOR BE LIABLE FOR ANY INDIRECT, 
SPECIAL, INCIDENTAL, PUNITIVE, OR CONSEQUENTIAL 
DAMAGES INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, LOSS OF 
PROFITS, TRADING LOSSES, LOST TIME OR GOODWILL, 
EVEN IF THEY HAVE BEEN ADVISED OF THE POSSIBLITY 
OF SUCH DAMAGES, WHETHER IN CONTRACT, TORT, 
STRICT LIABILITY, OR OTHERWISE. THERE ARE NO 
THIRD PARTY BENEFICIARIES OF ANY AGREEMENTS OR 
ARRANGEMENTS BETWEEN S&P DOW JONES INDICES 
AND PICTET GROUP, OTHER THAN THE LICENSORS OF 
S&P DOW JONES INDICES.

NASDAQ: Nasdaq®, The relevant NASDAQ indices 
as mentioned in the applicable reporting or publica-
tions of the Pictet group , are registered trademarks of 
Nasdaq, Inc. (which with its affiliates is referred to as 
the “Corporations”) and are licensed for use by Pictet 
Group.

HFR: © 2022 Hedge Fund Research, Inc. - All rights 
reserved. HFR®, HFRI®, HFRX®, HFRQ®, HFRU®, HFRL®, 
HFR PortfolioScope®, WWW.HEDGEFUNDRESEARCH.
COM®, HEDGE FUND RESEARCH®, HFR IndexScope™, 
and HFR Risk Parity Indices™ are the trademarks of 
Hedge Fund Research, Inc.This information is ob-
tained from sources that Hedge Fund Research, Inc. 
considers to be reliable; however, no representation is 
made as to, and no responsibility or liability is accept-
ed for, the accuracy or completeness of the informa-
tion. Information contained herein is subject to 
change at any time without notice. It is not possible to 
invest directly in a financial index. Exposure repre-
sented by an index is available through instruments 
based on that index. HFR does not sponsor, endorse, 
sell, promote or manage any investment products.

EURONEXT: “©2022 Euronext N.V. All Rights Re-
served. The information, data, analysis and Informa-
tion contained herein (i) include the proprietary infor-
mation of Euronext and its content providers, (ii) may 
not be copied or further disseminated except as spe-
cifically authorized, (iii) do not constitute investment 
advice, (iv) are provided solely for informational pur-
poses and (v) are not warranted to be complete, accu-
rate or timely.”

ICE: ICE DATA INDICES, LLC (“ICE DATA”), IS USED 
WITH PERMISSION. ICE® IS A REGISTERED TRADEMARK 
OF ICE DATA OR ITS AFFILIATES [ AND BOFA® IS A REG-
ISTERED TRADEMARK OF BANK OF AMERICA CORPO-
RATION LICENSED BY BANK OF AMERICA CORPORA-
TION AND ITS AFFILIATES (“BOFA”) AND MAY NOT BE 
USED WITHOUT BOFA’SPRIOR WRITTEN APPROVAL]. 
ICE DATA, ITS AFFILIATES AND THEIR RESPECTIVE 
THIRD PARTY SUPPLIERS DISCLAIM ANY AND ALL WAR-
RANTIES AND REPRESENTATIONS, EXPRESS AND/OR 
IMPLIED, INCLUDING ANY WARRANTIES OF MERCHANT-
ABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR 
USE, INCLUDING THE INDICES, INDEX DATA AND ANY 
DATA INCLUDED IN, RELATED TO, OR DERIVED THERE-
FROM. NEITHER ICE DATA, ITS AFFILIATES NOR THEIR 
RESPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS SHALL BE SUB-
JECT TO ANY DAMAGES OR LIABILITY WITH RESPECT TO 
THE ADEQUACY, ACCURACY, TIMELINESS OR COM-
PLETENESS OF THE INDICES OR THE INDEX DATA OR 
ANY COMPONENT THEREOF, AND THE INDICES AND IN-
DEX DATA AND ALL COMPONENTS THEREOF ARE PRO-
VIDED ON AN “AS IS” BASIS AND YOUR USE IS AT YOUR 
OWN RISK. ICE DATA, ITS AFFILIATES AND THEIR RE-
SPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS DO NOT SPONSOR, 
ENDORSE, OR RECOMMEND [Pictet], OR ANY OF ITS 
PRODUCTS OR SERVICES.

ICE-LIBOR: The index data referenced herein is the 
property of ICE Data Indices, LLC, its affiliates (“ICE 
Data”) and/or its Third Party Suppliers and has been 
licensed for use by Pictet group. ICE Data and its Third 
Party Suppliers accept no liability in connection with 
its use. 

CME: ‘Used with permission from CME Group Inc. 
2022’

S&P ratings: Copyright 2022, S&P Global Market 
Intelligence. Reproduction of any information, data or 
material, including ratings (“Content”) in a ny form is 
prohibited except with the prior written permission of 
the relevant party. Such party, its affiliates and sup-
pliers (“Content Providers”) do not guarantee the ac-
curacy, adequacy, completeness, timeliness or availa-
bility of any Content and are not responsible for any 
errors or omissions (negligent or otherwise), regard-
less of the cause, or for the results obtained from the 
use of such Content. In no event shall Content Provid-
ers be liable for any damages, costs, expenses, legal 
fees, or losses (including lost income or lost profit and 
opportunity costs) in connection with any use of the 
Content. A reference to a particular investment or se-
curity, a rating or any observation concerning an in-
vestment that is part of the Content is not a recom-
mendation to buy, sell or hold such investment or 
security, does not address the suitability of an invest-
ment or security and should not be relied on as in-
vestment advice. Credit ratings are statements of 
opinions and are not statements of fact.


