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CONREN Fondsmanager
Patrick Picenoni (Vorstand
Altrafin) verfolgt einen
langfristigen Absolute
Return Ansatz. Der aktive,
vermogensverwaltende
und unabhangige
Investmentansatz ist
themenbasiert und
Top-down. So bietet
CONREN eine Strategie,
um in jedem Umfeld
langfristig Verlustrisiken zu
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermaoglichen.
Kunden sind vor allem
Unternehmerfamilien,
Family Offices und
Stiftungen in Deutschland,
England, Israel und der
Schweiz.
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Ruckblick

Die Aktienmarkte haben im August mitunter heftig korrigiert — Verluste blieben
aber, erwartungsgemaR, begrenzt. Mittlerweile sind die Jahreshochs bei vielen
Borsenindizes beinahe wieder erreicht worden. Das spatzyklische Wechselbad der
Gefiihle geht weiter.

Anleihenmarkte haben sich weiter duferst positiv entwickelt. Anleihenrenditen
sind aufgrund der sich abschwachenden Konjunktur und hohen Erwartungen an die
Zentralbankenpolitik sehr stark gefallen. Hier ein paar Zahlen, die zeigen, wie verriickt
der aktuelle Bondmarkt ist:

o 30% aller Anleihen weltweit weisen negative Renditen auf

o Im Hoch haben wir bei 50-jahrigen Schweizer Staatsanleihen eine Negativrendite
von -0,4% gesehen (10-Jahrige im Tief bei -1%).

o Deutschland hat zum ersten Mal eine 30-jdhrige Staatsanleihe mit negativer
Rendite platziert.

o Mittlerweile weisen Unternehmensanleihen mit einem Nominalwert von Uber
EUR 1 Billionen negative Zinsen auf.

o Staatsanleihen im Wert von Giber EUR 15 Billionen weisen negative Zinsen auf.
Wer kauft negativ rentierende Bonds:

o Regulatorischstarkeingeschrankte Investoren wie Versicherungen, Pensionskassen,
Banken

o Eigene und fremde Notenbank(en)

o Die wenigen verbleibenden werden von Spekulanten gekauft; flr alle anderen als
die oben genannten ist es kein Investment mehr, da der Cashflow negativ ist. Es
ist eine pure Spekulation auf weiter fallende Renditen (oder als Hedge in einem
Portfolio)

Im Starken Kontrast dazu die Earnings Yield des amerikanischen Aktienindex S&P
500: >7% (die Dividendenrendite steht bei ca. 2%).

Boses Erwachen bei Venture Capital / Private Equity — einige Investments werden
von ,,Public Markets” wesentlich skeptischer bewertet als erwartet —so z.B. WeWork,
Peloton oder Uber. Negativzinsen und die Jagd nach Rendite haben das trockene
Pulver der Branche auf ca. USD 2 Billionen ansteigen lassen. Daflir missen Targets
gefunden werden. Das bietet einen gewissen Schutz flr Asset-Preise rund um die Welt
— offnet aber auch die Tir fur iberhohte Planungen und Bewertungen (siehe oben).

Warnsignale aus dem Repo-Markt: Auch der Markt fiir kurzfristige Finanzierungen
(Kreditnehmer hinterlegen Wertpapiere, die sie dann spater mit Zinsen zuriickkaufen
— daher Repo fiir Repurchase oder Rickkauf). Die Overnight-Renditen sind Mitte
September plotzlich in die Hohe geschossen (kurzfristig gar bis zu 10% — statt 2%). Es
wurde wesentlich mehr kurzfristiges Geld gebraucht, als am Markt zu haben war. Der
Stress in diesem Markt gilt als ein Indikator fiir Stress im gesamten Finanzsystem. Es
zeigt auch noch einmal eindriicklich, was gednderte Regulierung in vielen Bereichen
mit der Marktiefe angestellt hat — und dass diese neuen Regelungen oftmals
keinesfalls krisengetestet sind (siehe auch den Markt fir Unternehmensanleihen,
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in dem es nicht mehr viele Banken als Market-Maker gibt). Das ist nicht gut, andert
aber unser Marktbild nicht. Wir gehen generell von einer Vielzahl, mitunter hoher,
Ungleichgewichte aus und da kommt es eben zu solchen ruckartigen Bewegungen.
Doch die US-Notenbank Fed sollte in der Lage sein, das erst einmal zu managen und
die Lage zu beruhigen. Es droht keine unmittelbare Gefahr.

Goldilocks bleibt ... mit niedrigerem Wachstum, niedrigeren Zinsen und nach wie
vor niedriger Inflation. Die Effektivitdt und der Einfluss von Notenbanken lassen zwar
nach, aber solange wir nicht aus Goldilocks ausbrechen, kann dieser Bullenmarkt noch
eine ganze Weile weitergehen. Goldilocks bedeutet nicht zu kalt und nicht zu heil? —
daher ist auch unser Planet in einer sog. ,Goldilock-Zone”, Waren wir ndher an der
Sonne, wiirden wir verbrennen und das lebenswichtige Wasser verdampfen. Waren
wir weiter weg, wiirden wir erfrieren und Wasser wiirde gefrieren. So ist das aktuell
auch mit der Wirtschaft. Es ist ein Balance-Akt. Aber wenn wir nicht in eine Rezession
stlirzen (was wir in den nachsten 12 Monaten insbesondere fir den wichtigen US-
Markt nicht erwarten) oder, auf der anderen Seite, die Inflation anheizen, wird die
Party weitergehen ...so lange sind vorhandene Ungleichgewichte und Fehlallokationen
verkraftbar.

Inflation: Solange die Inflation niedrig bleibt, hat dieses System also eine Chance.
Falls aber nicht, wird es schwierig. Niemand weill es genau, warum die Inflation so
lange so niedrig bleibt. Wir kennen viele Faktoren, aber es gibt kein funktionierendes
Quant-Modell mehr, da die Verbindung zwischen Wachstum und Inflation gebrochen
ist. Es ist ein Einmaleffekt. Wenn dieser aufgebraucht ist oder sich gar umdreht, sehen
wir Inflation. Das ist so sicher wie das Amen in der Kirche — nur wann wissen wir nicht.
Morgen oder in 20 Jahren? Daher haben wir Inflation in die Liste der absehbaren
Risiken aufgenommen — auch wenn das noch eine ganze Weile dauern kann.
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Ausblick

Die Lage ist vor allem mittelfristig nicht so schlecht, wie man angesichts der negativen
Presse / Stimmung denken kdnnte.

Die Makro-Situation ist weitgehend unverdandert und lasst sich vereinfacht wie folgt
zusammenfassen: konjunktureller Gegenwind, inkl. Befiirchtung einer Rezession, vs.
monetdre Trendwende.

Wir gehen nicht von einer globalen Rezession oder einer Rezession in den USA in den
nachsten 12 Monaten aus. Die USA wachsen weiter ordentlich (um die 2%, Stimmung
bei Konsumenten und im Service-Sektor nach wie vor positiv) und es kdnnen mehr
fiskalpolitische Stimuli erwartet werden. China wachst ebenfalls nach wie vor
ordentlich, wenn auch schwacher (vielleicht keine groRen Impulse (wie z.B. 2009f),
aber auch keinesfalls ein Absturz). Auch hier hat die Notenbank noch Spielraume,
und der politische Wille zu Ausgabenprogrammen ist noch nicht ausgereizt. Alleine
Europa schwachelt und hier vor allem die Industrie: PMI-Stimmungsindikatoren
im Industriesektor sind nun unter 45, im Service-Sektor aber noch lber 52 (lber
50 gilt als Wachstumsindikation und unter als Rezessionsindikation; in den USA
stehen wir in diesen Sektoren bei 51 — hier haben der Service-Sektor und die
Inlandsnachfrage allerdings einen wesentlich héheren Stellenwert). Allerdings sind
die Stimmungsindikatoren so sehr gedriickt, dass eigentlich bald eine Trendwende
erreicht werden sollte.

Problematisch fur Markte ist allerdings die schwache Entwicklung der Geldmengen
M1 in USA und China (3% bzw. real nur ca. 1%). Dem Markt wird nicht genug Liquiditat
flr einen groBeren Sprung nach vorne zur Verfligung gestellt.

Bewertungen haben angezogen, da Kurse gestiegen sind, wahrend
Gewinnerwartungen herabgesetzt wurden. KGV: Das K (steht fur Kurse im Zahler) ist
also gestiegen und das G (steht flir Gewinne im Nenner) ist gefallen.

Die USA bleiben historisch und relativ zum Rest der Welt hoch bewertet, weisen
aber auch die besten Wachstumsaussichten auf — in Bezug auf die Volkswirtschaft
und die dominierenden Branchen.

Die Erwartungen fiir Europa sind extrem pessimistisch. Dafiir gibt es zwar Griinde
(Exportabhangigkeit, Politik, Sektoren-Mix. etc.), aber es scheint sehr viel Negatives
und sehr wenig Positives eskomptiert.

Die Angst der Marktteilnehmer aus diesem Sommer ist weltweit — auch wenn sie
sich ein wenig verbessert hat — noch deutlich zu spiiren. Speziell in Europa und hier
insbesondere in Deutschland ist die Stimmung sehr schlecht, aber auch in Japan und
Korea. Das spricht erst einmal gegen erheblich fallende Kurse.

Der Marktatem / die Marktbreite allerdings geben weiter nach: Wenige Branchen
und Werte ziehen die Indizes.

Der USD strotzt vor Kraft: Die USA wachsen aktuell schneller, auch die US-
Wachstumsaussichten sind besser, der USD bietet positive Zinsen und bei Unsicherheit
sind die USA von jeher der sichere Hafen fiur Investoren. Die Entwicklung des USD
hat als globale Leitwahrung, nach wie vor, erheblichen Einfluss auf der Performance
weltweiter Vermogenswerte — so z.B. auf Aktien in den Emerging Markets. Die
Starke entzieht dem System aber auch Liquiditdt und fihrt dazu, dass bisherige
Leitzinssenkungen in den USA quasi neutralisiert werden.
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Ausblick

Ol war nach dem Angriff auf eine saudische Olraffinerie und das weltweit groRte
Olfeld ,Khurais“ in aller Munde. Drohnen hatten gréReren Schaden angerichtet.
Preise explodierten, um sich ziemlich schnell wieder zu erholen. Die neue Struktur
am Olmarkt wurde deutlich. Politische Krisen, wie in Venezuela, Iran, Opec/Russland,
sind wichtig, aber gleichzeitig ist die Welt unabhangiger von fossilen Brennstoffen.
US-Alternative-Oil hat den globalen Olmarkt und die Preisfindung grundlegend
veridndert. Allein seit Ende 2016 ist die US-Olproduktion um ca. 4 Millionen Barrel
gestiegen — das sind +40%. Dadurch spielt die Nachfrage-Seite die groBere Rolle fiir
den Olpreis, der damit in den letzten Monaten vor allem ein Stimmungsindikator fiir
die konjunkturelle Entwicklung war. Auch politisch hat das erhebliche Auswirkungen:
Wir sind nicht mehr so abhingig von Ol, und Preise lassen das Staatsbudget von
Olproduzierenden Laéndern sinken. Eine durch die USA getriebene Eskalation im
Mittleren Osten ist auch deshalb nicht wahrscheinlich.

Der Angriff hat dazu noch einmal vor Augen gefiihrt, dass Olférdern eine Sache ist,
aber zu einer guten Versorgung gehéren auch Raffinerien (schweres und siiBes Ol
braucht unterschiedliche Raffinerien, wenn effizient weiterverarbeitet werden soll)
und dann natirlich Transport (per Pipeline oder Schiff etc.).

Gold: starker Anstieg in den letzten Monaten (in Euro noch mehr als in USD).
Negativzinsen (bzw. sinkende Realzinsen) unterstiitzen weiter, dovishe Fed, politische
Unsicherheit, schwacherer Yuan, Abwertung von Fiat-Wahrungen, positiv fir Gold.
Zentralbanken sind ebenfalls wieder Netto-Kaufer. Negativ: starker USD / sehr positive
Stimmung. In Euro sind wir auf einem All-Time-High. Politische Unsicherheiten bleiben
in vielen Orten der Welt bestehen.

Das potentielle Impeachment-Verfahren gegen Donald Trump oder der auBer Kontrolle
geratene Brexit kénnen als Resultat des, von einigen Okonomen seit geraumer Zeit
vorausgesagten, Aufstiegs des Nationalismus und Populismus, gepaart mit dem
Verdruss auf die bestehenden (politischen) Eliten, gesehen werden. Niedrigstzinsen,
Ungleichverteilung von Einkommen (einfache Arbeit wird nicht mehr so gut bezahlt),
die neue Weltordnung (Aufstieg der Emerging Markets), die Globalisierung und
Digitalisierung (Gefiihl des Abgehangtseins) sind Griinde fir diese Entwicklung —
unterstltzt von den neuen Medien. Als Investoren miissen wir uns klar machen,
dass uns dieses Thema voraussichtlich noch lange begleiten wird. Wachstum und
Investitionen werden durch den Brexit und auch den von den USA angezettelten
(wenn auch in Teilen sicherlich berechtigten) Handelskrieg bereits geschwécht.
Das Impeachment-Verfahren kénnte Markten allerdings nutzen. Fir Trump kdnnte
ein China-Deal wichtiger werden, um Bdérsen und die 6konomische Entwicklung zu
fordern. Die US-Wirtschaft ist zwar recht abgeschottet und der Industriesektor ist in
den USA sehr klein im Vergleich zum Service-Sektor, aber die Handelsunsicherheit
triibt auch hier die 6konomische und politische Stimmung. Das spricht auch fiir noch
mehr Fiskalstimulus.

Welche Branchen sollten in den nichsten Monaten profitieren? Diese Uberlegungen
sind auch wichtig, um im Fall der Félle ein defensives Portfolio zusammenstellen zu
kénnen. Wenn defensive Sektoren zu teuer (zu ,crowded”) geworden sind, haben
sie, in einer Gegenbewegung, mitunter hodheres Verlustpotential als historisch
spekulativere Sektoren — das gleiche gilt flr Large-Caps. Kurzfristig werden sich wohl
weiter eher defensive Werte besser entwickeln — aufgrund von Marktangst und
sinkenden Zinsen haben sich diese im Sommer iberdurchschnittlich entwickelt. Small-
Caps dagegen unterdurchschnittlich. In den letzten Wochen hat sich aber dieser Trend
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Ausblick

— im Zug einer gesunden Gegenbewegung bei den Anleihenrenditen — wieder etwas
gelegt. Zyklische und ,Value“-Werte ziehen im September zulasten der defensiveren
Titel an. Schauen wir uns das Momentum an: Welche Aktiengruppen haben das
groRte Preis-Momentum? Versorger und Immobilien haben im 3. Quartal Technologie
und Industrie abgelost. Sinkende Zinsen, niedriges Wachstum, groRere Unsicherheit
bedeuten héhere Bewertungen fir stabile Cashflows (fiir Anleihen-Substitute). Dazu
haben wir uns insgesamt von zyklischen zu defensiven Werten bewegt. Value-Aktien
bleiben relativ unter Druck. Was koénnte eine nachhaltige Sektorrotation lostreten?
Wenn Anleihenrenditen und Wachstumserwartungen wieder steigen, dann steigen
auch zyklische Werte wieder. Wir haben hier aber noch ein wenig Zeit fir die
Portfolioumschichtung — Frihindikatoren zeigen das noch nicht auf, die Stimmung und
das Liquiditatswachstum sind noch nicht gut genug. Dazu belasten politische Risiken.
Aber: Wir denken, dass Wachstum unterschatzt und weltweite Rezessionsgefahr
Uberschatzt wird. Das wiirde fiir bald wieder héhere Renditen sprechen und damit
flr zyklische Werte und auch Value-Werte. Das kann allerdings noch ein paar Wochen
dauern.

Natirlich bleibt die Lage des globalen Finanzsystems und der Weltwirtschaft
prekar. Verantwortungsvolle Anlagepolitik muss in diesem Spatzyklus und vor dem
makrookonomischen Hintergrund aber natirlich vorsichtig bleiben: Ein Full gehort in
diesen Zeiten auf die Bremse. Portfolien miissen dazu gut auf verschiedene Szenarien
diversifiziert sein. Wir sind mit unserer Anlagephilosophie in den letzten Monaten
recht gut gefahren, konnten Verluste im letzten Jahr begrenzen und ein gutes Biindel
Chancen mit gedrosselten Investmentquoten in diesem Jahr wahrnehmen.

Vieles spricht also fiir hohere Kurse zum Jahresende. Gegebenenfalls muss der Markt
aber noch einmal Atem holen. Die Lows von diesem August werden wohl dabei aber
nicht mehr unterschritten. Die jingsten Zinsschritte waren weitestgehend erwartet
und eskomptiert. Die Zentralbanken wurden mehr von Markten getrieben, als dass sie
die Marktentwicklung bestimmt haben. Der Markt wartet auf neue Impulse.

Was kénnte die Handbremse l6sen und Markte mittelfristig merklich nach oben
drehen lassen? Beilegung der Handelskonflikte (kleine Einigung USA/China reicht),
weniger politische Unsicherheit: z.B. Brexit. Mdrkte kdnnen dann sehr schnell steigen.

Wir haben die CONREN Portfolios in den letzten Wochen bereits wetterfester
gemacht und Investitionsquoten runtergefahren. Auf Jahresendsicht sind wir zwar
nach wie vor aber nicht zu pessimistisch. Das makro-6konomische Bild ist in den
letzten Tagen allerdings merklich schlechter geworden
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Zusammenfassung Basisszenario

Zusammenfassung Basisszenario

»Goldilocks-Makroumfeld“ (jedoch mit weniger Momentum) besteht fiir alle
Vermogensklassen fort.

Nach stark steigenden Aktienkursen im bisherigen Jahr, Korrektur im August
nach Trumpscher Handelskriegsrhetorik, Abwertung des chinesischen Yuan und
moderaterem Wording der US-Fed. Ende August bis Ende September wieder stark
steigende Notierungen. Der groRe noch ausstehende ,Wash-out” ist auch fur die
nachsten Wochen nicht wahrscheinlich. GroBte Wahrscheinlichkeit hat fiir uns
das Szenario mit hoheren Kursen zum Jahresende aufgrund von dann Beruhigung
im Handelskrieg, dann wieder festerem Wachstum und dann wieder besseren
Unternehmensnachrichten (auf Grundlage der in den letzten Monaten herabgesetzten
Prognosen) sowie expansiverer Notenbank-Rhetorik (wir gehen von ein bis zwei
weiteren Zinssenkungen in den USA bis zum Jahresende aus).

Das globale Makro-Bild bleibt insgesamt betrachtet positiv, auch wenn sich das
Wirtschafts- und Gewinnwachstum abschwdcht. Solange der Handelskrieg nicht
weiter eskaliert, die Inflation niedrig bleibt und Notenbanken Markterwartungen in
Bezug auf Zinsen und Liquiditat nicht (zu sehr) enttduschen, bleibt das voraussichtlich
so.

Welche Faktoren sind aktuell die grofiten absehbaren Gefahren fiir die Markte?

1

Geldpolitische Fehler, also eine zu rasche Straffung (Geldmenge & Kreditverknappung),
sind jedoch aktuell nicht mal mehr in den USA eine Gefahr.

HY Spreads Explosion (nur bei merklich langsamerem Wirtschaftswachstum
wahrscheinlich; in den ndchsten Monaten voraussichtlich kein Thema)

Platzen des Kreditbooms in China (bleibt allein aus innenpolitischen Griinden und
wegen des schwebenden Handelskriegs mit den USA in den ndchsten 6 Monaten
unwahrscheinlich)

Handels-/Wi3hrungskrieg (eine Einigung zwischen den USA und China in den nachsten
Monaten bleibt das wahrscheinlichste Szenario in Bezug auf die aktuellen Spannungen)

Politische Risiken: USA (Trump), Brexit, Frankreich, Italien, Syrien, Iran. Mehrheitlich
an den Borsen eskomptiert. Kurzfristige Ausschlage jederzeit moglich, doch i.d.R.
haben ,politische Borsen kurze Beine”.

Schuldenberg an Unternehmensanleihen, die zwischen 2019 und 2021 fallig werden,
und die Gefahr einer Herabstufungswelle bei Investmentgrade-Anleihen. Diese
Refinanzierungswelle ist beim aktuellen Zinsniveau, Goldilocks-Umfeld und der
wiederbelebten Jagd nach Rendite sowie einer expansiven US-Fed schaffbar.

Wiederaufleben von Inflation(serwartungen), aktuell keine Anzeichen zu erkennen
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Ruckblick & Ausblick

(in Charts)

Der Spatzyklus bereitet Anlegern spatestens seit Anfang 2018 ein Wechselbad
der Gefiihle.

40
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Januar 2018: euphorische Stimmung April - September 2018: Januar - Juli 2019: Fed-Wende, massive
treibt die Markte — , Wachstum & Wachstum und Tech-Riesen Gegenbewegung. Polit. & wirtschaftl.
Goldilocks fir immer kehrt nach und nach zuriick Risiken gelten als Giberwunden.

Februar / Mérz 2018: Angst September — Dezember 2018: August 2019: Bondmarkt preist
vor héheren Zinsen lasst Panik lasst Aktienmarkte abstirzen Rezession ein, Aktienmarkte
Mérkte deutlich korrigieren (US-Fed auf Zinserh6hungs-Kurs) korrigieren mitunter heftig

Wo stehen wir? Die US-Indizes sind bereits sehr nahe an ihren historischen
Hochs.

Uberblick Aktienindex-Performances

zum um

2019YTD 2019 Q3 2018 52W-Hoch patum  52W-Tief Datum
S&P 500 20.0% 1.5%  -4.9% 1.4%  26/072019  28.0%  24/12/2018
NASDAQ 100 23.4% 1.3% 0.0% 3.1% 26/072019  32.5%  24/12/2018
EuroStoxx 50 21.9% 3.0%  -12.0% 0.0% 30/09/2019  24.6%  27/12/2018
DAX 30 17.7% 0.2% -18.3% 1.6% 08/07/2019  19.7%  27/12/2018
MSCI Emerging Markets 5.9% 42%  -14.6% 7.1%  17/08/2019 9.8%  29/10/2018
FTSE 100 14.3% 8.4%  -8.7% 2.5% 200072019 16.7%  27/12/2018
Nikkei 8.7% 2.3%  -12.4%  -10.4% 02102018 13.6%  25/12/2018

Stand: 30. September 2019
Source: Altrafin, Bloomberg

Quelle: Refinitiv Datastream, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Entwicklung der Renditen von US-Staatsanleihen: 2 Jahre (hellblau), 5 Jahre
(rot), 10 Jahre (grau), 30 Jahre (dunkelblau) seit Ende 2009

5 5
4 4
3 4 -3

DA T 579

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019

Rendite US Staatsanleihen 2 Jahre
Rendite US Staatsanleihen 5 Jahre
Rendite US Staatsanleihen 10 Jahre
Rendite US Staatsanleihen 30 Jahre

Schock-Bewegung am Rentenmarkt: langsameres Wachstum, Handelskrieg, niedrige
Inflationserwartungen lassen Renditen im August auf das 2016-Level abrutschen und die
Zinskurve auch im wichtigen 2-vs-10-Jahresverhaltnis kurz invers werden.

Entwicklung des World Economic Policy Uncertainty
Index (Weltwirtschaftspolitik Unsicherheitsindex)

350 [ *7his index quantifies media coverage of BT ummamma -

policy-related economic uncertainty, uroz.oni c:" IS€s, Trump wins

tax provisions set to expire and U? Fiscal Figh ts US Elections
300 disagreement among economic forecasters China Leaf{er ship
7 Transition “Brexit T\ b
250 sl ... Global European R} .1 ¥
Gulf Financial Refi
; War Il ejugee
Asian & . Crisis Crisis

Russian ~ /11
200 - Financial -------\ .- S N | ITTH, )
Crises

Long-term
L S e e trendline

100 Jopfl- 14 1 i - AN d Wi TH B

O B .

Viel politische Unsicherheit belastet die Markte: USA, USA/China, Brexit, Italien, Iran,
Hongkong, Japan/Stidkorea, Argentinien ... Der Nationalismus im ,Westen" bedroht den

Welthandel.

Quelle: Refinitiv Datastream, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Entwicklung des Einkaufsmanager-Index PMI fiir Deutschland: Verarbeitende
Industrie (rot), Dienstleistungen (grau) und Composite (blau) seit Ende 2016

60

55

50

45 45

10 T T T 40
2016 2017 2018 2019

PMI Composite PMI Manufacturing PMI Services

Die Stimmung in Deutschland triubt sich deutlich ein. Die verarbeitende Industrie fallt seit Anfang
2018 von Uber 60 auf knapp Uber 40 (Wert unter 50 signalisiert eine Kontraktion). Der Einbruch
seit Beginn 2018 ist beangstigend. Nicht nur die auto- und exportlastige Industrieproduktion,
sondern auch der Service-Sektor ist betroffen - allerdings weist dieser nach wie vor Werte von
Uber 50 auf (Uber 50 signalisiert Expansion).

Entwicklung des Einkaufsmanager-Index PMI fiir die USA: Verarbeitende
Industrie (rot), Dienstleistungen (grau) und Composite (blau) seit Ende 2016

53

50

2016 I 2017 I 2018 ' 2019

PMI Composite PMI Maufacturing PMI Services

Auch in den USA wird die Stimmung schlechter. Die PMI-Werte fur die verarbeitende Industrie,
Dienstleistungen und den Composite von uber 50 indizieren aber immer noch Expansion.

Quelle: Refinitiv Datastream, Altrafin
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Entwicklung der Olproduktion der Top-5-Forderlinder in Millionen Barrel pro
Tag Seit 2016
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Crude Oil Production United States
Crude Oil Production Saudi Arabia
Crude Oil Production Russia

Crude Oil Production Canada
Crude Oil Production China

US-Alternative-Oil hat den globalen Olmarkt & die Preisfindung grundlegend verandert. Alleine
seit Ende 2016 ist die US-Olproduktion um fast 4 Millionen Barrel gestiegen - das sind +40%.
Dadurch spielt die Nachfrage-Seite aktuell die gréBere Rolle fiir den Olpreis, der damit in den
letzten Monaten vor allem ein Stimmungsindikator fur die konjunkturelle Entwicklung war.

Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses: US-Tech-Aktienindex NASDAQ
(rot), US-Aktienindex S&P 500 (blau), européischer Aktienindex EURO STOXX
50 (orange), japanischer Aktienindex TOPIX (grau), Hongkonger Aktienindex
HANG SENG (tiirkis) seit 2016
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Die Aktienbewertungen sind in den USA, im historischen Vergleich, nach wie vor recht hoch.
Der Rest der Welt ist da wesentlich gunstiger: Europa, Japan, Emerging Markets weisen
deutlich niedrigere Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf.

Quelle: Refinitiv Datastream, Altrafin

@ CONREN
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Sektorenbetrachtung 1: Entwicklung der Growth-Werte im S&P 500 (blau) vs.
Value-Werte im S&P 500 (rot) seit 2016
l;mo
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Growth-Werte haben Value-Werte in den letzten Jahren und Monaten recht deutlich
outperformed.

Sektorenbetrachtung 2: Entwicklung von High Beta- vs. Low Volatility-Werten
im US-Aktienindex S&P 500 seit2016
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Quelle: Refinitiv Datastream - ALTRAFIN Research

Auch die bessere Entwicklung von Low Volatility-Werten im Vergleich zu High Beta-Werten im
US-Aktienindex S&P 500 seit Anfang 2018 ist deutlich.

Quelle: Bloomberg
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Sektorenbetrachtung 3: Entwicklung der defensiven S&P 500-Werte (blau) und
der zyklischen S&P 500-Werte (rot) seit 2018
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Defensive Werte haben zyklische Werte in den letzten Jahren in den USA recht deutlich
outperformed.

Sektorenbetrachtung 4: Entwicklung der defensiven Euro STOXX-Werte (blau)
und der zyklischen Euro STOXX-Werte (rot) seit 2018
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Defensive Werte haben zyklische Werte seit Anfang 2018 in Europa recht deutlich
outperformed.

Quelle: Bloomberg
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Riickblick & Ausblick

(in Charts)

Entwicklung der Volatilitatsindizes fiir den amerikanischen Aktienindex S&P
500 (VIX, blau) und fiir US-Staatsanleihen (MOVE, rot) seit 2008
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Die Volatilitat in den Bondmarkten ist in den jungsten Marktunruhen deutlich mehr gestiegen
als in den Aktienmarkten.

Entwicklung des Goldpreises in USD (blau) und in Euro (in rot)
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Der starke Anstieg von Gold in den letzten Monaten (in Euro noch mehr als in USD) hat in den
letzten Wochen einen kleinen Knick bekommen. Negativzinsen (bzw. sinkende Realzinsen)
unterstutzen weiter. Dazu dovishe Fed, politische Unsicherheit, schwacherer Yuan, Abwertung
von Fiat-Wahrungen, positiv fUr Gold. Zentralbanken sind ebenfalls wieder Netto-Kaufer.
Negativ: starker USD / sehr positive Stimmung.

Quelle: Refinitiv Datastream, Altrafin
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«Markt»

Goldilocks-Makroumfeld fur alle Vermogensklassen herrscht
erst einmal weiter vor (auf niedrigerem Niveau): Wachstum,
niedrige Zinsen & Inflation (weltweit), expansive Geldpolitik
(weltweit).

ABER: Wachstum schwacht sich weiter ab: in BRD (0,6% in
2019), Europa (1,1%), China (6,2%) und auch den USA (2,3%).
Hochpunkt im Wirtschafts- und Unternehmensgewinnzyklus
erreicht. Industrieproduktion in Rezession. Konsumenten in den
USA, China und auch Europa positiv. US-DL-Sektor stark.
>USD 17 Bio. Staats- / >1 Bio. U-Anleihen mit negativem Zins
Hohe Verschuldung bei Staaten & Unternehmen nach 10+
Jahren billigen Geldes (insg. 2x 2007-Niveau).

Viel politische Unsicherheit: USA, USA/China, Brexit, Italien,
Iran, Hongkong, Japan/Sudkorea, Argentinien ... Nationalismus
im ,Westen"“ bedroht den Welthandel.

Handelskrieg: Trump/GOP & Xi Jinping brauchen starke
Wirtschaft.

Fiskalischer Stimulus: ja in den USA (D&R), ja (nicht voll) in
China, ja in UK, jein in Europa / BRD bewegt sich

Inflation bleibt niedrig: USA (<2%), China, Europa (ca. 1%) -
aber: Zalle, niedrige Arbeitslosigkeit, Lohnwachstum
US-Zinskurve in weiten Teilen invers (2j:>10j. bei UST (aktuell
nicht mehr invers) bedeutet eine 50+% Chance auf eine
Rezession in den néchsten 18 Monaten); Aktienmarkt wesentlich
optimistischer.

US-Staatsanleihen: 3% am kurzen und 4% am langeren Ende
bleiben in nachsten 18 bis 24 Monaten maglich.

Notenbanken nun alle wieder auf Zinssenkungspfad. Einfluss
schwacht sich aber ab (,behind the curve").

USA: Historisch vs. RoW insg. nach
wie vor teuer. S&P PE von 18,1
(12M-Forward) - Nasdaq 21,6.

RoW auch im historischen Vergleich
wesentlich giinstiger: KGVs
(12M-Forward) Europa 14,8, Japan 13,1
und EM 13,0.

Bewertungen insg. hoher, da Kurse
hoch und Gewinnaussichten runter
Earnings und Margin Peak in den USA
Rohstoffe leiden unter Z6llen,
schwacherem Wachstum und

starken USD. Niedrigere Zinsen /
Fiskalprogramme in USA und China
positiv.

Unternehmensanleihen: hohe
Verschuldung bei US- und EM-
Unternehmen. Immer schlechtere
Konditionen & Liquiditat. Verkntpfung
von Kreditrisiken durch Garantien in
China. Refinanzierungswelle bei diesem
Zinsniveau/Goldilocks/hunt for yield
realistisch.

EM leiden: Handelskrieg, schwachere
Wahrungen

US-Staatsanleihen im August stark und
schnell gefallen; nun wieder bei 10J:
1,72%/2J:1,65% (Tief 1,4%/1,4%)

Aktien vs. Renten: Zins 2j. US-
Staatsanleihen (1,7%) < Divi-
dendenrenditen (1,9%). BRD > 4%.
Japan: Fiskalprogramm,

monetare Lockerung, niedrige
Aktienbewertungen, Wachstum

& geringe Inflation. ABER:
Steuererhohung, starker Yen,
Handelskrieg (hohe Exporte nach US &
China, Safe-Haven-Wahrung.)

Europa: abschwachender zyklischer
Aufschwung (dt. Industrieproduktion
bricht ein), niedrigere Bewertungen.
Wenige grofle Tech-Werte & autolastig.
Banken (mit europaischen)
Staatsanleihen in den Bilanzen

und niedrige/flache Kurve), Politik

und Exportabhangigkeit bleiben
Achillesverse. Export (u.a. China-Effekt)
schwach, Inlandskonjunktur ok.
Hohere Aktien-Bewertungen in den
USA historisch ,normal” - allerdings
nicht in diesem Ausmal3 - allerdings
wesentlich hoheres Wachstum.

Credit Spreads: US-HY: 4,0% (Tief in
2018: 3%)/ US-IG: 1,25% (Tief in 2018:
0,75%)

Spread 2j. US- vs. deutsche
Staatsanleihen: 1,7% vs. -0,8%

Aktienmarkte haben im August zwischenzeitlich mitunter heftig
korrigiert (noch heftiger die Bewegungen an Bond-mérkten). Griinde:
u.a. Zuspitzung Handelskrieg, Rezessions-angst, nicht ausreichend
expansive US-Fed. Verluste blieben, wie erwartet, begrenzt. Im Sep. folgt
die Gegenbewegung: Jahreshochs bei vielen Borsenindizes fast wieder
erreicht. Das spatzyklische Wechselbad der Gefuhle geht weiter.
Aufschwung in diesem Jahr alleine auf Notenbanken basiert (in USA
helfen zudem auch Aktienriickkiufe). Daher sind vor allem die grofien
Standardwerte gestiegen. Bereits seit der Korrektur im letzten Jahr
entwickeln sich zyklische Aktien schlechter. Niedrigere Zinsen, cashflow-
starke, sichere Dividendentitel. Dagegen: jungst keine Outperformance
von Big-US-Tech.

VIX = S&P 500 - Vola bleibt wie im Mai unter 20; niedriger als in
friiheren Korrekturen. Nun schon wieder bei 14.

Massive US-Aktienriickkaufe stiitzen US-Aktien weiter. Etwa gleiches
Volumen wie in 2018. In Europa quasi Null.

Die Angst aus diesem Sommer ist weltweit noch deutlich zu spuren.
Die Stimmung fiir US-Aktien ist, nach den jiingsten Kursanstiegen,
neutral. In Europa und vor allem BRD nach wie vor sehr negativ. Put/
Call-Ratio, Abverkauf von Aktienfonds etc. sprechen gegen einen
abrupten Rickgang an den Borsen. Dazu gibt es Aufwarts-Momentum:
Fast alle grofen Indizes tiber 50-Tage-MA (und 200 Tage).

EUR/USD: schwéchere Wachstumsaussichten in Europa (Fiskalpaket
in den USA wahrscheinlicher, FED hat mehr Spielraum, weniger
handelsabhangig etc.). ,Flight to Safety" bedeutet immer auch Zuflisse
in den USD. ABER: Seit langerem extrem negatives Sentiment fur den
EUR. Trump will schwacheren USD.

Gold: starker Anstieg (>+20% in letzten 12 Monaten - in Euro noch
starker) durch technischen Preisriickgang im Sept. (-5%) unterbrochen.
Negativzinsen unterstiitzen weiter, dovishe Fed, politische
Unsicherheit, schwacherer Yuan, Abwertung von Fiat-Wahrungen,
positiv fur Gold. Zentralbanken wieder Netto-Kaufer. Negativ: starker
USD / sehr positive Stimmung.

OL: Brent USD 62 / WTI USD 54: expansive Fed vs. Wachstumsangste,
Venezuela, Iran, Opec/ Russland. US-Alternative-Oil hat den globalen
Olmarkt & die Preisfindung grundlegend verandert. Preisanstieg nach
dem Angriff auf Quelle und Raffinerie in Saudi-Arabien nur von kurzer
Dauer - nachfragegetriebener Markt.
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v  M3-Ampeln
MAKRO

(Liquiditatsparameter und Wirtschaftszyklen)

Fazit

= Wachstum (+) & Inflation (-) (Goldilocks herrscht erst einmal auf niedrigerem Niveau
weiter vor)

= Kreditzyklus (+/-), Geld- (+/-) & Fiskalpolitik (+)

Aktien USA Inflationsgeschutzte
Aktien Europa Anleihen
Aktien Japan

Aktien Emerging
Markets (Asien)

Credit
Gold

Globales Wachstum schwacher, aber intakt. In den USA keine Rezession in den nachsten 12
Monaten (Services und Wohnungsmarkt immer noch positiv/ok). China stimuliert vorsichtig
und wachst weiter mit 5%+. Notenbankpolitik lasst in der Wirkung nach (vor allem in Europa),

kann den Zyklus aber mafigeblich verlangern. Politische Unsicherheiten verhindern hoheres
Wachstum.
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M3-Ampeln
MIKRO

(Bewertungsparameter)

Fazit

= Gewinndynamik (-) & -spannen (-)

= Relativ: Bewertungen Aktien (+) vs. Anleihen (-)

Aktien Europa Schwellenlanderanleihen Staatsanleihen (v. a.
Aktien Japan Credit (USA) Europa und Japan)
Aktien Emerging Staatsanleihen USA Credit Europa

Markets (Asien)

(ausgewahlte)
Aktien USA

Bewertungen nach Rally und Gewinnrticknahmen hoher. In den USA im historischen Vergleich
und im Vergleich zum RoW hoch. In Europa, Japan und EM aber in weiten Teilen in Ordnung.
Hohe Divergenz zwischen verschiedenen Regionen und Sektoren bleibt bestehen.
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v  M3-Ampeln
MARKT

(Angebot-/Nachfrageverhalten, Markttechnik, Markt-«Sentiment»)

Fazit

= Markttechnik kurzfristig: weitgehend neutral (in Europa etwas positiver), Markt wartet
auf Impulse

= Leverage in den USA hoch (-), wiederum Rekord-Aktienriickk&ufe in den USA
(+), Sektorrotation moglich, ETF-Flisse wichtiger, volatilititsgetriebene Modelle
akzentuieren Korrekturen

Aktien Europa Aktien USA Staatsanleihen USA
Aktien Emerging Credit-Markte USA Staatsanleihen Europa
Markets USD
Aktien Japan Gold
EM-Wahrungen
JPY
EUR

Kurzfristig: Markte sind etwas Uberkauft. Insgesamt aber, trotz gestiegener Kurse und neuer
Hochs in den USA, keine zu optimistische oder gar euphorische Stimmung.
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Ausgewahlte Mafinahmen
CONREN Fonds

CONREN

EQUITY

Verringerung
Investmentquoten

Gewinne bei ausgewahlten,
sehr gut gelaufenen,

meist defensiveren

Werten mitgenommen;
dagegen ausgewahlte
Wachstumswerte und
Zykliker (Large-Caps)
erhoht

Emerging Market Exposure
erhoht

Aktives, taktisches
Management der
Investmentquote vor/nach
Zentralbankentscheidungen
und Trumpscher
Handelskriegsrhetorik

Uber Index-Futures; aktuell
Investmentquote etwas
verringert

Aktien

Cash + Absicherungen

Aktienquote:
50%-100%

Zielrendite:
CPI + 5%

CONREN

FORTUNE

Verringerung
Investmentquoten

Gewinne bei ausgewahlten,
sehr gut gelaufenen,

meist defensiveren

Werten mitgenommen;
dagegen ausgewahlte
Wachstumswerte und
Zykliker (Large-Caps)
erhoht

Emerging Market Exposure
erhoht

Aktives, taktisches
Management der
Investmentquote vor/nach
Zentralbankentscheidungen
und Trumpscher
Handelskriegsrhetorik

Uber Index-Futures; aktuell
Investmentquote etwas
verringert

Aktien, Anleihen

Cash + Absicherungen

Aktienquote:
0%-100%

Zielrendite:
CPI + 3%

©

CONREN

FIXED INCOME

Weiterer Abbau
inflationsgeschiitzter
Anleihen

Erhdhung der Positionen
in Investmentgrade-
Unternehmensanleihen

Anleihen

Cash + Absicherungen

Aktienquote:
51%-100%

Zielrendite:
CPIl + 1%




CONREN'‘s M3 Erklirt

«Wie Markte sich verhalten sollten»

Fundamental-Daten
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«Wie Markte sich
tatsachlich verhalten»
Markt-Dynamik

1
«Makro»

2
«Mikro»

3
«Markt»

Liquiditatsparameter und
Wirtschaftszyklen

Bewertungsparameter

«Absolut» «Relativ»

Angebots - / Nachfrageverhalten,
Markttechnische Parameter und
Markt - «Sentiment»

Aktien
IG/HY/EMK
Anleihen

(inflationsge-
schiitzt]

Das Augenmerk liegt hier auf jenen
drei makrockonomische Faktoren,
die u.E. auf die Entwicklung von
einzelnen Vermogenswerten einen
entscheidenden Einfluss haben:

Wachstum,
Inflation (Zinsen) und

monetare Basis
(expansive vs. restriktive
Gesamtliquiditatssituation).

N

Hier werden sowohl «relative» wie «absolute»
Bewertungsparameter herangezogen. Unterschiedliche
Vermogens-klassen werden sowohl einzeln (absolut)
als auch im relativen Verhaltnis zueinander

analysiert, um insbesondere auch im historischen
Zusammenhang Uber-/Unterbewertungen zu eruieren.
Auf aggregierter Basis werden Parameter wie
Dividendenrenditen, Verhéltnis von Gewinn-(«earnings
yield») zu Anleihenrenditen, KGVs, zyklisch adjustierte
KGVs («CAPE»), etc. ausgewertet. Gleichzeitig erfolgen
in einem zweiten Schritt die unternehmensspezifischen
Analysen fur die Wertpapierselektion anhand
verschiedener Kriterien (Indices).

N

Die Ereignisse an den Anlagemarkten
zeigen deutlich auf, dass sich
Wertpapierpreise langfristig zwar
durchaus rational im Sinne der
unterliegenden ckonomischen
Struktur (zum Beispiel die
Gewinnentwicklungen von
Unternehmen bei Aktienpreisen)
entwickeln, kurz- und mittelfristig
jedoch weit weniger von rationalen
Entscheidungen, sondern vielmehr von
nicht-rationalen Verhaltensmustern
der breiten Anlegergemeinde
abhangen.

Diese akzentuieren Haussen und
Baissen - indem Wertpapierpreise weit
starker steigen und fallen als dies die
Unternehmensgewinne tun

- und bestimmen damit wesentlich

die Risiken und Chancen an den
Markten. Daher werden in

diesem Bereich unterschiedliche
markttechnische Faktoren analysiert,
welche fur die Richtung der Markte
relevant sein konnen («price & volume
action», «sentiment», Markt-
Trendanalyse, etc.).
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iXx Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation dient ausschlieBlich Informationszwecken. Sie ist kein Verkaufsprospekt
imSinnedesGesetzes,sonderneinewerbliche Darstellung, diederindividuellenInformation
dient. Die Publikation darf nicht als Verkaufsangebot oder als Aufforderung zu Abgabe
eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren verstanden werden. Anlagen durfen nur auf
der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, des KID, des Verwaltungsreglement bzw.
der Satzung sowie den jeweiligen Jahres- und Halbjahresberichte des jeweiligen Fonds
getatigt werden, in dem Anlageziele, Gebihren, Chancen, Risiken und andere wichtige
Fondsbelange ausfihrlich beschrieben sind. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt,
das KID, das Verwaltungsreglement bzw. die Satzung und den jeweiligen Jahres- und
Halbjahresberichten sorgféltig durch und konsultieren Sie lhren rechtlichen und/oder
steuerlichen Berater, bevor Sie eine Anlage tatigen.

Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgdnge
bei den im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrundeliegenden Wahrung im
Anteilspreis widerspiegeln. Investoren erhalten den investierten Betrag moglicherweise
nicht in voller Hohe zuriick. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir
kiinftige Ergebnisse. Die in diesem Dokument beschriebenen Fondslésungen, definieren
sich grundséatzlich als langfristiges Anlageinstrument. Anleger sollten langjahrige
Wertpapiererfahrung haben und tber einen langfristigen Anlagehorizont verfiigen. Sollten
Sie nicht Gber umfangreiche Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich von Aktienanlagen,
Anleihen, Fremdwahrungen und Investmentfonds verfligen, raten wir dringend dazu, die
Informationen in diesem Dokument und die Informationen aus dem Verkaufsprospekt
unter Hinzuziehung fachlich kompetenter Beratung zu verwenden.

Die Informationenin dieser Publikation wurden aus Daten erarbeitet, von deren Richtigkeit
ausgegangen wurde; der Herausgeber und/oder dessen verbundene Unternehmen und
Vertragspartner Ubernehmen jedoch weder Haftung noch eine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Informationen. Jede Haftung fir die angefiihrten Informationen
und Angaben fur direkte oder indirekte Schaden aus deren Verwendung wird ausdricklich
ausgeschlossen. Die in der Publikation gemachten Aussagen kdnnen ohne Vorankiindigung
gedandert werden. Die ggf. enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene
Ansicht und die Ansicht der Altrafin Advisory AG, dem Fondsmanager der CONREN Fonds
der geschilderten Umstdande dar. Hiermit ist weder eine Allgemeingultigkeit noch eine
Empfehlung beziehungsweise Anlageberatung verbunden. Holdings und Allokationen
von Fonds konnen sich dndern. Gemachte Aussagen beziehen sich auf den Zeitpunkt
der Veroffentlichung und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung zu einem
spateren Zeitpunkt (iberein. Die Meinungen dienen dem Verstandnis des Anlageprozesses
und sind nicht als Anlageempfehlung gedacht. Die in diesem Dokument diskutierten
Anlagemoglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Anleger je nach deren speziellen Anlagezielen
und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet sein. Die Ausfiihrungen gehen zudem
von unserer Beurteilung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Die steuerliche
Behandlung hingt von den persénlichen Verhiltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen
unterworfen sein. Alle Angaben in diesem Dokument erfolgen ohne Gewabhr.

Die in dieser Publikation beschriebenen Produkte, Wertpapiere und Fonds sind
moglicherweise nicht in allen Ldndern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum
Erwerb verfligbar. In verschiedenen Landern dirfen Fonds nur angeboten werden, wenn
eine Genehmigung der ortlichen Aufsichtsbehorde erlangt wurde. Diese Unterlage kann
nur verteilt werden, soweit nach dem anwendbaren Recht zuldssig. Insbesondere richtet
sich diese Publikation weder an US-Biirger noch an Personen mit stdndigem Wohnsitz in
den USA. In der Schweiz richtet sich die Unterlage ausschlieflich an qualifizierte Anleger
gemal KAG. Bitte setzen Sie sich gegebenenfalls mit einer ortlichen Vertriebsstelle in
Verbindung.

@ CONREN



CONREN bietet eine
Strategie, die sich

in der Verwaltung
langfristig ausgerichteter
Familienvermogen
bewahrt hat: Ein aktives,
vermogensverwaltendes
und unabhangiges
Management auf Basis
eines themenbasierten
Top-Down-Ansatzes. Es
gibt keine Stichtags- oder
Benchmarkbetrachtung
(u.a. wird das
Aktienexposure fle-xibel
gesteuert). So bietet
CONREN eine langfristige

Absolute Return Strategie,

um in jedem Umfeld
langfristig Verlustrisiken
zu minimieren und
Kapitalzuwachs zu
ermaoglichen.
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iXx Rechtlicher Hinweis

(Fortsetzung)

Der Verkaufsprospekt, das KID, das Verwaltungsreglement bzw. die Satzung, den
jeweiligen Jahres- und Halbjahresbericht der CONREN Fonds kénnen bei der IPConcept
(Luxemburg) S.A. (Postanschrift: 4, rue Thomas Edison, L-1445 Luxemburg-Strassen oder
im Internet: www.ipconcept.com) oder unter der E-Mail: info@ipconcept.com sowie
bei der Vertreterin in der Schweiz kostenlos in deutscher Sprache angefordert werden.
Vertreterin in der Schweiz ist IPConcept (Schweiz) AG, Minsterhof 12, 8022 Zirich.
In Bezug auf die in der Schweiz vertriebenen Anteile an qualifizierte Anleger ist der
Erfillungsort sowie Gerichtsstand der Sitz der Vertreterin in der Schweiz. Zahlstelle ist
die DZPRIVATBANK (Schweiz) AG , Miinsterhof 12, CH-8022 Zirich. Als Vermittler fir die
CONREN Fonds in Deutschland tritt die CONREN (Deutschland) GmbH auf.

© Copyright

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte,
insbesondere der Ubersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme
von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der
Vervielfaltigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen,
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine komplette oder
auszugsweise Vervielfaltigung dieser Publikation ist auch im Einzelfall nur in den
Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen zuldssig. Zuwiderhandlungen kénnen zivil- und
strafrechtliche Folgen nach sich ziehen.

CONREN Fortune | R RA

Institutional Retail Retail Ausschittend
ISIN: LU1144074538 LU0430796895 LU1295763327
WHKN: A12FPK AORNQGS AT40AC
Ertragsverwendung: thesaurierend thesaurierend ausschuttend
CONREN Equity | R RA
Institutional Retail Retail Ausschiittend
ISIN: LU0955859060 LU0955859144 LU1295765371
WHKN: ATW3DG ATW3DH A14798
Ertragsverwendung: thesaurierend thesaurierend ausschuttend
CONREN Fixed Income | R RA
Institutional Retail Retail Ausschittend
ISIN: LU0955859656 LU0955859730 LU1295768474
WHKN: ATW3DK ATW3DL A147299
Ertragsverwendung: thesaurierend thesaurierend ausschuttend




