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RUCKBLICK
DIE FINANZMARKTE IM JULI

Der Juli ist wegen der Sommerferien normalerweise ein
ruhiger Bérsenmonat. Doch die alte Weisheit «Sell in
May and go away, but remember to come back in Sep-
tember» bewahrheitete sich einmal mehr — von Som-
merloch keine Spur. Zwei Themen hielten die Markte
in Atem: die erneute Eskalation im Nahen Osten und
die wachsende Angst, dass die Kl-Investitionen und
-Bewertungen zu hoch gegriffen sind. Beide sind nicht
neu, beide bleiben ungelést — und genau deshalb sorg-
ten sie fur kraftige Ausschlage.

Die Feuerpause vom Juni hielt ungefahr so lange wie
ein durchschnittlicher Sommerurlaub. Nachdem Iran
wochenlang Handelsschiffe in der Strasse von Hormus
bedrangt hatte, um Gebulhren und Kontrolle Gber die
Meerenge zu erzwingen, wurden Anfang Juli drei Schiffe
angegriffen — fur Prasident Trump das Ende des Waf-
fenstillstands. Parallel drohten die vom Iran unterstitz-
ten Huthi, mit dem Bab al-Mandeb auch die zweite
grosse Ol-Schlagader zu blockieren, und griffen Schiffe
im Roten Meer an.

Die Folge an den Energiemarkten war ein Lehrstlick
in Sachen Fragilitat: Notierte Brent am 1. Juli noch bei
rund 72 US-Dollar, kletterte der Preis bis zum 23. Juli
erstmals seit Mai wieder Uber 100 US-Dollar — finf
Handelstage Anstieg am Stuck. Ende Monat nun eine
erneute «Feuer-Pause. Wir sind jedoch weiterhin weit
entfernt von einer nachhaltigen Lésung des Konflikts.
Fur die zweite grosse Bewegung sorgte kein Krieg,
sondern ein Sprachmodell. Am World Artificial Intelli-
gence Congress in Shanghai prasentierte das chinesi-
sche Startup Moonshot Mitte Juli sein Modell «Kimi K3»
— das grosste je offen verfligbare KI-Modell, das laut
eigenen Angaben an die Spitzenmodelle von Anthropic
und OpenAl heranreicht, und das zu einem Bruchteil

)
Market Review as of 28.07.2026

EURGHF 09337 | 102 021
USDICHF 08194 182 334
EURUSD 1.1394 NS0T
USDIPY 163.5200 0.80] E
GHF Saron aM 00 6.00 0.04
EUR Euribor 3M 24) 0z 042
USD SOFR 3M a8 0.10 0.18

Government Bond - Ylelds CH Govt 10Y 04 0.12 0.09
Yield Trend DE Govi 10Y 3.1] 024 025
US Gowt 10Y 46 0.14] 044

Corporate Bond - Yields EUCop
Yield Trend Us Comp

US Yield Spreads (10Y-2Y)
EU Yield Spreads (10Y-2Y)
CH Yield Spreads (10Y-2Y)
Gredit Markup laly (to GE)

Equities SMI

Parformance in % SPI Exlra
EuroStoxx 50
DAX
S&P 500
NASDAQ 100
TOPIX
MSCIEM

Currencies
Performance in %

Money Market - Yields
Yieid Trend

Spreads

Commodities GOLD
Performance in % Erddl WTI

Traded Volatility VIX (Volatility S&P 500)

der Kosten. Die Reaktion war brutal: Innerhalb weniger
Tage verloren die weltweiten Halbleiteraktien rund 3,3
Billionen US-Dollar an Wert. Der Philadelphia Semicon-
ductor Index rutschte Uber 20 Prozent unter sein Juni-
Hoch und damit in einen Barenmarkt — der schlimmste
Wocheneinbruch flr Chiphersteller seit dem DeepSeek-
Schock von Anfang 2025. Nvidia blsste zwischenzeit-
lich den Titel des wertvollsten Unternehmens der Welt
an Apple ein.

Dieser «Fun Fact» erinnert daran, dass die Branche trotz
aller Milliarden noch in den Kinderschuhen steckt.: Unab-
hdngige Tests bescheinigten dem Wundermodell «Kimi
K3» eine Halluzinationsrate von rund 51 Prozent — grob
gesagt ist also jede zweite Antwort frei erfunden.

Die Anleger fragen sich zunehmend, ob sich die gigan-
tischen Kl-Ausgaben je auszahlen. Als Alphabet seine
Investitionen fur 2026 auf 205 Milliarden US-Dollar
anhob und erstmals seit dem Bérsengang einen negati-
ven freien Cashflow auswies, brach die Aktie um sieben
Prozent ein — trotz eines Cloud-Wachstums von Uber
80 Prozent.

Zum Schluss eine gute Nachricht — ausgerechnet aus
dem Zollstreit. Nachdem der oberste US-Gerichtshof im
Februar Trumps reziproke Zélle fir illegal erklart hatte,
zahlt Washington zurilick: seit April Gber 86 Milliarden
US-Dollar weltweit. Auch Schweizer Firmen, die zeit-
weise 10 bis 39 Prozent berappen mussten, profitieren
— und das Geld fliesst tiberraschend schnell, oft innert
vier Wochen. Breitling etwa meldet eine Rickerstat-
tung von 100 Prozent. Ein Wehrmutstropfen bleibt: Das
entgangene Geschaft holt niemand zuriick. Swissmem
schatzt die zollbedingten Exportverluste 2025 auf rund
eine Milliarde Franken. Das Geld kommt zuriuck, die
Kundschaft nicht immer.
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AUSBLICK
EIN MARKT, DER DIE RISIKEN SCHON ABGEHAKT HAT

Der Juli lieferte ein seltenes Bild: Gleich zwei Nadel-
6hre der Weltwirtschaft sind verstopft. Die Strasse von
Hormus bleibt blockiert — und im Roten Meer greifen
die Huthi jene Tanker an, die eigentlich die Ausweich-
route waren. Dass beide Ol-Adern gleichzeitig betroffen
sind, gab es seit Jahrzehnten nicht — normalerweise
dient die eine Route als Notausgang fur die andere. Man
wirde Aufruhr erwarten. Das Gegenteil ist der Fall —
und genau das macht uns nachdenklich.

Denn dass es nicht bloss um Schlagzeilen geht, bestatigt
der physische Markt: Uber den ganzen Rohstoffkomplex
wird ein Aufpreis fir sofortige gegeniber spaterer Lie-
ferung bezahlt, angefiihrt von der Energie. Wer heute
ein Fass liefern kann, wird dafur extra entlohnt — die
klassische Handschrift echter Knappheit, nicht von Spe-
kulation. Und solange die Nadel6hre eng bleiben, bleibt
auch dieser Aufpreis.

Umso erstaunlicher ist, wie gelassen der Markt dari-
ber hinwegsieht. Die Ol-Terminkurve preist eine rasche
Ruckkehr zu tieferen Preisen ein — eine Annahme, keine
Prognose, denn historisch sind schnelle, saubere Riick-
gange nach einem echten Angebotsschock die Aus-
nahme, nicht die Regel. Dasselbe Bild am Anleihen-
markt: Die gehandelten Inflationserwartungen bewegen
sich kaum. Unseres Erachtens spiegeln sie weniger
den Glauben an tiefe Inflation als das Vertrauen in die
Notenbank — bequem, bis dieses Vertrauen bricht.
Der Zinsmarkt erwartet fur die nachsten zwolf Monate
wieder leicht steigende Zinsen. So viel zur Skepsis —
fairerweise gibt die Gewinnsaison den Optimisten vor-
erst recht. Die US-Gewinne steigen weiter, und quer
Uber die Sektoren Ubertreffen deutlich mehr Firmen

US-Listed Levered/inverse ETFs: Total Assets vs. Exposure
(values in $ billions)
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die Erwartungen, als sie verfehlen. Auch die Schatzun-
gen fur 2027 werden laufend nach oben revidiert. Der
Haken: Von héheren Energiekosten ist darin nichts zu
sehen. Korrigieren wird jemand — die Analysten oder
der Kurs. Hinzu kommt, dass sich Bewertung und Zins
entkoppelt haben. Aktien sind teuer, obwohl die Zinsen
gestiegen sind. Die zusatzliche Rendite firs Aktienrisiko
— die Risikopramie — ist auf beinahe null geschrumpft.
Allerdings ist ein Vergleich der Bewertungen uber die
Zeit immer schwieriger, da der Index nicht mehr der-
selbe ist. Die grossten US-Konzerne sind heute mar-
genstarker, kapitalarmer und weniger energieintensiv
als vor 25 Jahren. Das rechtfertigt durchaus eine héhere
Bewertung — schafft das Risiko aber nicht ab, sondern
verschiebt es von der Bilanz in die Bewertung. Was
uns bei alledem vorsichtig stimmt, ist das Fundament
dieser Zuversicht: Sie ist zunehmend auf Pump gekauft.
Das Volumen fremdfinanzierter Aktien-ETFs erreicht
Rekordstdande. Hebel ist im Aufwartstrend wunderbar
und im Ricksetzer gnadenlos — er macht den Puffer fir
die erste Enttauschung dunn.

Das Gesamtbild ist damit klar: Die Knappheit ist real, der
Markt preist sie als Episode, das Polster ist dinn und
geliehen. Wir sehen keinen Grund, Aktien den Ricken
zu kehren — die Gewinne sind echt, und die Unterneh-
mensqualitat ist real gestiegen. Aber die Risikopramie
bezahlt nicht mehr fir die Risiken auf dem Tisch. Fir
uns heisst das: investiert bleiben, aber selektiv; reale
Werte und Inflationsschutz behalten; und Absicherung
als das behandeln, was sie ist — eine glinstige Versiche-
rung in einem Markt, der die Risiken so preist, als seien
sie bereits gelost.

10Y US Treasury - Earnings Yield (Shiller PE)
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FOKUS
WIE CLOS IM AKTUELLEN MARKTUMFELD
INVESTORENPORTFOLIOS PASSEN

GASTBEITRAG VON YMER: Strukturierte Kredite gehor-
ten uber Jahre zu den am stdrksten stigmatisierten
Ecken der Kreditmarkte — und das, obwohl sie Uber
viele Jahre und in ganz unterschiedlichen Kreditum-
2008
wurde das Wort «CDO» zum Sinnbild fir alles, was in der

feldern hervorragend abgeschnitten haben.

strukturierten Finanzierung schiefgelaufen war. Acht-
zehn Jahre spater hat das Instrument, das am haufigs-
ten mit ihm verwechselt wird — der CLO —, dank star-
ker Performance, stabiler struktureller Merkmale und
sorgfaltiger Kreditselektion still und leise durch mehrere
Marktschocks hindurch Rendite erwirtschaftet. Unseres
Erachtens sollten die Daten das letzte Wort haben, nicht
die Schlagzeile.

SCHLAGZEILEN

Unter nicht spezialisierten Investoren herrscht oft die
Vorstellung, CDOs und CLOs seien dasselbe. Die CDOs,
die 2008 in Schwierigkeiten gerieten, waren gréssten-
teils Pools aus Subprime-Hypothekenanleihen — hoch
korreliert, haufig mehrfach verbrieft und fir die hal-
tenden Investoren weitgehend intransparent. Der Aus-
wahl der geeigneten Sicherheiten hinter diesen Anlei-
hen wurde oft nur wenig Aufmerksamkeit geschenkt.
Ein CLO ist etwas grundlegend anderes: Er bietet einen
diversifizierten Pool von Uber 150 erstrangig besicherten

Krediten (Senior Secured Loans) an reale und oft nam-
hafte, profitable und leistungsfahige operative Unter-
nehmen aus Dutzenden von Branchen — vom ersten
Tag an aktiv verwaltet innerhalb strenger Konzentra-
tions- und Qualitatslimiten. Alle Kredite in einem CLO
missen an mittelgrosse und grosse Unternehmen ver-
geben sein und einzeln von einer oder zwei Ratingagen-
turen wie Moody‘s, S&P oder Fitch bewertet werden. Die
einem CLO zugrunde liegenden Kredite sind zudem breit
syndiziert und verfliigen Uber einen aktiven Sekundar-
markt, der Transparenz bei der Preisbildung schafft. Ein
europaischer CLO ist Uberdies Uber die Lander diversi-
fiziert, in denen die Unternehmen tatig sind. Die beiden
Produkte teilen sich ein Akronym — doch bei der Kredit-
exponierung, die die Performance wirklich treibt, ver-
bindet sie sonst fast nichts.

Der Leistungsausweis belegt dies eindriicklich. Laut
S&P Global Ratings ist in der gesamten Geschichte des
Marktes seit 1996 noch nie eine Senior-CLO-Tranche (in
der Regel AAA-geratet) ausgefallen — eine Zeitspanne,
die die Globale Finanzkrise («GFC») selbst, die europai-
sche Staatsschuldenkrise, den COVID-Schock, den Zins-
erhéhungszyklus von 2022 und weitere umfasst. Der
globale CLO-Markt ist inzwischen auf ein ausstehendes
Volumen von ber 1,3 Billionen US-Dollar angewachsen.

Collateralised Loan Obligation (example 2017-European vintage)

Balance sheet of CLO SPV

Assets Liabilities

Senior Secured Loans

(on standalone basis)

1% pay notes.
*  Vield to maturity:

EURIBOR + 3% - 5%

Principal

Portfolio of Senior

HRcRAtan patHing. Secured Loans

EURIBOR + 3% - 5%
Example
ed CLO:

* 75-150 issuers

= 15-25 industries
« B1/B2 avg. rating
+ 7 years avg. life

3" pay notes

Portfolio is actively

4™ pay notes
managed

5™ pay notes
6" pay nates

Subordinated

Loan Mgmt Fees

T

Typical Typical Example

Original ~ Original Credit Par
Rating Enhancement  Coupon
€LO Bonds
AAA S Aaa 0% E+05bps + Yield to maturity: 1- 7%
*  Return potential: 1- 10%
€LO Subordinated
AAJ a2 o £+150bps + Yield to maturity: 10- 17%
*  Return potential: 10 - 20%
AfA2 23% £+220bps Return sources
*  Single tranches vary in
price
BBB / Baa2 18% E+330bps * Attractive cash yields
*  Capital appreciation
potential
BB/ Ba2 11% E+550bps +  Discounts to fair value
= Pull to par effects
B/82 % £+700bps +  Roll down along credit

curve
*  Catalysts can
shortenfincrease life of
tranches and increase IRR
*  Active trading

Not rated Excess
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WEITERENTWICKLUNG

Die historische Performance von CLOs war solide. Dar-
Uber hinaus hat der CLO-Markt aus dem anhaltenden
Stresstest gelernt und begonnen, noch konservativere
Transaktionen aufzulegen. Die heute begebenen CLOs
haben insofern von der GFC profitiert, als die Genera-
tion nach der Krise — am Markt als CLO 2.0 bekannt —
weniger strukturellen Hebel, mehr Subordination unter
jeder gerateten Tranche, kiirzere Wiederanlageperioden
(Reinvestment Periods) und deutlich strengere Tests fir
Sicherheitenqualitat und Diversifikation aufweist.

Nach der GFC eingefihrte Risk-Retention-Regeln zwin-
gen die Manager, selbst investiert zu bleiben («skin in
the game»), und richten ihre Interessen unmittelbar an
jenen der Anleihehalter aus. Das Ergebnis: Uber nahezu
19°000 von S&P zwischen 2010 und 2024 geratete
Tranchen fiel BB-geratetes CLO-Fremdkapital mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Rate von lediglich 0,04 %
aus, B-geratetes mit 0,16 % — weit unter den Ausfall-
raten vergleichbar gerateter Unternehmensanleihen im
selben Zeitraum.

STABILE CASHFLOWS

Die zugrunde liegenden Sicherheiten in CLOs sind erst-
rangige, besicherte Kredite (First-Lien, Senior Secured),
die zuoberst in der Kapitalstruktur eines Kreditnehmers
stehen — vor unbesicherten Anleihen, vor nachrangigem
Fremdkapital, vor dem Private Equity. Historisch hat sich

die grosse Mehrheit der First-Lien-Kredite gut entwickelt.
Mit der Zeit ist zu erwarten, dass bei CLOs einzelne Kre-
dite in Schwierigkeiten geraten und in manchen Fallen
sogar ausfallen. Genau dann steckt das Eigenkapital im
Unternehmen — also das Private-Equity-Investment — in
ernsten Schwierigkeiten und muss einen grossen Verlust
hinnehmen oder wird vollstandig abgeschrieben. Selbst
dann, wenn eine kleine Minderheit der Kredite in solche
Probleme gerat, haben besicherte erstrangige Kredite
nach einem Ausfall historisch rund 65-70 % des inves-
tierten Kapitals zurlickgewonnen. Investoren sollten sich
vor Augen halten, dass CLOs Vehikel sind, die zeitweise
Kredite mit Abschlag erwerben kdnnen; diese Fihigkeit
wirkt als Gegengewicht zu Phasen der Volatilitat. Der
Nettoeffekt aus Kreditverlusten einerseits und dem Kauf
von Krediten mit Abschlag andererseits ist es, der die
Performance des CLO-Equity-Investments treibt.

CLO EQUITY VS. PRIVATE EQUITY

Professionelle Investoren vergleichen CLO Equity beim
Aufbau ihrer Alternativen-Allokation haufig mit Private
Equity. Die zugrunde liegenden Exponierungen sind
nicht vergleichbar, doch beide Anlageklassen zielen auf
dhnliche Netto-Renditeprofile (tiefe bis mittlere Zeh-
nerprozente), und die CLOs zugrunde liegenden Kredite
gehen oft an PE-eigene Unternehmen. Die strukturel-
len Unterschiede sind jedoch fundamental und haben
erhebliche Auswirkungen auf Cash-Management, Liqui-
ditatsplanung und Portfoliokonstruktion.

CLO1.0 CLO2.0 Default %
crdeltaing  ofghaltang oeot  rghdRang Dot G015 ozo
AAA 1,540 0 5210 0 0% 0%
AA 616 1 3,996 0 0% 0%
A 790 5 3,349 0 1% 0%
BBB 783 9 3,394 0 1% 0%
BB 565 22 2,497 13 4% 1%

B 28 3 486 12 1% 2%
Total 4,322 40 18,932 25

Source: S&P (May 2025)
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CLO Equity ist kein Versprechen auf eine Wertsteige-
rung, die irgendwann beim Exit realisiert wird. Es ist von
Beginn weg ein cash-generierendes Instrument. CLO-
Equity-Halter erhalten vierteljahrliche Ausschittungen,
gespeist aus dem Excess Spread — der Differenz zwi-
schen dem, was das Kreditportfolio verdient, und dem,
was die eigenen Verbindlichkeiten des CLO kosten. His-
torisch Ubersetzt sich dies in eine annualisierte Cash-
Rendite im hohen Zehnerprozentbereich.

Europadisches CLO Equity hat seit 2014 im Schnitt 4,3
% an vierteljahrlichen Cash-on-Cash-Ausschittungen
geliefert — bzw. 17,2 % jahrlich, in EUR auf den Nenn-
wert (Par) des CLO Equity gezahlt — und liegt damit vor
den durchschnittlich 3,6 % des US-Marktes im gleichen
Zeitraum (entsprechend 14,4 % jahrlich in USD). In 42
der letzten 49 Quartale hat Europa héhere Ausschit-
tungen geliefert als der US-Markt. Nach unserer Erfah-
rung hat das durchschnittliche europaische CLO Equity
in einer Primartransaktion historisch 100 % des inves-
tierten Kapitals innerhalb des fiinften Investitionsjahres
zuruckgezahlt.

Uber die gesamte Geschichte des europaischen CLO-
2.0-Marktes lag die mediane realisierte IRR zurlickge-
zahlter Transaktionen bei rund 10 %, wobei 93 % aller
Deals eine positive Rendite lieferten und etwa jeder
finfte Gber 15 % hinauskam.

Anders als Private Equity oder Private Credit bendtigt
CLO Equity weder einen Kaufer noch ein IPO-Fenster
noch den Segen eines Sponsors, um Kapital zurtickzu-
fihren. Fir den geduldigen Investor liquidiert sich die
Struktur von selbst, wahrend die zugrunde liegenden
Kredite amortisiert und zurilickgezahlt werden. CLO
Equity kennt strukturell weder eine Ricknahme-Warte-
schlange (Redemption Queue) noch einen Gate-Mecha-
nismus — ein Unterschied, der immer deutlicher zutage
tritt, wahrend die Alternativen unter Druck geraten.

STIGMA BLEIBT BESTEHEN

Wir halten die Reputationslast nicht fir irrational — nur
fur tberholt. Uber finfzehn Jahre CLO-2.0-Performance
hatten die Marktteilnehmer eigentlich davon Uberzeu-
gen sollen, dass CLOs eine interessante Anlageklasse
sind, die Investoren attraktive risikoadjustierte Renditen
bieten kann.

Kurzfristig: Markte bleiben abhangig von Nachrichten

Uber geopolitische Deeskalation und Energiemarktda-
ten; Volatilitat bleibt erhéht.

* Besicherte erstrangige Sicherheiten: First-Lien-Kre-
dite, vorrangig in der Unternehmens-Kapitalstruktur.

+ Null AAA-Ausfélle: Uber jeden Jahrgang, jede Krise,
seit der Entstehung des Marktes 1996.

+ Hohe Cash-on-Cash-Rendite bei CLO Equity: annua-
lisierte Ausschiuttungen im mittleren bis hohen Zeh-
nerprozentbereich, vierteljahrlich gezahlt — nicht
erst beim Exit versprochen.

+ Keine Exit-Abhéangigkeit: die Struktur liquidiert sich
selbst; keine Mark-to-Market-Trigger, kein IPO-Fens-
ter, kein Redemption Gate.

+ Strukturell verbessert: die CLO-2.0-Reformen bedeu-
ten, dass die heutigen Deals nicht die Deals von 2007
sind.

Bis heute bleibt CLO Equity ein Markt mit wenigen akti-
ven Teilnehmern — er verlangt Vertrautheit mit komple-
xer Dokumentation, den Aufbau proprietarer Daten zur
Bewertung von Transaktionen und Marktexpertise, um
die richtigen Deals zu beschaffen. Alpha fallt jenen Inves-
toren zu, die Uber all diese verschiedenen Punkte hinweg
gut ausfiihren kénnen, aktiv Lésungen zur Optimierung
der Verbindlichkeiten vorantreiben und ber das rich-
tige Kapital verfiigen, um mit dem Produkt Phasen der
Marktunsicherheit zu nutzen.

AKTUELLES UMFELD

Zwei unterschiedliche Schocks haben die Bewertungen
(Marks) von CLO Equity Ende 2025 und im ersten Quar-
tal 2026 komprimiert. Angste vor einer Ki-getriebenen
Disruption l6sten eine breite Neubewertung der Soft-
ware- und Technologie-Kreditsektoren aus. In diesem
Kontext trieb der darauffolgende Beginn der US-/israe-
lischen Militdroperationen im Iran die Kreditaufschlage
(Spreads) Uber die Risikoanlagen hinweg weiter ausei-
nander.

Der Morningstar LSTA European Leveraged Loan Index
fiel im ersten Quartal 2026 von einem Kurs von rund
96,66 auf etwa 94,48 und erzeugte damit Mark-to-Mar-
ket-Volatilitat im CLO-Equity-Segment. Fur Investoren
mit langem Horizont haben solche Bedingungen his-
torisch attraktive Einstiegspunkte geschaffen, die die
Outperformance nachfolgender Jahrgange (Vintages)
begriindet haben.
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Die Kombination aus der Spread-Ausweitung von 2025
und der Verwerfung im ersten Quartal 2026 hat die
CLO-Equity-Bewertungen gegeniiber dem komprimier-
ten Umfeld von Ende 2024 deutlich neu bepreist. Wer
zu tieferen Marks einsteigt, vereinnahmt sowohl den
Abschlag als auch den sich normalisierenden Carry-Ver-
lauf, wahrend sich die Spreads erholen.

Da immer mehr Deals ihre Non-Call-Perioden verlas-
sen — typischerweise 1,5 bis 2 Jahre nach Emission —,
erhalten CLO-Equity-Halter Zugang zum Refinanzie-
rungs-/Reset-Instrumentarium. Die AAA-Spreads auf
der Passivseite haben sich zwar im ersten Quartal 2026
leicht ausgeweitet, erholen sich nun aber wieder, was
gewisse Resets fir die CLO-Equity-Halter wertsteigernd
(accretive) macht.

Der Euribor liegt weiterhin nérdlich von 2 % — ein relativ
erhohtes Niveau, das eine attraktive Basis fur den Floa-
ting-Rate-Carry auf dem Sicherheitenpool bietet. Es ist
ein konstruktives Umfeld mit begrenztem Kreditnehmer-
Stress und anhaltenden CLO-Equity-Ausschiittungen.

KONTAKT
Eriya AG
@ Schifflande 22, CH-8001 Zurich
info@eriya.ch
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with you.

+41 43 544 11 90
www.eriya.ch

Disclaimer

Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schiitzenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschlieBlich fiir die Aufmerksamkeit und den Gebrauch
des vorgesehenen Empféngers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrttiimlich erhalten haben, benachrichtigen Sie bitte den Absender per E-Mail
und léschen Sie diese Nachricht sofort von Ihrem System. Jegliche unbefugte Vervielfdltigung, Verteilung oder Weitergabe diese E-Mail oder der darin
enthaltenen Informationen ist strengstens untersagt. Die Datenschutzerkldrung der Eriya AG finden Sie unter www.eriya.ch. Diese E-Mail stellt weder
ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fiir eine Investition oder Anlage dar. Es handelt sich hierbei weder um ein
Angebot noch um Anlageberatung. Diese Nachricht wie auch die darin enthaltenen Informationen werden einzig zu Informationszwecken zur Ver-
fligung gestellt. Sie stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus allgemein
zugdnglichen Informationen aus als verldsslich erachteten Quellen oder wurden von diesen abgleitet. Die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der Informa-
tionen kénnen weder zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht angefiihrten Produkte qualifizieren als strukturierte Produkte und
der Anleger sollte sich der mit diesen Produkten verbundenen Risiken, insbesondere Solvenz- und Kursrisiken bewusst sein.
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