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Das Reich der Mitte will sein Image als
Werkbank der Welt abstreifen

Der Handelskonflikt mit den USA zeigt, dass die Forderung des inlandischen Privatkonsums
flir China immer wichtiger wird. Peking hat bereits mehrere Massnahmen ergriffen.

Der Umgangston im Handelskonflikt
zwischen den USA und China ist rauer
geworden. Bei der Ursachenforschung
stehen in unseren Breitengraden oft die
USA im Fokus. Dies, weil die Impulse
in diesem Konflikt mehrheitlich von
US-Prasident Donald Trump ausgehen
und wir uns zudem den Vereinigten Staa-
ten kulturell ndher fiihlen als dem Reich
der Mitte. So sprechen viele Schweizer

Englisch, aber nur wenige Chinesisch.

"

Fir einen Handel braucht es aber immer
zwei Parteien. Deshalb durchleuchten

wir hier einmal die Position Chinas.

Leise Tone aus Peking

Die Volksrepublik ist die zweitgrosste
Wirtschaftsnation der Welt und nimmt
im Welthandel, im pazifischen Raum und
unter den Schwellenldndern eine zent-
rale Rolle ein. Die letzten Wochen brach-

ten im Streit mit Amerika zwei neue Es-
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kalationen: Trump kindigte neue Zolle
auf chinesische Exporte in die USA an
und verhangte Technologie-Sanktionen
gegen den chinesischen Telekomausriis-
ter Huawei. Inwiefern aus der Sicht der
USA die beiden Fragen verbunden sind
oder sich sogar bedingen, ist zum gegen-
wartigen Zeitpunkt nicht abschliessend
zu beantwaorten. Wie sieht jetzt aber die
Reaktion Chinas aus? Zum einen fallen

die verhaltnisméassig leisen Téne aus Pe-




king auf. Der Schluss liegt nahe, dass
China bis auf Weiteres sehr darum be-
miht ist, sich nicht zu isolieren und so
seine fuhrende Position im Welthandel
aufrechtzuerhalten.

Gleichzeitig ist sich China und seine Flih-
rung aber durchaus bewusst, dass die
Tage der riesigen Aussenhandelsiiber-
schiisse aus China gezahlt sind. Viele

Initiativen zeigen, dass China mehr sein

will als die Werkbank der Welt. Aus ver-

schiedenen Grinden, nicht zuletzt auf-
grund der Struktur des chinesischen
Arbeitsmarkts, wurde jiingst die Inland-
nachfrage und insbesondere der private
Konsum in China forciert.

In den letzten zehn Jahren war auch
der Beitrag der Nettoexporte am Wirt-
schaftswachstum in sieben Jahren ne-

gativ. In den Ubrigen

Auch wurden die Staatsausgaben und
die Emission von Staatsanleihen ent-
gegen dem langjahrigen Muster zu Be-
ginn des Jahres 2019 leicht erhoht. Auch
hier sind weitere Ausgaben mdglich. Ob
diese Massnahmen langfristig nachhal-
tig sind, sei dahingestellt. In der kurzen
Frist helfen sie aber mit Sicherheit, die

Binnenwirtschaft Chinas

drei Jahren nur mini-
mal positiv. Je gros-
ser aber der private
Konsum, desto gerin-

ger der Aussenhandel.

«China ist sehr da-
rum bemiiht, seine
fiihrende Position
im Welthandel auf-
rechtzuerhalten.»

zu stérken und damit ei-
nen Teil der negativen
Effekte der tieferen Ex-
porte zu kompensieren.

Weitere Schritte auf die-

In diesem Sinne ist es

auch zu einer Aufwertung der chinesi-
schen Wahrung Yuan gekommen.

Mit dem Ausbruch des Handelskonflik-
tes zwischen den USA und China ist
es an dieser Front zu neuen Massnah-
men gekommen. So hat die Zentralbank
Chinas den Satz der Mindestreserven fir
grosse und kleine Banken in mehreren
Schritten deutlich gesenkt. Mit diesem
Satz wird die Kredittatigkeit der chinesi-
schen Banken erhéht und damit werden
die Ausgaben der Unternehmen und der
Konsumenten gesteigert. Eine weitere
Reduktion dieser S&tze ist wahrschein-
lich. Aktuell steht er auf dem tiefsten Ni-

veau der letzten zehn Jahre.

sem Weg sind mdglich
und sollten einem deutlichen Einbruch
der Konjunktur im Weg stehen.
Kommt hinzu, dass rund um den Globus
die Zeichen der Zeit erkannt wurden
und die verschiedenen Zentralbanken
wieder eine expansivere Gangart anvi-
sieren. Von den zusatzlichen Finanzmit-
teln sollte das Weltwirtschaftswachs-
tum und vor allem auch das Wachstum in
den Schwellenlandern profitieren. In die-
sen Markten werden denn auch bis auf
Weiteres Investitionen getéatigt und da-
mit neue Werte geschaffen. Wir erach-
ten deshalb das Renditepotential dieser
Anlagen auch aufgrund der aktuellen Ri-

sikopramien als iberproportional.

&

[ Mehrim Video: Das Finanz-
8 markt-Update finden Sie auf
YouTube. Jetzt reinschauen!
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Taktische Asset Allocation

Mit einem Liquiditatspolster durch

den Handelskrieg

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat eine neue Stufe erreicht. Dies fiihrt
zu Verunsicherung an den internationalen Finanzmarkten und zu hdheren Risikopramien.

Wir halten flr einen weiteren Monat an
unserer leichten Ubergewichtung bei der
Liquiditat fest. Angesichts der deutlich
besseren Renditeaussichten fir Aktien
im Vergleich zu den Obligationen hal-
ten wir auch an unserem strukturellen
leichten Ubergewicht in Aktien fest. Da-
bei achten wir auf eine sorgfaltige Diver-
sifikation Uber Titel, Sektoren und L&n-
der. Nach der unterdurchschnittlichen
Kursentwicklung der klein- und mittel-
kapitalisierten Unternehmen der jiings-
ten Vergangenheit, sehen wir vermehrt
auchin diesen Aktien einen Mehrwert fir

unsere Portfolios.

Unveranderte Inflationsentwicklung

Wenig Grund zur Sorge bildet gegen-
wartig die Inflationsentwicklung. Fir
die Zentralbanken bedeutet dies, dass
auch hier aktuell wenig Handlungsbe-
darf besteht. Auf den aktuellen Niveaus
der Geldmarktzinsen sind Zinssatzsen-
kungen nur ganz vereinzelt moglich. An-
gesichts der globalen Unsicherheiten
stehen Zinssatzerhéhungen vor der Som-
merpause mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit ebenfalls nicht an.
In einem stabilen geldpolitischen Um-
feld ist auch seitens der Wahrungen nur
mit marginalen Anderungen zu rechnen.
Die gut etablierten Handelsbander in
EURCHF und USDCHF diirften damit bis

auf Weiteres Bestand haben.

Obligationen nur bedingt eine Alternative fiir Aktien

Angesichts der anhaltenden Unsicherheit ist fir uns eine breite Diversifikation im Portfolio

tUber Titel und Sektoren unabdingbar.
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Schweizer Obligationen untergewichten
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Wegen maglicher Zinsanstiege und damit drohender Kursverluste werden festverzinsliche

Anlagen im Musterportfolio untergewichtet.
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Kolumne

Handelskriege
und unheilige Allianzen

Die USA wollen China mit hoheren Zéllen fiir die Missachtung der Spielregeln im globalen
Handel strafen. Eine scharfe Kurskorrektur an der Borse erwarten wir deswegen aber nicht.

US-Prasident Donald Trump hat seinen Handels-
krieg mit China nach einer langeren Phase der
Ruhe erneut entfacht. Er will die Einfuhrzdlle auf
chinesische Importe im Wert von 200 Milliarden
USD von 10 auf 25 Prozent erhéhen. Betroffen da-
von sind rund 40 Prozent aller chinesischen Ex-
porte in die USA. Wenig tberraschend haben die
Chinesen schnell reagiert und ihrerseits eine Erho-
hung der Z6lle auf US-Importe angekindigt. Ziel
der Auseinandersetzung ist es, das Defizit
der USA gegeniber China im Handel
mit Gutern im Ausmass von 500
Milliarden USD zu verringern.
Daneben erhebt die Regie-
rung Trump auch Einwande
gegen Chinas Missachtung
der Spielregeln im interna-
tionalen Handel.

Um den tatsachlichen Scha-
den des Handelskriegs zu ver-
stehen, gilt es ebenfalls ausgewie-
sene Beobachter von Handelskriegen zu
befragen; insbesondere diejenigen, die auf die
geopolitischen Risiken hinweisen, die durch die
Uberschneidung von Nationalismus, Populismus
und Protektionismus entstehen kdnnen. Die Ge-
schichte deutet darauf hin, dass diese Krafte zu
Problemen in unterentwickelten Industrien bis hin
zu gefahrlichen politischen Allianzen fiihren kon-
nen. Vor diesem Hintergrund argumentiert der
englische Professor Marc-William Palen beispiels-
weise, dass diejenigen Lander die Gewinner von

Handelskriegen sind, die die Auseinandersetzung
aussitzen und sich nicht engagieren.

Solange Trump Prasident der USA ist und die Wirt-
schaft des Landes stark wachst, besteht eine gute
Chance, dass Handelskriege immer wieder zum
Thema werden. Deshalb ist mittelfristig auch mit
einer etwas starkeren Inflation in den USA zu
rechnen: Denn hdhere Zolle flihren zu
hoheren Preisen bei Produkten, und
der Konsument zahlt am Schluss
mehr im Laden. Das Preiswachs-
tum in den USA ist jedoch so
gering, dass die meisten Ver-
braucher den zusatzlichen
Anstieg der Inflation um ge-
schatzte 0,2 Prozent kaum
bemerken werden. Sicher
scheint aber, dass Prasident
Trump die Handelsverhand-
lungen (und seine Twitter-Nach-
richten) als Instrument nutzen kann,
um den Aktienmarkt kurzfristig positiv

oder negativ zu beeinflussen. Niemals hat ein Pra-
sident dieses Instrument starker zu seinem politi-
schen Vorteil eingesetzt. In der Konsequenz rech-
nen wir nicht mit einer grossen Korrektur auf den
Aktienmarkten. Die US-Wirtschaft [auft weiterhin
rund, das Wachstum Europas hat sich stabilisiert
und auch die Konjunktur der Schwellenlander hat
sich in den ersten Monaten 2019 verbessert. Zu-
letzt sind auch die Zentralbanken in allen wichti-

gen Staaten weiter expansiv.

Lesen Sie weitere Artikel im Wirtschaftsblog
«Retonomics» von Reto Huenerwadel.
www.hblasset.ch/retonomics-der-wirtschaftsblog




Markt-Spotlights

Rege Aktivitaten bei der Neukotierung von Firmen
am Schweizer Aktienmarkt

In der Anzahl und der Grdsse ist es am Aktienmarkt der Schweiz in der jiingsten Vergangen-

heit zu deutlich hdheren Aktivitaten gekommen.

Im Jahr 2018 wurden zwdlf neue Aktien an der Schweizer Bérse
gelistet. Dies ist die grésste Anzahl Initial Public Offerings (IP0)
seit Beginn des neuen Jahrtausends. Auch beim Emissionsvo-
lumen ist es zuletzt zu grésseren Transaktionen gekommen. So
brachten die ersten fiinf Monate des Jahres 2019 das zweit-
grosste Emissionsvolumen der letzten zehn Jahre.

Unabhé&ngig von Qualitat und der Form der Unternehmenist fest-
zustellen, dass viele an der SIX gelistete Unternehmen nach ei-
ner Anfangseuphorie der Anleger voriibergehend an Attraktivitat
verlieren. In der Folge kommt es meistens Uber Monate zu einer
Konsolidierung der Aktienkurse. Erst mit den ersten publizierten
Abschlissen wird ersichtlich, wie gut sich das Geschaftsmodell
der verschiedenen Unternehmen entwickelt. So fallt auf, dass
eine grosse Anzahl der iber die letzten 20 Jahre an der SIX auf-

genommen Aktien bereits nach wenigen Jahren wieder ihr Lis-

Volumenstarke Emissionstatigkeit

2019 sah bisher drei Borsengénge, darunter der grosskapitalisierte
Augenheilmittelhersteller Alcon (grosster Zugang seit neun Jahren).
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Quelle: SIX/Grafik: HBL Asset Management

ting an der Aktienbdrse verlieren. Fiir Anleger bedeutet dies, dass
gerade auch bei einer Anlage in Aktien von neu an den Bérsen

aufgenommenen Aktien keine Hast angezeigt ist.

Bitcoin: Auf den Knall folgt das fulminante
Comeback der Kryptowahrung

Optionen und Futures tragen zu einer h6heren Liquiditat im Bitcoin-Handel bei. Die digitale
Wahrung bleibt aber etwas fiir spekulative Anleger.

Im Dezember 2018 notierte der Wert des Bitcoins nahe der
3000-Dollar-Marke. Inzwischen erholte sich die digitale Wahrung
um Uber 150 Prozent und kratzt bereits wieder an der 8000-Dol-
lar-Grenze. Auch gréssere Handelsvolumen waren zu beobachten.
Als mdgliche Ursache fiir die Kursrallye wird in Fachkreisen ein
grosseres Interesse institutioneller Anleger vermutet. Seit De-
zember des letzten Jahres konnen Derivate wie beispielsweise
Optionen und Futures auf Kryptowahrungen an den Bérsen ge-
handelt werden. Die damit einhergehende hohere Liquiditat hat
massgeblich dazu beigetragen, Volatilitdt aus dem Preis heraus-
zunehmen. Derweil kiindigen kontinuierlich weitere Unternehmen
im Gastronomie- und Konsumgiiterbereich und anderen Branchen
an, Kryptowahrungen als Zahlungsmittel zu akzeptieren.

Seit kurzem akzeptiert der Onlineversandhandler Amazon Bitcoin
als Zahlungsmittel. Gut mdglich also, dass die Kryptowahrung auf

dem Weg zum Erwachsensein in der Pubertat angelangt ist. Um

Totgesagte leben langer

2019 mehr als 150 Prozent an Wert dazugewonnen: Zuletzt notierte
der Bitcoin bei rund 8000 Dollar.
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Quelle: Bloomberg/Grafik: HBL Asset Management

die volle Reife zu erreichen, missen die Kryptowahrungen aller-
dings noch zahlreiche Herausforderungen meistern. Aus diesem
Grund bleibt der Handel mit Kryptowahrungen aus unserer Sicht

vorerst nur fiir Spekulanten wirklich attraktiv.



Markt-Spotlights

Zinsmarkt: Es herrschen nach wie vor grosse

Unterschiede in Europa

Auch wenn Italien und Spanien zu den wichtigsten europaischen Volkswirtschaften gehéren,

unterscheiden sie sich in vielen Punkten.

Die Wahlen in Europa brachten Ende Mai wenig neue Erkennt-
nisse: Das neu gewéhlte Europa unterscheidet sich vom Alten
nicht grossartig und die drdngenden Fragen bleiben vorerst weiter
ungeldst. Speziell fiir das Zinsgefiige in Europa stehen nun aber
spannende Monate vor der Tlr. Zum einen geht die Prasident-
schaft von Mario Draghi als Chef der Européischen Zentralbank
(EZB) zu Ende. Zum anderen brachten die ersten Monate des Jah-
res 2019 eine neue Akzentuierung der Zinsentwicklung in Europa.
Wahrend beispielsweise die Renditen fiir Staatsobligationen aus
Spanien im Verlaufe der letzten Wochen neue historische Tiefst-
sténde erreichen konnten, verharren die Renditen der vergleich-
baren Papiere aus Italien auf erhéhten Niveaus [siehe Grafik].
Auch wenn weder in Spanien noch in Italien klare politische Ver-
haltnisse herrschen, ist die Renditedifferenz auf den héchsten

Wert der letzten rund zehn Jahre angestiegen.

Kommunikation und Inhalt nicht goutiert

Auf den Finanzmérkten wird demzufolge die spanische Politik als
deutlich glaubwiirdiger eingestuft als das politische Programm
in Italien. Vor allem die Art der Kommunikation und die Inhalte
der Wirtschaftspolitik in Rom werden von den Finanzmarkten
nicht goutiert. Daran dirfte auch die Wahl des neuen EZB-Prési-
denten im Herbst 2019 wenig &ndern. Nach dem Italiener Draghi

wird als moglicher Nachfolger oft der Name von Jens Weidmann

Wer wird nach dem Italiener Mario Draghi
Prasident der Europaischen Zentralbank? Die
Neuwahlen finden im Herbst 2019 statt.

Italienische und spanische Staatsanleihen im Vergleich

Spanien zahlt derzeit fiir Staatsanleihen deutlich weniger als 1 Pro-
zent, Italien dagegen immer noch mehr als 2,5 Prozent.

Rendite fiir 10-jahrige Anleihen in %
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Quelle: Bundesamt fir Statistik/Grafik: HBL Asset Management

aus Deutschland genannt. Verschiedentlich wird mit diesem Na-
men die Hoffnung auf eine weniger expansive Geldpolitik und
auf héhere Zinsen in Verbindung gebracht. Wir erachten ein sol-
ches Szenario als wenig wahrscheinlich. Erstens hat sich Jens
Weidmann zuletzt als expansiver Geldpolitiker positioniert - wohl
durchaus im Interesse vieler européischer Politiker. Zweitens ist
es gerade aus europapolitischen Griinden unwahrscheinlich, dass
Deutschland in den kommenden Jahren den Prasidenten der Eu-
ropaischen Zentralbank stellen wird. Der wahrscheinlichste Kan-
didat zum gegenwartigen Zeitpunkt ist der Finne Erkki Liikanen.
In jedem Fall ist bis auf Weiteres mit einer wenig veranderten

Geldpolitik der EZB zu rechnen.

Bild: EZB/flickr



Selektiv in
Europa
investieren

Wachstumspotenzial fur Ihr Portfolio:
Small- und Mid-Caps aus Europa

Mit dem Trackerzertifikat «Aktien EU: Small- und Mid-Caps» partizipieren Sie an

der Performance eines speziell zusammengesetzten Aktienkorbs mit Titeln klein-
und mittelkapitalisierter Unternehmen aus Europa.

Momente erkennen - Werte schaffen.

Erfahren Sie mehr zu unserer Anlageempfehlung
auf der Website des HBL Asset Managements.
www.hblasset.ch/anlageprodukte




Eigene Produkte

Aktuell Hochst52W Tiefst52 W 1M Total Return YTD YTD  Volatilitat
in % in% in% (CHF) 30T

Multi-Asset: Ertrag 10.06 10.20 9.43 -1.13 6.12 6.12 4.32
Multi-Asset: Ausgewogen 11.05 11.27 10.07 -1.54 8.51 8.51 6.76
Multi-Asset: Wachstum 10.15 10.42 9.01 -2.02 10.83 10.83 9.09
CH Small- und Mid-Caps (CHF) 11.94 13.20 10.03 -3.16 16.31 16.31 13.99
EU Small- und Mid-Caps (CHF) 10.91 12.35 9.38 -5.54 14.15 14.15 16.75
EU Small- und Mid-Caps (EUR] 10.59 11.23 9.07 -4.31 14.23 10.15 11.30
Aktien Global: Nachhaltigkeit 9.64 10.12 8.28 -3.95 14,35 14,35 12.53
Aktien Global: Technologie 9.15 10.89 7.20 -12.05 24.95 24.95 19.31
Obligationen Schweiz:
Unternehmensanleihen 103.09 103.13 98.52 0.77 3.76 3.76 162
Aktien

Aktuell Hochstb52 W Tiefst52 W 1M Total Return YTD YTD  Volatilitat

in % in% in% (CHF) 30T

Swiss Market Index 9'676.73 9'786.51 8'138.56 0.94 18.46 18.46 12.01
Euro Stoxx 50 Pr 3'361.50 3'660.56 2'908.70 -2.26 14.90 10.81 14.81
FTSE 100 Index 7'286.65 7'803.45 6'536.53 -1.89 10.61 7.26 10.28
Dow Jones Indus. Avg 25'490.47 26'951.81 21'712.53 -3.86 10.38 13.38 12.34
S&P 500 Index 2'822.24 2'954.13 2'346.58 -3.38 13.52 16.52 12.54
NIKKEI 225 21'117.22 26'448.07 18'948.58 -4.88 6.59 12.39 10.61
Obligationen
Staatsanleihen 10 J Aktuellin% 1M Veranderung Bp 12 M Veranderung Bp YTD Veranderung Bp
Schweiz -0.41 -8.90 -45.10 -16.10
USA 2.33 -18.91 -64.80 -36.52
Australien 1.52 -26.90 -128.60 -79.90
Deutschland -0.11 -9.90 -568.30 -35.30
Frankreich 0.28 -6.70 4790 -43.00
England 0.97 -20.50 -42.90 -30.50

YTD = Year to Date (seit Jahresbeginn), Bp = Basispunkt (1 Bp entspricht 0.01 %), T = Tag, W = Woche, M = Monat, J = Jahr, - = Kurs nicht verfiighar



Ihr Beratungsteam

Kontaktieren Sie uns

Fiir Auftrage oder Fragen wenden Sie sich bitte an lhre personliche Betreuerperson oder an einen unserer Kundenberater:

Lenzburg: Roger Brechbiihler Bereichsleiter Privat- und Firmenkunden Tel. 062 88513 05
Michael Ganz Leiter Private Banking Tel. 062 88512 91
Nils Birgi Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 89
Agnese Fanconi Anlageberaterin Private Banking Tel. 062 8851253
Willi Hofmann Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 98
Florian Muller Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 92
Christian Schenker Anlageberater Private Banking Tel. 062 88512 52
Sebastian Hesse Kundenberater Tel. 062 8851221
Martin Wildi Leiter Region Lenzburg Tel. 062 88513 43
Dottikon: Daniel Brunner Kundenberater Tel. 066 616 79 52
Hunzenschwil: Andy Buhler Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 889 46 81
Dominik Huwyler Kundenberater Tel. 062 889 46 82
Lenzburg-West: Benjamin Gabathuler Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 88516 01
Meisterschwanden: Marc Fricker Leiter Region Oberes Seetal-Wynental Tel. 056 676 69 77
Cécile Gabathuler Kundenberaterin Tel. 056 676 69 61
Patrick Kummli Kundenberater Tel. 056 676 69 69
Sandra Benkler Kundenberaterin Tel. 056 676 69 64
Mellingen: Marco Widmer Leiter Region Baden-Rohrdorfer Berg Tel. 056 481 86 35
Patrick Pfiffner Leiter Individualkunden Tel. 066 481 86 41
Andreas Moser Kundenberater Tel. 066 481 86 bb
Menziken: Susanne Hofmann Leiterin Geschéftsstelle Tel. 062 8851193
Michael Burkart Kundenberater Tel. 062 8851192
Niederlenz: Patrick Braun Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 888 49 90
Gaby Wirz Kundenberaterin Tel. 062 888 49 89
Oberrohrdorf: Marco Schilliger Kundenberater Tel. 056 485 99 21
Rupperswil: Renato D‘Angelo Leiter Region Aaretal-Brugg Tel. 06288928 11
Christina Berner Kundenberaterin Tel. 062 889 28 08
Seon: Martin Killer Kundenberater Tel. 062 769 78 52
Halil Yalcin Kundenberater Tel. 062 769 78 54
Suhr: Fabrizio A. Castagna Leiter Geschaftsstelle Tel. 062 88517 02
Wildegg: Philipp Stalder Leiter Geschéaftsstelle Tel. 062 88718 88
Reto Lehner Kundenberater Tel. 062 88718 77



Fragen zu lhrem Vermdgensverwaltungsmandat, dem Anlageuniversum sowie zu der «Taktischen Asset Allocation» beantworten:

Lenzburg: Reto Huenerwadel Bereichsleiter Marktleistungen & CIO Tel. 062 88512 55
Guido Fritschi HBL Asset Management Tel. 062 88512 48
Sileyman Saggiic HBL Asset Management Tel. 062 88513 07
Martin Schmied HBL Asset Management Tel. 062 88512 57
Holger Seger HBL Asset Management Tel. 062 88512 73

Fragen im Vorsorgebereich beantwortet:

Lenzburg: Franz Feller Leiter Vorsorge- und Finanzplanung Tel. 062 88513 46

Fragen im Bereich Steuern, Erbrecht und Immobilienverkauf beantwortet:

Lenzburg: Rainer Geissmann Leiter Recht, Steuern und Immobilien Tel. 062 88512 72

Mehr erleben

&

Folgen Sie der Hypothekarbank Lenzburg auf YouTube:
Die Bérsenvideos des HBL-WebTV und weitere spannende
Inhalte finden Sie auf unserem YouTube-Kanal.

Jetzt reinschauen und abonnieren!
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Die in diesem Anlage-Service verwendeten Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools stammen aus Quellen, welche die Hypothekarbank Lenzburg AG als zuverlassig erachtet. Trotz sorg-
faltiger Bearbeitung kann die Bank fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung ibernehmen. Bei den Kursen handelt es sich um Angaben zum Zeitpunkt des Redakti-
onsschlusses. Diese Publikation hat ausschliesslich informativen Charakter und stellt keine Offerte, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertschriften dar. Sie ersetzt also
keineswegs die persdnliche Beratung durch unsere Kundenberater und eine damit verbundene sorgfaltige Anlage- und Risikoanalyse. Die zukiinftige Performance von Anlagevermdgen lasst sich nicht aus
friiheren Kursentwicklungen ableiten. Aufgrund von Kursschwankungen kann der Anlagewert erheblich variieren. Wir verweisen ferner auf die Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel». Anlage-
fonds sind einfache, bewéhrte und vielseitige Anlageinstrumente, die aber auch Risiken (z. B. Kursschwankungen und Wahrungsrisiken) beinhalten. Die Hypothekarbank Lenzburg AG leistet bei der Anlage-
entscheidung fachliche Unterstiitzung. Die Wertangaben der Anlagefonds verstehen sich als Bruttopreise, d. h. vor Abzug von Kommissionen und Spesen bei Ausgabe, Riicknahme oder Verkauf. Die vorlie-

genden Informationen sind ausschliesslich fiir Kunden aus der Schweiz vorgesehen. Die Informationen kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.
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