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Agenda

= Revision des Freiziigigkeitsgesetzes: Neuer Art.19a FZG

= Flexibilitat als Credo: Das Novartis Vorsorgekonzept in der Schweiz

Strukturen

Aufbau des Novartis Beitragsprimatplans auf einen Blick

Anlage-Allokation Pensionskasse Novartis 2: 4 Basis-Strategien zur Auswabhl

(optimierte Portfoliozusammensetzung)

«LifeCycle» als 5. Strategievariante: So funktioniert’s

= «Communication is key»: Informationsveranstaltungen, Newsletters u.V.m.
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»1e-Vorsorgepliane“: Neuer Art.19a FZG
Botschaft vom 11.02.2015 (BBl 2015 1793 ff. / 1805); in Kraft seit 1.10.2017

= Der neue Art.19a FZG enthalt lediglich Vorgaben zu einer «risikoarmen» Strategie sowie
spezifische Informationspflichten, verzichtet jedoch auf weitere Garantien

= .. dto. auf das in der Vernehmlassung stark kritisierte Zustimmungserfordernis des Ehegatten.

= Art. 19a Anspruche bei Wahl der Anlagestrategie durch die versicherte Person

1 Vorsorgeeinrichtungen, die ausschliesslich Lohnanteile tiber dem anderthalbfachen oberen Grenzbetrag nach Artikel 8
Absatz 1 BVG versichern und unterschiedliche Anlagestrategien anbieten, konnen vorsehen, dass den austretenden
Versicherten in Abweichung von den Artikeln 15 und 17 der effektive Wert des Vorsorgeguthabens im Zeitpunkt des
Austritts mitgegeben wird. In diesem Fall missen sie mindestens eine Strategie mit risikoarmen Anlagen anbieten.

Der Bundesrat umschreibt die risikoarmen Anlagen naher.

2 Die Vorsorgeeinrichtung muss die versicherte Person bei der Wahl einer Anlagestrategie tUber die verschiedenen
Anlagestrategien und die damit verbundenen Risiken und Kosten informieren. Die versicherte Person muss schriftlich

bestatigen, dass sie diese Informationen erhalten hat.
3 Die Austrittsleistung wird ab dem Zeitpunkt der Falligkeit nicht verzinst.
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»1e-Vorsorgepliane“: Neuer Art.19a FZG

Anforderungen

Nach Art.19a FZG tragt die versicherte Person das Risiko der gewahlten Anlagestrategie selbst, indem
sie in jedem Fall (nur) den effektiven Wert des Vorsorgeguthabens zum Zeitpunkt des Austritts
beanspruchen kann - auch wenn ein Verlust resultieren sollte.

Die Vorsorgeeinrichtungen sind verpflichtet, mindestens eine Strategie mit ,,risikoarmen Anlagen®
anzubieten sowie dazu, die Versicherten ,,umfassend uiber die Risiken und Kosten ihrer Wahl“ zu
informieren.

Die Anzahl der Anlagestrategien ist neu gesetzlich auf 10 limitiert, wobei ein Split der individuellen
Vorsorgeguthaben auf verschiedene Strategien untersagt wird (Art.1e Abs.2 und Abs.3 BVV2).

Vorsorgeeinrichtungen, die mehrere Anlagestrategien anbieten, missen die geltenden
Anlagevorschriften einhalten, gegebenenfalls unter Anwendung von Erweiterungen gemass
Art.50 Abs.4 BVV2.

Ungesicherte Anlagen und Beteiligungen beim Arbeitgeber (im Sinne von Art.57 Abs.2 und 3 BVV?2)
sind ausgeschlossen (Art.50 Abs.4%s BVV2, e contrario),

... ebenso die Belehnung von Immobilien (Art.54b Abs.3 BVV2, unter Vorbehalt der
Spezialbestimmung von Art.53 Abs.5 lit.b BVV2 fir kollektive Anlagen).
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~1e-Vorsorgeplane®“: Neuer Art.19a FZG

Angemessenheitsprinzip

= Auf die spezifische Definition der Angemessenheit flr Vorsorgeplane mit wahlbarer Anlagestrategie
wurde verzichtet.

= Stattdessen durfen laut Art.1 Abs.5 lit.a BVV2 die Sparbeitrage eines le-Vorsorgeplans im Schnitt
nicht mehr als 25% des versicherbaren AHV-pflichtigen Lohnes betragen (Art.1 Abs.2 lit.b BVV2).

= Daraus folgt, dass, bezogen auf den versicherten Lohn, auch prozentual h6here Sparbeitrage festgelegt
werden konnen.

= Was jedoch bei der Konzeption des Vorsorgeplans mdglich ist, gilt nicht flr die Festlegung der
maximal mdglichen Einkaufssumme im Rahmen dieses Planes.

= Hierflr darf maximal ein durchschnittlicher Sparbeitrag von 25% des versicherten Lohnes pro

Beitragsjahr vorgesehen werden, und zwar mit einer angenommenen Realverzinsung von 0%
(Art.1 Abs.5 lit.b BVV2).

= Fur die Prifung der Angemessenheit im Sinne von Art. 1a BVV2 (Gesamtbetrachtung bei mehreren
Vorsorgeplanen) sind wie bisher Art.1 Abs.2 und Abs.3 BVV2 massgebend.
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Flexibilitat als Credo

Das Novartis Vorsorgekonzept in der Schweiz

= Die Versicherten haben die Wahl zwischen 3 Beitragsskalen (“Standard”, “Standard Minus”,
“Standard Plus”).

— Die Finanzierungsordnung beruht auf einem 2:1 Verhéltnis von Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitragen
(bei Wahl der “Standard”-Beitragsskala).

= Eine Frihpensionierung (auch Teilpensionierung) ist ab Alter 60 maoglich.

= Fir alle Versicherten ab Alter 40 wurde ein zusatzlicher Sparplan eingerichtet, in den Mitarbeitende
und Arbeitgeber zu gleichen Teilen einzahlen.

= Bei Pensionierung besteht die Moglichkeit, eine ,,lebenslangliche Verbindungsrente* zu wahlen,
wodurch die Vorsorge zu Gunsten des(der) Uberlebenden Partners(-in) verbessert wird.

= Im Lohnbereich tber 150'000 Franken (Basissalar und Incentive-/Bonus) werden unterschiedliche
Anlagestrategien zur Auswahl angeboten.

- Um dies zu ermdglichen, musste die Pensionskasse Novartis in zwei eigensténdige Rechtstrager
,gesplittet” werden (Pensionskasse 1 und Pensionskasse 2, seit 01.01.2011).
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Strukturen

~Klassisch "
umhiillend® St
220‘000 a \ ! [7; ”
Transfer ‘ ) ‘Searplan’,
separate Tragerin
' >_Wahl Anlage-
strategien
maoglich
150’000
<u Umhdullende Deckung
84’600 > !
(BVG) PK1 > BVG-analoger
Vorsorgeplan
AN o~
Y '
Registrierte Stiftungen Nicht-registrierte Stiftung
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Aufbau Novartis Beitragsprimatplan

auf einen Blick

Pensionskasse Novartis 2 (PK 2)
Beitrage Arbeitgeber und Versicherte im Verhaltnis 2 : 1
Individuelle Wahl Beitragsskala (hdhere/tiefere Arbeitnehmerbeitrage)
Sparprozess im Beitragsprimat (Verzinsung nach erzielter Performance)

Altersleistungen: Kapitalbezug

Risikoleistungen (Tod/Invaliditat): vorhandenes Altersguthaben, mindestens
400 % des versicherten Lohnes

150 000 — 220 000 CHF

Individuelle Wahl Anlagestrategie

Pensionskasse Novartis 1 (PK 1)

= Standardbeitrage Arbeitgeber und Versicherte im Verhaltnis 2 : 1

= Individuelle Wahl Beitragsskala (h6here/tiefere Arbeitnehmerbeitrage)
= Sparprozess im Beitragsprimat (Minimalverzinsung von 0 %)

Risiko 0 — 220 000 CHF

= Altersleistungen: Rente mit nachhaltigem Umwandlungssatz /
Kapitalbezugsmaoglichkeit (maximal 50%)

= Risikoleistungen (Tod/Invaliditat) in Rentenform

Sparen 0 — 150 000 CHF

= Zusatzlicher Sparplan ab Alter 40
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Anlage-Allokation: 4 Basis-Strategien zur Auswahl

Optimierte Portfoliozusammensetzung

Geldmarkt Obligationen ¥ Aktien 25 s Aktien 40 s
Liquiditat 100.0%
100.0%
Obligationen 80.0% 60.0% 45.0%
Obligationen Schweiz CHF|

Obligationen Ausland CHF 10.0% 10.0% 5.0%

Obligationen Welt (hCHF) 50.0% 30.0% 30.0%

Unternehmensanleihen Welt (hCHF) 20.0% 20.0% 10.0%

Aktien 25.0% 40.0%
Aktien Schweiz 5.0% 10.0%

Aktien Welt 17.0% 20.0%

Aktien Welt (hCHF) 5.0%

Aktien Schwellenlander| 3.0% 5.0%

Immobilien 20.0% 15.0% 15.0%
Immobilien Schweiz 20.0% 15.0% 10.0%

Immobilien Welt (hCHF) 5.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Fremdwéhrungsanteil 0.0% 0.0% 20.0% 25.0%

| J
I

,Default”-Strategie 9
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“LifeCycle”-Modell als 5. Strategievariante

Die LifeCycle-L6sung funktioniert wie eine Art ,,Autopilot®, der die Faktoren Anlagehorizont und
Risiko automatisch bericksichtigt.

Das grundlegende Konzept beruht auf der Annahme, dass die Risikofahigkeit im Allgemeinen
abnimmt, je ndher man der Pensionierung kommt.

Mit Blick auf die technische Umsetzung/Transparenz: Fokus auf Einfachheit

— Aufbau basierend auf denselben (optimierten) Gefassen, welche PK2 und Kaderkasse bereits als Basis-
Strategien verwenden

— Gunstige Pricing-Konditionen
— Vernunftige Staffelung der Altersgruppen, um unnotige Komplikation zu vermeiden
(5-Jahres-“Vintages”, eher als 1 oder 10-Jahresgruppierungen).

Die Portfoliokomposition der dem “LifeCycle” Modell zugrundeliegenden Strategien wurde ebenfalls
automatisch, ohne Zutun der Versicherten, an die optimierten “Plus”-Strukturen angepasst.

10



“LifeCycle”-Modell: So funktioniert’s
z.B. AST LifeCycle Plus Funds 2055 fiir die Altersgruppe 25-30 (2013)

Gleitpfad-Management: Graduelle Risikoreduktion bis zum Pensionierungsalter
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Spezifische Informationsveranstaltungen
2 x 3 Durchfiihrungen (d/e/f) jahrlich ... u.V.m.

Ilhre Referenten

| vz

Individual Investment Choice Options: What’s
good to know for your personal financial &
retirement planning

Stefan Thurnherr, Managing Director

Stefan Thurnherr ist Mitglied der Geschaftsleitung des VZ
VermogensZentrums. Der Pensionskassenspezialist berat
Unternehmen in allen Fragen zur beruflichen Vorsorge. Viele
kennen ihn aus den Medien, denn er ist dank seiner grossen
Erfahrung und seiner unabhangigen Meinung ein beliebter
Interviewpartner.

Karl Flubacher, Leiter Financial Consulting Basel

Wirtschaftsstudium an der Universitat Basel. Karl Flubacher ist
Leiter des Financial Consultings im VZ VermoégensZentrum
Basel. Er referiert regelmassig an offentlichen und
firmeninternen Seminaren. Schwerpunkte seiner Tatigkeit sind
anspruchsvolle Pensionierungs- und Nachlassplanungen

In collaboration with independent experts of the Vermodgenszentrum (VZ) the various investment
strategies that Pensions Fund Novartis 2 and the Management Pension Fund Novartis offer for
selection will be presented and basic principles and considerations for investment decisions

explained

* 31.01.2018
* 29.05.2018

Presentation Slides

Novartis Pension Funds - Individual Inve Equate Plus

Choice Options: What’s good to know fg cadhiin: 31 i Jan uar / 29 i M a| 2018

personal financial & retirement planning

- 08:30-10:00 - German
po14 + 10:30-12:00 - English
ation auf Deutsch Information en Frang; + 13:30-1500 - French

rached file: Individual_Investment (See attached file: Indivi
e_Options_D.pdf) _Choice_Options_F.pd)]

and Gentlemen
pleased to invite you to a series of information events on Nov|

The events take place on Tuesday, May 20, 2014, and on Wed

ho number of seats in the auditorium is limited, please register f
offered by using the following link

looking forward to seeing you there.
st regards

n Flnds Novactls What’s good to know for your personal
financial & retirement planning

Information events for Novartis associates

nvorstadt 55
ch

12 Basel
Phone +41 61324 24 20
pk.novais@noyaris.com

NOVARTIS

A

=

iy

=
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Anhang



Altersgutschriften - 3 Beitragsskalen

Standard plus Standard
minus

25-29
30-34
35-39
40-44
45-49
50-54
55-59
60 — 65

A further credit of 3.50% applies to all members aged 40 and over. This is paid into an additional savings plan within Pension Fund
1. Half of this amount (i.e. 1.75%) is contributed by Novartis and half by members. Further contributions are paid by members and

Altersgutschriften (“Standard”)

% des versicherten Gehaltes

Member
4.00
4.60
5.20
5.80
7.00
7.60
8.20
8.80

by Novartis towards risk benefits

Novartis
8.00
9.20
10.40
11.60
14.00
15.20
16.40
17.60

Total

12.00
13.80
15.60
17.40
21.00
22.80
24.60
26.40

‘ Symposium ‘ 6. und 7. Juni 2018

Member
6.00

6.60

7.20

7.80

9.00

9.60
10.20
10.80

Member
2.00
2.60
3.20
3.80
5.00
5.60
6.20
6.80
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Gesicherte Antgrnet Plattform (cquatexn

' J —re Ubersicht Erkunden Bibliothek
U NOVARTIS 25t e 500000 i S0 wes (@)

TRANSACT

Management Pension PK2
Fu nd Estimated gross value

IHRE AUFGABEN
m u Estimated gross value
NEUE AUFGABEN (1) 2018 Bezug von Novartis

mit dem allfélligen E

I e 2017 in e“ll_-
Frist: 3142.2017 TOTAL C/(l o, MPR TOTAL
Bitte fahren Sie fort mit dem Bezug UBS AST 2 EA LifeCycle Plus 2025 - N2 ed 170/ N UBS AST 2 EA BVG Akt - 25 Plus Indexiert - N2
Aidien mitIvem alfligen Bonus 2 R. 625008 Q’/,'g
- - &
Find an overview of all election windows for 2017. More info Find an overview of sll election windows for 207
Dilution levies [ transacfion costs Dilution levies / transaction costs
IHR PORTFOLIO AKTIENKURS P— Market Review and Performance Update Q3 2017 Market Review and Performance Update o oo .

Geschatzter Bruttowert

SUMME ALLE VERGUTUNGSPLANE 28.11.2017 17:19 - GESCHLOSSEN
SFR. 439'759.80 SFR. 83.70 . 0.84% seitcem ietzten Gescnd
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AV
e W
This questionnaire will help you select an investment strategy that best suits your own personal requirements, objectives and risk

tolerance. Kindly note that for the below mentioned strategies the target returns should be considered over a medium to long term
horizon. In the short term deviations due to market mowves can occur.

Which inwvestment strategy is right for you depends on a variety of factors:

» Subjective factors such as your investment experience and financial situation, your personal objectives in conjunction with this

portfolio as well as your level of familiarity with certain investment products.
= Objective factors such as your investment horizon and the economic environment at the time of investment.

The chart below shows the rela A
readiness to assume risks a =
suitability of investment str, =
. ar

tolerance, the higher the expected retufn. o
Please also read on this the =
levies. =]

@

=

Ead

(I ¥]

Risk
There are five available investment strategies to choose from:
& Money market Strategy with focus on capital preservation Spotlight and Factsheet
* Bonds Low-risk strategy focusing on capital preservation and limited capital growth Spotlight and Factsheet
* Equities 25 Medium-risk strategy focusing on capital growth with capital preservation as a Spotlight and Factsheet
secondary objective

» Equities 40 Higher-risk strategy focusing on capital growth Spotlight
e LifeCycle Fund 2025 Strategy with dynamic adjustments of the risk profile based on the remaining S light and Fact et

investment horizon

When answering the following questions yvou should bear in mind yvour primary investment objective over the respective investment
horizon. Please select the statement that most accurately reflects your personal preferences.

16
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Question 1 If you are planning to take early retirement or would like to leave the pension fund early, then please state

the number of years remaining up to that date. If no information is stated, the default investment horizon
(above) will be applied.

Individual investment horizon (in years): |9

Info box

Your investment horizon is based on your age and the time at which you want to retire or leave the pension fund. Generally
speaking, longer investment horizons allow for higher-risk strategies than short-term ones, as the possibility for recouping interim
losses is greater. Please note that the earliest retirement age will be at the age of 60. There is a possibility of withdrawals before that
time in order to purchase owner-occupied property, in the event of divorce or upon changing the job (vested benefits rules).

Question 2 Within what range should your average annual rate of return fluctuate?
O 0% to 4%
O -2% to +10%
O 6% to +16%
O -8% to +20%

Info box

Investors who choose to accept sizeable market fluctuations can expect higher rate of returns in the long run. As such, a strategy

using equities is more suitable for a longer investment horizon. Over a short term horizon there is a possibility that these bandwidths
can be exceeded due to market moves.

Question 3 What is the primary investment objective that you are pursuing with your voluntary pension savings?

O Capital preservation (limited risk of loss, but also limited performance potential)
) Combination of capital preservation and capital growth
O capital growth (higher performance potential, but also higher risk of loss)

Info box

A preference for capital preservation points to a portfolio weighted heavily towards monew market and/or bond investments.
Although equity portfoli¢

'—

Question uld you be prepared to accept an annual loss of 10% or more in order to of achieve your primarny nnvestiment objective?
" Fora short period (up to one year)

_For a medium-term period (up to three years)

T @ TTO el 1o accept an interim loss.

Infe

The willingness to accept interim losses is a pre-condition for higher-yielding strategies

Thier mnaetinnn sire sime nradinesd b IBS 8@ Ao bie

Bansiam Eind 3 e antitiad $n e Shis miactinnm sirs ot e cen siek and nravidas $his Anartisann sire Sa e rariniants ndar e
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Plan
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Plan
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Description

Equity leaver rules (en}

Dilution levies - Novartis Pension Funds (en)

Factsheet Equity 25 Plus (en)

Factsheet Equity 40 Plus (en)

Factsheet Bonds Plus (en)

Factsheet Money Market (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2015 -
NZ (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2050 -
N2 (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2045 -
N2 (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2040 -
N2 (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2020 -
N2 (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2055 —
N2 (en)

Factsheet UBS AST 2 EA LifeCycle 2030 -
N2 (en)
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WAHL IHRER ANLAGESTRATEGIE

Uberobligatorische

Auf elnen Blick
+  Die Vorsorgeplane der Penslg

Pensionskassen Novartls Versicherten Wahimoglichkelte

Dle Penslonskasse Novartis 2
der UBS Anlagestiftung, offiz

Entschelden Sle sich zwischer]
tegien selbst wahlen konnen, o
Lebensalter anpasst (LifeCycld

Strategien zur Auswahl

Sle konnen Ihre Individuelle Strat
Ihrer persénlichen Praferenz steh)
Soliten Sle kelne Wahl treffen (w|
(Pensionskasse 2) bzw. In der Stra

Strategie Gelamarkt

W Gortmakt

Stratagie Aktien 25~

D=

9 Aktion Schwd

Aktion Wett

B immotsbentod

Ihre optimale Risikostrategie|
Dle optimale Risikostrategle wird d

Leitfa(

Uberobligat
Wahl lhrer A

Individuelle Faktoren wie Ihre
Zlele Im Zusammenhang mit d|
dukten.

Objektive Faktoren wie die Lén|
titionszeltpunkt.
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% UBS

UBS Investment Foundation

Your choice of investment strategy

with Equity 40 ™

A good pension plan solution takes into
account the personal needs of the investor.
Your pension plan guidelines contain an
overall view of the options you can choose
from.

For whom is a pension plan strategy of Equity 40 P=
suitable?

The opportunity of capital gain with shares is countered by a
higher risk of fluctuations in value. A willingness to accept
interim losses is therefore necessary for a pension plan option
with shares. Therefore, in addition to your high risk tolerance,
your very long investment horizon of over ten years allows you
to offset interim losses.

Choose this option if you:
— Would like to make use of the opportunity for capital
growth
— Have a very long investment horizon of more than ten
s
~ Are willing to accept short-term losses

Your pension plan strategy with Equity 40 Pl:

As a shareholder you participate in the profit growth of some
of the largest and most well-known companies. These poten-
tial returns are countered by a higher risk of fluctuations in
value due o the ups and downs on the international stock
exchanges. The 40% equities can have a significant impact on
the returns performance of your pension plan funds particular-
ly in periods of strong fluctuations in share markets. The,
growth orientation is therefore countered by an increased risk

Your strategy at a glance
mSuiiss Bonds Fersion
o Giobal 2onds hedged in
cHE
= Global Corparate Bonds
30% edged in CHE
Sws Squites
= Global equities

= Swiiss Real Estate Funds

10% Gioal Real Estzre Funds
hedged in CHF

UL

Benefit from economic growth

Investing in shares allows you to benefit from the economic
growth of intematicnal companies. This provides you with the
opportunity of long-term capital growth.

Some stability with bonds resp. diversification with real

estate

Bonds have performed solidly in the last twenty years. Regular
income (interest payments) from bonds also has 2 stabilizi
effect. This is routinely reinvested by our portfolio managers.
Investments in real estate diversify the portfolic as wel

Risk profile

Adding 40% equities as well as 15% real estate to the bond
portfolio allows you to invest in 2 growth-oriented manner
with medium risk. In order to minimize the foreign exchange
risk 75% is invested directly in CHF or is hedged into CHF
However, it cannot be guaranteed that investors will be able
0 recover at all times the full amount of the capital they have
invested.

The Equity 40 ™= strategy provides you with:

— An opportunity for long-term capital growth

— Certain stability and diversification with 45% bonds as
well as 15% real estate

— A growth-oriented portfolio with increased risk

Professional and regulated pension plan

Your pension savings will be managed professionally in 2
Swiss Investment Foundation and in accordance with regulato-
ry specifications. Swiss ions are t pt
institutions for the collective investment of the assets of Swiss
pension funds. They are monitored by the Supervisory Com-
mission for Occupational Pensions (OAK BV).

Dilution protection resp. transaction costs

Any redeployment to another strategy creates costs and is
charged to the individual investor as dilution protection with
each transaction. The extent of these costs is shown separately
on the factsheet. The dilution protection charged is refunded
in full to the corresponding strategies. This ensures that the
other investors are protected against transaction costs.

UES Investment Foundation 2

— N2

ata as of the end of December 2016

group

—0.72
—0.75
1.03
0.70
1.76
—0.11
1.32
0.59
—0.25
—0.87
0.30
1.01

4.04
1072
77
8.73
2.25

5.00
3444

Source: LS AG

2015

4D passive — N2

2018

te= of futurs trends. The performance shown
iy commissions and costs charged when

3 units.
parison (in %)

Investment group BYV2-Max

] 401 100.0

300 100.0

edge) 29.9 30.0

100.0 n.m.
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Pension funds Novartis

Non-mandatory pension insurance

The market at a glance — returns for January 2016

Market review

The new year got off to a considerably unfavourable start in the financial markets. The fear of a hard landing in
China resulted in players reacting wvery sensitively to ewen a minor change in monetary policy or the most
minute disappointment as regards the markets and economic data. Western financial markets were unable to
escape the negative impacts from Asia. A minor devaluation of the Chinese yuan was subsequently determined
as the specific trigger of the latest correction.

What is more, emerging markets struggled with a major oil price fall. The lack of price stability further stoked
global growth concerns for the producing countries affected (emerging markets are affected
disproportionately).

In this very challenging market environment the strategies saw a mixed performance. Higher eguity portions
failed to pay off in January. Strategies with a higher bond portion, however, performed favourably in the first
month of the year. The bond-indexed strategy ranked top in the reporting period and generated an
exceedingly positive result for this asset class.

Market outlock
The underlying economic data would justify a moderately positive assessment for equity investments. Due to
the ewvents described, the fundamentally positive assessment for equity investments weakened slightly,
however. In developed countries, further potentially destabilizing changes, such as a possible Brexit (the UK
leaving the EU), cannot be ruled out. The outlook remains wolatile. A trend for negative returns can be
expected for the money market and bond strategy.
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