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Sehr geehrte Investoren,

der DAX hat das neue Jahr mit einem Fehlstart begrtiBt. Die Ausldser waren laut Deka-Volkswir-
ten und unserem Kolumnisten Berhard Jinemann die altbekannten: die Unsicherheit Uber die
Konjunktur in China sowie die Unruhe an den dortigen Finanzmarkten. Auch die politische
GroBwetterlage fur 2016 verspricht ein bewegtes Jahr: ins Haus stehende US-Zinserhéhungen,
die langsamere Gangart der Weltwirtschaft sowie die Schwache der Emerging Markets verunsi-
chern die Anleger. Dem stehen ein weiterhin moderates globales Wachstum und die expansive
Geldpolitik der Europdischen Notenbank gegentiber.

Was kénnen Investoren tun? Unser Kolumnist empfiehlt, den Blick auf Europdische Dividenden-
werte zu richten. Weiterhin gilt es, bewusst zu agieren und die Risiken im Blick zu behalten. Die
dritte Folge unseres 1x1 der ETF-Anlage behandelt daher die Indexkonstruktion. Und fuhrt vor

Augen, wie genau man sich die Gewichtungen ansehen muss, um zu entscheiden, ob z.B. uner-
wiunschte Konzentrationen vorliegen oder die Ausschittungspraxis den Anlagezielen entspricht.
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Die PVV — PrivateVermogensVerwaltung AG aus Essen bietet einen ETF-Dachfonds, der
anhand der Sharpe Ratio gewichtet wird. Dr. Andreas Schyra, Mitglied des Vorstands,
erlautert die Vorgehensweise und gibt eine Markteinschatzung fur 2016 ab.

Eine Vermdégensverwaltung mitten im Herzen
des Ruhrgebiets - ist das etwas Besonderes?

Ja, das denken wir schon, weil es eben im Ruhrgebiet nur
wenige Vermogensverwaltungen gibt. Die meisten sitzen in
K&In oder Dusseldorf, den Finanzzentren NRWs. Naturlich gibt
es auch in Essen Konkurrenz der Banken. Auch wir sind ja
eigentlich aus einer Bank entstanden, denn nach Griindung im
Jahr 2004, haben wir 2011 von der Gallinat-Bank das Wertpa-
piergeschaft tbernommen. Der Uiberwiegende Teil unserer
Kunden stammt daher aus der Region. Essen ist zudem kein
schlechter Standort fur die Beratung von Stiftungen.

Wer sind dann vorwiegend ihre Kunden?

Wir kommen urspriinglich aus dem reinen Privatkundenge-
schaft. Inzwischen haben wir jedoch auch das Geschaft mit
Stiftungen und anderen institutionellen Kunden deutlich aus-
gebaut. Mit all unseren Leistungen haben wir rund 450 Milli-
onen Euro verwaltetes Vermaogen.

Was zeichnet ihr Leistungsspektrum aus?

Naturlich bieten wir alles, was eine Vermdgensverwaltung
bieten muss. Als nicht so Ublich betrachten wir unser Wert-
papier-Controlling. Normalerweise ist es ja so, dass Banken
oder Vermogensverwalter nur singuldr auf das Portfolio
schauen, das sie verwalten. Wir aggregieren die unterschied-
lichen Depots und Konten bei diversen Instituten fur unsere
Kunden, ob privat oder institutionell, schaffen so einen
Gesamtuberblick und bauen darauf Beratungsleistungen und
ein Risikomanagement auf. Uberdies beraten wir Spezial-
fonds und haben drei eigene Fonds, einer davon investiert
mit einem speziellen Modell nur in ETFs.

Dazu gleich mehr. Wo werden ETFs sonst noch in
der Vermdégensverwaltung eingesetzt?

Wir haben naturlich auch Kunden, die unbedingt Einzelwerte
im Depot haben méchten. Doch immer wo eine generelle
Strategie formuliert wird, wo es insbesondere um das strate-

gische Asset Management geht, greifen wir gern zu den ETFs
wegen der bekannten Vorteile: Transparenz, Liquiditat, Flexi-
bilitat, breiter Marktzugang und niedrigere Kosten.

Wie entscheiden Sie zwischen aktiv oder passiv?
Ob bei Aktien oder Renten?

Da wagen wir entsprechend der Effizienz der Markte ab.
Deutsche, europaische oder amerikanische Aktien lassen sich
sehr differenziert Giber passive Instrumente abbilden, da ihre
Kapitalmarkte sehr weit entwickelt sind. Nur bei Sonderthemen
nutzen wir dann haufiger auch aktive Fonds. Wollten wir zum
Beispiel in Emerging Markets investieren, was wir zurzeit nicht
tun, nehmen wir aktive Fonds eher in den Blick, weil diese
Informationsineffizienzen besser nutzen kénnen. Da kdnnen
aktive Manager Mehrwerte schaffen, was wiederum nicht
jedem gelingt. Deshalb muss man sehr sorgfaltig auswahlen.

Wie gestalten Sie das Risikomanagement?
Welche Rolle spielen dabei ETFs?

Auf der Rentenseite praktizieren wir eine aktive Durations-
steuerung, was sich gut mit ETFs umsetzen ldsst. Auch das
Bonitatsrisiko kann durch unterschiedliche ETF-Strategien ver-
ringert werden. Auf der Aktienseite hilft uns der ETF durch
seine Marktgangigkeit. Wir kdnnen die Investments schnell
kaufen bzw. verkaufen und mussen nicht irgendwelche Futu-
res oder Derivategeschafte dagegenstellen. So kdnnen wir
taktisch immer in ein Portfolio eingreifen und in Liquiditat
gehen, die wir Ubrigens als eigene Anlageklasse ansehen.

Lassen Sie uns lhren ETF-Dachfonds PVV Effizienz
Invest unter die Lupe nehmen. Bei Ihnen spielt ja
die Sharpe Ratio als Auswahlkriterium die wich-
tigste Rolle, ein MaB fiir Mehrwert gegeniiber
dem risikolosen Zins. Der ist ja bekanntlich zur-
zeit null oder sogar negativ. Wie gehen Sie vor?

Es handelt sich um ein Total-Return-Konzept in einem Multi-As-
set-Portfolio. Unser Anlageuniversum besteht aus 125 ETFs aus
den Bereichen Aktien, Rohstoffe, Renten und Liquiditat.



Interview

Aktien und Rohstoffe definieren wir als offensive Assets,
Renten und Liquiditat sind defensiv. Fir jeden der 125 ETFs
berechnen wir jeweils zur Monatsmitte, dem Zeitpunkt zur
Reallokation, die Sharpe Ratio fiir die vergangenen sechs Mo-
nate, das vergangene Quartal und fur den letzten Monat.
Damit ein ETF gekauft werden darf, muss die Sharpe Ratio des
letzten Monats und die Summe aus den drei Perioden positiv
sein. Dadurch wird die Anzahl der nutzbaren ETFs deutlich ein-
geschrankt. Dann bilden wir unterschiedliche Portfolios nach
der Maximalgewichtung offensiver Assets: Portfolios mit bis zu
25, 50, 75 und 100 Prozent offensiven Anlagen. SchlieBlich
schauen wir welches dieser Subportfolios im vergangenen
Monat die hochste Sharpe Ratio hatte. Das setzen wir dann als
Strategie im PVV Effizienz Invest um. Seit Januar 2016 stellen
wir von einer monatlichen auf eine zweimonatige Reallokation
um. Die Erkenntnisse der vergangenen zwei Jahre haben
gezeigt, dass dies neben der Einsparung von Transaktionskos-
ten auch Performancevorteile mit sich bringt.

Was erreichten Sie damit? Angemessene Rendite
bei moglichst geringer Volatilitdt, denn die flieBt
ja bei der Sharpe Ratio in die Berechnung ein.

Das ist unser Ziel. Vereinfacht ergibt sich daraus eine alterna-
tive Gewichtung. Normalerweise wird eine Aktie mit der
hochsten Marktkapitalisierung auch am starksten in einem
Index gewichtet. Beim PVV Effizienz Invest wird der ETF mit
der hochsten Sharpe Ratio am héchsten gewichtet, also der
besten Rendite bei mdglichst geringer Volatilitat.

Welche weiteren Kriterien setzen Sie an?

Erstes Kriterium ist, ob es sich um einen physisch replizieren-
den oder synthetischen ETF handelt. Soweit fur einen Basis-
wert existent, wahlen wir immer die physisch replizierende
Variante, um der Diskussion zu entgehen, wo ein Anleger
zusatzliche Risiken hat. Unser zweites Kriterium ist eine még-
lichst geringe Gesamtkostenquote. Als drittes Kriterium neh-
men wir den geringsten maximalen Bid-Ask-Spread. Jeder
Emittent muss diesen entsprechend angeben. Die vorgenann-
ten Qualitdtsmerkmale reichen uns aus, so dass wir uns
detaillierte Performanceuntersuchungen ersparen kénnen.

lhr Modell hat ja in der Riickrechnung gut
funktioniert. Es ist seit Anfang 2014 live.
Wie ist es gelaufen?

Generell ist die Schwankungsintensitat unseres Modells gerin-
ger. Nehmen wir ein Beispiel: Die Pressekonferenz der EZB
Anfang Dezember 2015 wurde vom Markt als Enttaduschung
gewertet. Der Dax verlor 3,6 Prozent und auch der Bundfuture
ging in Knie. Unser Fonds hat da nur 1,5 Prozent verloren.

Dann miissten Sie seit Auflegung trotz der
heftigen Schwankungen in den letzten Wochen
eine positive Rendite erwirtschaftet haben.

Ist das gelungen?

Wir haben im letzten Jahr trotz des vorherigen Rumpfge-
schaftsjahrs erstmals ausgeschittet, weil unsere Investoren
auf Ausschiittungen angewiesen sind. Derzeit liegen wir
leicht im Minus, denn die Markte unterlagen seit April 2015
starken Schwankungen. Dem konnten wir uns nicht komplett
entziehen, auch weil das Konzept Trendfolge-Elemente ent-
halt, die bekanntermalBen etwas trage reagieren. Da sind wir
bei Aufwartsbewegungen nicht sofort wieder voll dabei. Wir
kommen klar vom Risikomanagement und die Verlustbegren-
zung steht obenan.

Wie wird sich bei lhnen der weitere Einsatz von
ETFs entwickeln? Wie verhalten sich Ihre Kunden?

Der Einsatz von ETFs ist sicherlich weiterhin ausbaufahig.
Kunden, die bisher ausschlieBlich auf Einzelwerte gesetzt
haben, denken nach den beispielhaften Erfahrungen bei VW
oder den Versorgern doch starker dartiber nach, ETFs zu nut-
zen. Da die breite Diversifikation in einem ETF das Einzelrisiko
deutlich verringert.

Wie sehen Sie den Gesamtmarkt in diesem Jahr?

Das erste Quartal 2016 sollte — liquiditatsgetrieben durch die
Zentralbanken und trotz des schwierigen Starts — immer noch
gut fir Aktien sein. Wir gehen jedoch davon aus, dass die
Schwankungsintensitat weiterhin deutlich zunehmen wird und
die Risiken steigen. Insgesamt erwarten wir, dass der Dax in
diesem Jahr kaum besser als plus minus null abschneiden wird.



Gordon Rose, Leiter ETF Management und Entwicklung

Willkommen zum dritten Teil unserer Anleitung fur die Analyse
von ETFs! Im zweiten Teil unseres Handbuchs haben wir uns
mit dem Thema der Fundamentalanalyse beschaftigt.

Im dritten Teil erlautern wir die verschiedenen Indexkonstruk-
tionen und ihre Vor- und Nachteile.

Indexdefinition

Bevor wir uns mit der eigentlichen Indexkonstruktion
beschaftigen, lassen Sie uns einen Schritt zurtickgehen und
definieren, was ein Index tberhaupt darstellt.

Wenn Sie zum Beispiel die Rendite der Aktienmarkte in den
Schwellenlandern analysieren wollen, konnen Sie sich jeden
einzelnen Wert anschauen, um ein Gefuhl fir den Markt zu
bekommen. Dies ist zweifelsohne eine sehr zeitaufwendige
Angelegenheit und bis Sie den Markt letztendlich analysiert
haben, hat sich das meiste bereits wieder verandert. Eine
wesentlich einfachere Losung ist, dies einem Indexanbieter,
wie z.B. MSCl oder STOXX, zu Uberlassen. Diese sammeln die
Daten der Wertpapiere mit gemeinsamen Eigenschaften,
aggregieren diese und bieten einen prazisen Indikator fur die
Entwicklung des Marktes an.

Der MSCI Emerging Market Index misst z.B. die Aktienperfor-
mance der Schwellenlédnder und spiegelt somit die Marktent-
wicklung dieser als Gesamtbild wieder. Ein Nachteil der Indi-
zes ist, dass Detailinformationen fehlen und lediglich die
aggregierte Information des Gesamtmarktes widergespiegelt
wird. Wenn man z.B. an Indien interessiert ist, ist der MSCI
Emerging Market Index ein relativ durftiger MaBstab. Daher
musste in diesem Fall ein landerspezifischer Index herangezo-
gen werden. Und selbst hier kann man den Markt weiter
unterteilen, wie z.B. in Growth- und Value-Aktien. Egal wie
eng ein Markt bereits gefasst ist, es gibt fast immer Moglich-
keiten diesen weiter zu unterteilen.

Indexkonstruktion

Oft Ubersehen Investoren die Wichtigkeit der Indexkonstruk-
tion, welche den ETFs als Referenzwert zu Grunde liegen. Die
Gewichtungsmethoden, Umschichtungshaufigkeit, max.
Gewichtung je Indexbestandteil und vieles mehr konnen Aus-
wirkungen sowohl auf die Rendite und die Kosten des ETFs
haben, als auch die Rolle des ETFs innerhalb des Portfolios.

Prinzipiell gibt es vier Gewichtungsmethoden, die wir im Fol-
genden etwas genauer definieren:

Gleichgewichtung

Dies ist die einfachste Indexmethode, da jeder Indexbestand-
teil dieselbe Gewichtung zugeordnet bekommt; d.h. bei
einem Index mit vier Wertpapieren wird jeder mit 25 Prozent
gewichtet. Nichtsdestotrotz hat diese Methode auch seine
Nachteile. Wertpapiere, die einen GroBteil des zugrundelie-
genden Marktes ausmachen (gemessen anhand der Marktka-
pitalisierung) werden zu gering gewichtet. Gleichzeitig wer-
den Wertpapiere, die nur einen kleinen Teil des Marktes aus-
machen zu stark gewichtet — relativ zur Marktkapitalisierung.
Dartber hinaus muss der Index sehr oft umgeschichtet wer-
den, um das Gleichgewicht beizubehalten. Haufiges
Umschichten kann die Rendite der ETF-Investoren beeinflus-
sen. Je haufiger der Index umgeschichtete wird, desto teurer
ist es fur einen ETF-Anbieter diesen abzubilden. Diese Kosten
werden dann an den Investor weitergereicht. Dies trifft insbe-
sondere auf physisch replizierende ETFs zu.

Preisgewichtung

Diese Methode ist auch relativ einfach, da die Gewichtung der
einzelnen Wertpapiere bestimmt wird indem der jeweilige
Preis durch die Summe der Preise aller Indexbestandteile divi-
diert wird. Lassen Sie uns dies anhand eines Beispiels verdeutli-
chen: Angenommen, wir haben wieder vier Wertpapiere A, B,
C und D mit einem Preis von €10, €20, €30 bzw. €40. Sprich
Wertpapier A wird mit 10% (€10/(€10+€20+€30+€40))
gewichtet, Wertpapier B mit 20% usw. Wertpapiere mit dem
hochsten Preis werden also am starksten gewichtet und haben
daher den groBten Einfluss auf den Indexwert.

Fundamentalgewichtung

Hierbei werden Wertpapiere anhand einer Kombination ver-
schiedener Kennzahlen gewichtet. Diese beinhalten Buch-
wert, Finanzfluss, Umsatz, Gewinn, Dividenden und die
Anzahl der Mitarbeiter. Diese Methode fihrt zu Indizes mit
einer Neigung zu Value-Werten. Das bedeutet, dass diese
Indizes ein groBeres Verhéltnis der Kennzahlen zur Marktka-
pitalisierung aufweisen als vergleichbare Indizes die anhand
der Marktkapitalisierung gewichtet sind.
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Gewichtung anhand der Marktkapitalisierung

Diese Methode ist am weitesten verbreitet und spiegelt die
Gewichtung der einzelnen Wertpapiere relativ zum Gesamt-
markt wieder. Bei der Berechnung dieser Indizes wird der
Streubesitz meist mitberlcksichtigt.

Die Marktkapitalisierung gewichtet automatisch steigende
Wertpapiere hoher als fallende Wertpapiere, was unvermeid-
lich zu einem Growth-Momentum-Bias fiihren kann. Dies ist
sehr wichtig zu verstehen und anzuerkennen.

Die Technologie-Blase der spaten 90er Jahre ist hierflr ein
sehr gutes Beispiel. Extrem Uberbewertete Aktien wurden in
den Indizes stark gewichtet, was dann beim Platzen der Blase
naturlich schwere Folgen nach sich zog.

Bei Anleihenindizes, die anhand der Marktkapitalisierung
gewichtet sind, ergibt sich eine besondere Problematik. Es
werden namlich die Emittenten mit der hochsten absoluten
Verschuldung am starksten gewichtet. Dies liest sich auf das
erste naturlich als Nachteil. Dies ist eine beliebte Kritik die
jedoch mit Vorsicht zu genieBen ist und nur bedingt stimmt.
Viel entscheidender ist die relative Verschuldungsquote zur
Wirtschaftskraft. Ein kleines Beispiel gefallig? Absolut gesehen,
hat Deutschland 2,2 Billionen Euro Schulden, Griechenland
knapp Uber 300 Milliarden Euro. Im Verhaltnis zur Wirtschafts-
leistung hat Deutschland eine Verschuldungsquote von knapp
Uber 70 Prozent, Griechenland steht mit fast 170 Prozent des
BIPs in der Kreide. Wen wirden sie lieber hoher gewichten?
Es gibt aber mittlerweile viele Indexkonzepte, die versuchen
der Verschuldungsquote bei der Gewichtung besser gerecht
zu werden.

Das am leichtesten zu identifizierende Risiko von Indizes
basierend auf der Marktkapitalisierung ist die Emittenten-
oder die Sektorkonzentration. Ein Paradebeispiel hierfir ist
der SMI Index Uber den wir bereits im zweiten Teil unserer
Serie diesbezlglich berichtet haben. Oft fuhren Indexanbieter
eine Maximalgewichtung der einzelne Wertpapiere und/oder
Branchen ein, um eben genau diese Konzentrationsproble-
matik zu verhindern.

Generell gilt es noch zwischen Preisindizes und Gesamter-
tragsindizes zu unterscheiden. Das Hauptmerkmal liegt bei
der Dividendenbehandlung. Beim Preisindex wird lediglich
der Preisunterschied der Indexbestandteile berechnet und
keine Dividenden oder andere Ausschlttungen berticksichti-
gen. Der Gesamtertragsindex rechnet hingegen Dividenden
bzw. Ausschlttungen in den Index mit hinein. Hierbei gilt es
zudem zwischen Netto- und Bruttoberechnung zu unter-
scheiden. Bei der Nettoberechnung werden Quellensteuern
bei der Indexberechnung berticksichtigt.

Da der ETF-Markt seit Jahren starke Zuwachsraten verzeich-
net, werden Indexanbieter immer kreativer. Zwar ist die
Methode der Marktkapitalisierung immer noch die am meist-
verbreitete Methode, es gibt aber mittlerweile auch von kom-
plexen Rohstoff-Futures-Strategien bis hin zu aktiv gemanag-
ten Fonds eine Vielfalt an Strategien die sich immer mehr von
Plain-Vanilla-Aktien- und Anleihen-Indizes unterscheiden. Da
sich dieser Trend zwangslaufig fortsetzen wird, wird es immer
wichtiger fur Investoren die zugrundeliegende Indexkonstruk-
tion zu verstehen.

Nachdem wir heute einiges Uber die Indexkonstruktion
gelernt haben, werden wir uns im néchsten Teil unserer Serie
damit beschaftigen, wie die einzelnen ETFs diese Indizes
abbilden. Wir werden uns also etwas genauer mit der synthe-
tischen und physischen Replikationsmethode befassen.
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Im Jahr des Affen

Manche nehmen ja Horoskope sehr ernst. Darauf sollte man sich nach mei-
ner Erfahrung beim Thema Borse auf keinen Fall verlassen. Ich erinnere
mich noch gut an das Jahr 1990, als uns ein renommierter Astrologe in der
Tele-Borse verkiindete, auch in diesem Jahr kénne man an der japanischen
Borse viel Geld verdienen. Leider vergal3 er zu erwéhnen, dass man dazu
short gehen musste. 1990 stlrzte der japanische Aktienmarkt nach Jahren
des Booms gnadenlos ab und begann eine jahrzehntelange Baisse.

Vielleicht funktionieren ja chinesische Horoskope besser, die sich bekannt-
lich an Tierkreiszeichen orientieren. Nach dem Jahr des Schafes beginnt nun
Ende Januar das Jahr des Affen. Danach hatte 2015 ein ruhiges Jahr sein
sollen. Denn das Schaf I&sst sich auch in hektischen Zeiten nicht aus der
Ruhe bringen, es zeigt Ausdauer und kommt letztlich zu befriedigenden
Ergebnissen. Hat leider auch nicht funktioniert. Kénnen wir auf das Jahr des
Affen hoffen? Der gilt ja als pfiffig und erfindungsreich. Er will auch schwie-
rigen Situationen unbedingt siegen. Das macht doch Hoffnung — oder?

Vielleicht konzentrieren wir uns zunachst ntichtern auf die Fakten. Die Kom-
munistische Partei lasst zwar Marktwirtschaft zu, will diese aber immer
unter Kontrolle halten. Das ging bei den Borsen griindlich schief. Was fir
eine Hybris der Burokraten, marode und tberschuldete chinesische Staats-
betriebe an die Borse zu bringen und dann quasi durch einen amtlich indu-
zierten Boom zu entschulden! Die Markte schossen um 150 Prozent in
wenigen Monaten nach oben und brachen dann zusammen. Wer ein wenig
die Borsen kennt, weil3, dass so etwas friiher oder spater passieren musste.
Dazu kam dann noch der hilflose Versuch im Januar, die Markte mit Handels-
aussetzungen bei heftigen Schwankungen in den Griff zu bekommen.
Solche MaBnahmen gibt es zwar seit dem groBen Crash 1987 in vielen Lan-
dern. Allerdings mit sehr viel groBeren Schwellenwerten als mit denen es
die Chinesen versuchten. Einen so volatilen Markt wie Shanghai mit Gren-
zen von fiinf und sieben Prozent still zu legen, verstarkte nur die Angst,
nicht mehr verkaufen zu kénnen und férderte die Panik. lhre Abschaffung
fuhrte wenigstens kurzfristig zu einer Beruhigung.

Es bleiben aber Zweifel, ob die kommunistische Wirtschaftsbirokratie
noch alles im Griff hat. Zwar ist ihr die Steuerung des Aufschwungs seit
Beginn der achtziger Jahre gut gelungen, jetzt jedoch mehren sich die
Schwierigkeiten beim Umbau der Wirtschaft von der exportorientierten
Wirtschaft hin zu einer konsumorientierten. Dennoch gibt es kleine Erfol-
ge. Die Wirtschaftsdaten fur den chinesischen Binnenmarkt sind sehr viel
stabiler als fir die Exportmarkte. Der Umbau kommt also durchaus voran,
braucht aber Zeit.

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Chinas Wirtschaftslenker haben noch gentigend MaBnahmen in petto, um
das Wachstum zu stabilisieren. Autoritdre Regime wissen, dass sie neue
Arbeitsplatze schaffen missen, um ihre Macht zu sichern. Nach Experten-
meinung heiBt dies, dass China dazu mindestens finf Prozent Wirtschafts-
wachstum benétigt. Das sollte mit all den expansiven MaBnahmen, zu
denen eben auch eine Abwertung der Wahrung gehért, gelingen. Eine
harte Landung bleibt wenig wahrscheinlich.

)

Der listige Affe wirde in diesem Jahr starker auf
Europa schauen. Dort hat sich das Wachstum gefestigt
und zeigt Nachhaltigkeit.

Fur die Weltwirtschaft bedeutet dies freilich, dass die Impulse aus China
schwacher werden. Dazu kommen die Strukturkrisen in vielen Schwellen-
markten. Die Weltbank hat denn auch die Erwartungen fur das Wachstum
von 3,4 auf nur noch 2,9 Prozent in diesem Jahr gesenkt. So kénnte die in
den Neunzigern begonnene Ara des globalisierten Wachstums allmahlich
auslaufen, was ebenfalls fur Unsicherheit sorgt.

Was soll also ein Anleger 2016 tun, der ja weiterhin Risiken eingehen muss,
wenn er angesichts der Magerzinsen eine auskémmliche Rendite anstrebt?
Der listige Affe wirde in diesem Jahr starker auf Europa schauen. Dort hat
sich das Wachstum gefestigt und zeigt Nachhaltigkeit. ETFs mit Small und
MidCaps oder dividendenstarken europdischen Aktien mutig an schwachen
Borsentagen einzusammeln — das dirfte sich mit etwas Geduld auszahlen.
Und mit heftigen Schwankungen sollten Affen doch umgehen kénnen.



Es ware zu schon gewesen, wenn die Borsen nach der kréftigen Erholung im Oktober noch eine ETF Markt — AuM 24% A

ordentliche Jahresendrallye oben drauf gesetzt hatten. Doch es sollte nicht sein. Der Dezember erwies
sich als Wackelmonat. Anfangs sackten die Kurse ab, weil die Markte sich von der Europdischen Zentral- 46 7

bank mehr erhofft hatten. Dann gab es eine Erholung, als die amerikanische Fed, wie lange erwartet, MRD.
die Zinsen nach fast zehn Jahren erstmals wieder anhob. Doch der letzte Handelstag des Jahres 2015

zeigt dann schon wieder Schwache.
ETF Markt - Produkte 10% A

So ergibt sich fur das Gesamtjahr ein gemischtes Bild. Dax und Nikkei kamen trotz aller Volatilitaten mit
einem blauen Auge davon und legten 2015 rund neun Prozent zu. Der Euro STOXX 50 schaffte immer- 1 6 4 5

hin noch funf Prozent. Stars waren die kleineren Werte; in Deutschland glanzten MDAX (22,7 Prozent), ETFS
SDAX (26,6 Prozent) und TECDAX (33,5 Prozent). Verlierer des Jahres war das Ol, dessen Preis um
36,1 Prozent nachgab. Gold und Euro kamen mit minus 11,5 bzw. 10,1 Prozent noch glimpflich davon.
Die Emerging Markets erwischte es mit Verlusten von 17,1 Prozent, wahrend der chinesische Shanghai
Composite nach einer wahren Hollenfahrt immer noch ein Plus von zwolf Prozent aufweisen konnte.

Wohl dem ETF-Anleger, der immer die richtige Richtung erwischte und diese auch noch hebeln konn-
te. Absoluter Renner war dann so etwas wie dreifach Short auf den Olpreis, der mehr als 70 Prozent

brachte. Danach kamen mit gehérigem Abstand, aber immer noch beeindruckend, die normalen Pro-
dukte. Zu groBen Uberraschung waren das Branchen-ETFs auf China mit den Themen Gesundheit,
langlebige Konsumguter und Immobilien, die trotz aller Turbulenzen noch Gewinne von bis zu 5
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Quelle:Morninastar

Entwicklung AuM in Assetklassen (Jahresvergleich)

Aktien 24,9% A Renten 30,2% A Rohstoffe -6,0% V¥ Geldmarkt 50,0% A

318,7 MRD. 106,7I\/IRD. 27,9 MRD. 3,7 MRD.

Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre)
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (Dezember 2015)

I Rohstoffe — Edelmetall
EUR Anleihen Ultra Kurzldufig
Long/Short Aktien
EUR Anleihen High Yield
EUR Staatsanleihen Kurzlaufig

Rohstoffe — Edelmetalle

B Standardwerte Eurozone Aktien
M standardwerte Europa Aktien
B standardwerte Deutschland Aktien
Standardwerte Global Aktien
USD Unternehmensanleihen Quelle:Morningstar

Standardwerte Eurozone Aktien  Standardwerte Europa Aktien

—444 o

Angesichts der amerikanischen Zinserhéhung zeigt sich immer mehr Vor-
sicht gegenuber Anleihen, vor allem bei Euro-Unternehmens- und Staatsan-
leihen. Sie sind die Verlierer im Dezember, kénnen aber im Jahresvergleich
immer noch netto positiv abschlieBen, besonders die Euro-Staatsanleihen
mit rund drei Milliarden Euro mehr. Bei den Rohstoffen und Edelmetallen
hat es aber nicht zu einem positiven Gesamtergebnis gereicht. Sie verloren
im Dezember und im Gesamtjahr: 1,3 Milliarden Euro flossen ab und besta-
tigten die Entwicklung bei der Assetklasse Rohstoffe insgesamt.

Marktkommentar: Enttduschender Jahresauftakt.

Wer nun gehofft hatte, dass nach all den Turbulenzen die Zeit fur einen
positiven Jahresauftakt 2016 gekommen sei, wurde bitter enttauscht. Die
ersten Tage brachten mit neuerlichen Turbulenzen an den chinesischen
Borsen (siehe Kolumne) massive Kursverluste. Bei Handlern und Analysten
ist die Verunsicherung entsprechend groB3. Kaum jemand wagt noch
mutig kraftig steigende Kurse vorherzusagen, kein Wunder, hat sich doch
auch die charttechnische Lage in den ersten Tagen des Jahres massiv ver-
schlechtert. Am ehesten Besteht noch Einigkeit bei der Vorhersage: ,2016
wird ein schwieriges Jahr mit hoher Volatilitat.”

+Z,O8 vro. =+ 1 ,22 MRD.

Nach Fondkategorien aufgeschlisselt bestatigte sich im Dezember der
Trend der vergangenen Monate: Anleger fokussierten sich auf Europa.
Im Dezember gewannen Standardwerte der Eurozone kraftig neue Mit-
tel hinzu. Das war auch die starkste Kategorie des Gesamtjahres mit
rund 15 Milliarden Euro mehr Nettomittel. Innen folgten im Dezember
die Standardwerte Europas sowie Deutschlands, die auch im Jahresver-
gleich die weiteren Range belegten. An vierter Stelle waren die globalen
Standardaktien gefragt.

—> Historische Entwicklung

)

2016 wird ein schwieriges Jahr mit hoher Volatilitat.



Makro Research

Nichts fUr schwache Nerven.

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Die erste Handelswoche an den Aktienmaérkten war nicht gerade das, was man unter einem
gelungenen Start ins neue Jahr versteht. Der Deutsche Aktienindex DAX hat in den ersten funf
Handelstagen Uber acht Prozent verloren und damit einen historischen Fehlstart hingelegt. Der
vorrangige Ausloser war — wie so oft im vergangenen Jahr — eine eigentlich altbekannte Tatsache:
Chinas Wachstum wird schwacher, und die dortigen Finanzmarkte werden unruhiger. Welche Aus-
wirkungen das auf die weltweite Konjunktur und die Unternehmensgewinne hat, ist im Ausmal3
unklar. Das drickt sich gegenwartig in niedrigeren Aktienkursen aus.

Dass das Jahr 2016 fur die globalen Finanzmarkte sehr nervenaufreibend und schwankungsreich
wird, damit hatte man allgemein gerechnet. SchlieBlich ist es das Jahr, in dem die US-Notenbank
ihre Leitzinsen nach langen Jahren endlich wieder in mehreren Schritten auf ein héheres Niveau
anheben wird. Wie die US-Wirtschaft, die Emerging Markets-Volkswirtschaften und die Markte
darauf reagieren, ist hochst unsicher. Hinzu kommt ein zweiter Unsicherheitsfaktor: die langsame-
re Gangart der Weltwirtschaft, die insbesondere aus einer schwacheren Dynamik der Emerging
Markets resultiert. Daran haben sich viele noch nicht gewdhnt. Entsprechend wird auf enttau-
schende Konjunkturnachrichten regelmaBig mit Abschwungsdngsten reagiert, sprich es kommt zu
Kursverlusten bei risikoreicheren Wertpapieren.

Und dennoch rechnen wir damit, dass das globale moderate Wachstum und die insgesamt gese-
hen anhaltend schubkraftige Geldpolitik der Notenbanken den Aktienmaérkten insbesondere in
Europa ausreichend Auftrieb verleihen werden, sodass am Ende dieses Jahres ein Plus resultieren
wird — schlechter Jahresanfang hin oder her. Die Finanzmarkte werden wieder lernen, dass es auch
ohne die ,Droge der expansiven Geldpolitik” steigende Unternehmensgewinne und im Trend
hohere Aktienkurse geben kann.

2016 wird also wieder ein spannendes Jahr mit hohen Schwankungen an den Finanzmarkten. Ins-
besondere die risikoscheueren Anleger wird das nicht erfreuen. Doch es hilft alles nichts. Ange-
sichts des wenig veranderten Niedrigzinsumfelds braucht man Anlagen wie beispielsweise Aktien,
um eine auskdmmliche Rendite mit seinem Portfolio zu erreichen. Der nervenschonendste Weg ist
und bleibt dabei immer noch der (Fonds-)Sparplan. Wer regelmaBig und breit gestreut spart,
umgeht elegant das Problem des richtigen Einstiegszeitpunkts an den Markten. Und das lohnt sich
ganz besonders in Zeiten hoher Marktschwankungen.

Die wichtigsten Prognoserevisionen und
Anderungen:

V¥ Deutschland: Inflationsrate 2016: 0,9 %
(bisher: 1,3 %).

W Euroland: Inflationsrate 2016: 0,8 %
(bisher: 1,1 %).

W USA: Inflationsrate 2016: 1,6 %
(bisher: 1,8 %).

A Deutsche Staatsanleihen: Langsamerer
Renditeanstieg im langeren Laufzeitbereich.

W Rohél: Abwaértsrevision der Olpreisprogno-
se fur 2016.

V¥ Brasilien und Russland: Abwartsrevision
der Bruttoinlandsprodukts-Prognose.



Makro Research: Volkswirtschaftliche Prognosen Dezember 2015/ Januar 2016

Konjunktur Industrielander

Deutschland

Muhsam kampft sich die deutsche Konjunktur vorwarts. In der Industrie
schrumpfte erneut die Produktion — wohl auch wegen der schwachen Welt-
konjunktur. Passend dazu zeigten sich die Exporte schwach. Vor allem die
Emerging Markets fragten weniger deutsche Produkte nach. Halt gibt wei-
terhin die Binnenwirtschaft. Im Bau geht es verstarkt aufwarts. Der im Einzel-
handel bis November noch vorherrschende Seitwartstrend kénnte durch ein
gutes Weihnachtsgeschéft im Dezember noch in ein Plus gewandelt worden
sein. Es bleibt aber weiterhin eine unangenehme Diskrepanz zwischen den
optimistischen Unternehmensumfrageergebnissen und den eher schwachen,
harten Konjunkturindikatoren.

Prognoserevision: Inflationsrate 2016: 0,9 % (bisher: 1,3 %).

Euroland

Die Konjunktur ddrfte auch im vierten Quartal vergleichsweise gut gelaufen
sein. Darauf deuten die wichtigsten Stimmungsindikatoren hin. Der von der
EU-Kommission ermittelte Index flr das Wirtschaftsvertrauen erreichte im
vierten Quartal den hochsten Stand seit mehr als vier Jahren. Insbesondere die
Schwergewichte Italien und Spanien ragen hier hervor. In Spanien erreichte
das Konsumentenvertrauen im Dezember sogar ein neues Allzeithoch. Die
konjunkturelle Erholung wird begleitet von einer Verbesserung am Arbeits-
markt. Die Arbeitslosenquote ist im November unerwartet auf 10,5 % gefal-
len und liegt damit auf dem niedrigsten Stand seit Oktober 2011. Die Inflati-
onsrate lag im Dezember bei 0,2 %. Die Energiepreise blieben dabei der
wesentliche Belastungsfaktor fur die schwache Preisentwicklung.

Prognoserevision: Inflationsrate 2016: 0,8 % (bisher: 1,1 %).

USA

Von der US-Wirtschaft gibt es zurzeit widersprichliche Signale. So haben
sich die Erwartungen hinsichtlich des Anstiegs des Bruttoinlandsprodukts
im vierten Quartal 2015 eingetribt. Auf das Gesamtjahr hochgerechnet
erwarten wir nun nur noch einen Quartalszuwachs im Bereich von 1,0 %.
Hingegen hat die Beschaftigungsdynamik in den letzten Monaten wieder
spurbar zugenommen. Daher durfte die gesamtwirtschaftliche Schwa-
chephase nur von kurzer Dauer sein. Von einer ausgepragten und anhal-
tenden Schwachephase kann hingegen im Bereich der Industrie gespro-
chen werden. Hier belastet insbesondere die Kombination aus Roholpreis-
rickgang (Fracking-Industrie) und Dollaraufwertung. Korrekturen bei
unserer Prognose der Energiepreise flhrten zu einer Abwartsrevision unse-
rer Inflationsprognose.

Prognoserevision: Inflationsrate 2016: 1,6 % (bisher: 1,8 %).

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt
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USA: Bruttoinlandsprodukt

% gg. Vorquartal (sb)

6

-2 2011 2012 2013 2014

Quelle: Destatis, Prognose DekaBank

2015 2016

2017

10
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Markte Industrielander

Europaische Zentralbank/Geldmarkt

Nach der Senkung des Einlagensatzes auf —0,30 Prozent im Dezember sehen
die Marktteilnehmer eine hohe Wahrscheinlichkeit daftr, dass die EZB im
Verlauf dieses Jahres eine weitere Zinssenkung um zehn Basispunkte vor-
nehmen wird. Diese Einschétzung teilen wir jedoch nicht, denn wir gehen
von einer sich fortsetzenden wirtschaftlichen Erholung und langsam anstei-
genden Inflationsraten aus. Angesichts der bereits erkennbaren Spannun-
gen innerhalb des EZB-Rats halten wir eine Mehrheit fur eine erneute
Lockerung der Geldpolitik daher fur wenig wahrscheinlich. Trotz weiter
ansteigender Uberschussreserven durften die EONIA-S&tze ihre Untergrenze
nahezu erreicht haben und nun in eine Seitwéartsbewegung tbergehen.
Demgegentber erwarten wir bei den EURIBOR-Satzen noch leichte Riick-
gange, jedoch in einem geringeren AusmabB, als es die Futures signalisieren.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland

Mit einer Senkung des Einlagensatzes um nur zehn Basispunkte sowie ledig-
lich einer Verlangerung ihres Wertpapierankaufprogramms blieb die EZB auf
ihrer Ratssitzung im Dezember hinter den Markterwartungen zurlck. Den-
noch sehen Marktteilnehmer eine hohe Chance fr eine weitere Lockerung
der Geldpolitik in den kommenden Monaten. Dies und die hohen Uber-
schussreserven im Bankensystem fixieren die Rendite zweijahriger Bundesan-
leihen bis auf weiteres unterhalb des Einlagensatzes von —0,30 Prozent. Auch
in den langeren Laufzeitbereichen driickt die Erwartung einer moglicherweise
noch expansiveren Geldpolitik auf die Renditen. Mittelfristig gehen wir jedoch
davon aus, dass eine Abnahme der Risikoaversion zu einer leichten Versteile-
rung der Bundkurve fiihren wird.

Prognoserevision: Langsamerer Renditeanstieg im langeren Lauf-
zeitbereich.

Devisenmarkt: EUR-USD

Der Euro startete in das neue Jahr gegentiber dem US-Dollar mit

1,08 EUR-USD. Dies ist auch die Marke, um die der Wechselkurs seit Mitte
Dezember pendelt. Die US-Leitzinswende konnte dem US-Dollar keinen
anhaltenden Hoéhenflug verschaffen. Die Zinserhéhung um 25 Basispunkte
durch die US-Notenbank war allseits erwartet worden, und der Ausblick
der Notenbank Uber weitere Zinserhohungen war etwas verhaltener als
noch im September. Die Verschnaufpause fur den Euro gegentiber dem
US-Dollar dirfte aber bald wieder vortber sein. Denn wichtige US-Wirt-
schaftsdaten wie der Arbeitsmarktbericht oder die Einkaufsmanagerindi-
zes haben fir den Dezember positiv Uberraschen kénnen und bestatigen
unsere Erwartung beziglich des nachsten Zinsschritts bereits im Marz.

Prognoserevision: —

EZB: Hauptfinanzierungsansatz
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Aktienmarkt Deutschland

Der deutsche Aktienmarkt ist in den ersten funf Handelstagen noch
nie so schwach in ein neues Jahr gestartet wie 2016. Trotz dieser
plotzlichen und starken Stimmungseintriibung bleiben die funda-
mentalen Rahmenbedingungen im Wesentlichen unverandert.
Anleger sollten sich angesichts der Turbulenzen nicht aus der Ruhe
bringen lassen. Die Konjunkturdaten, insbesondere die Frihindika-
toren, signalisieren ein stabiles moderates Wirtschaftswachstum.
Die Berichterstattung der Unternehmen Uber das abgelaufene vier-
te Quartal durfte zufriedenstellend ausfallen. Dies wird den Aktien-
kursen im weiteren Verlauf des ersten Quartals eine positive funda-
mentale Unterstlitzung geben und zu einer Stimmungsberuhigung
flhren. Vor dem Hintergrund der stabil ansteigenden Unterneh-
mensgewinne ist der Markt mittlerweile glinstig bewertet.

Prognoserevision: —

Unternehmensanleihemarkt Euroland

Die Kapitalmarkte leiden unter der Unsicherheit Uber die Stabilitat
des weltweiten Wachstums, vor allem in China. Daher haben sich
die Risikoaufschlage fur Unternehmensanleihen auch in den letzten
Monaten etwas geweitet, obwohl die Konjunkturaussichten fur
Europa ganz ordentlich sind. Wie gewohnlich beginnt das neue Jahr
mit einer Flut neuer Emissionen mit einem ausgepragten Schwer-
punkt bei Finanzinstituten. Diese Anleihen werden bisher sehr gut
aufgenommen, wenn auch der Sekundarmarkt etwas unter
Tauschoperationen leidet. Wie groB3 die Nachfrage nach frischem
Material ist, zeigen Neuemissionen von Anheuser-Busch. Hier wurde
in verschiedenen Laufzeiten ein Nominal von 46 Mrd. USD auf

den Markt geworfen, wobei Zeichnungswiinsche von tber

110 Mrd. USD zu verzeichnen waren. GroB3e Skepsis hingegen wird
weiterhin dem Energiesektor entgegengebracht. Angesichts des
nochmals stark gefallenen Olpreises sind besonders High Yield-Anlei-
hen aus diesem Sektor unter starkem Abgabedruck.

Aktienmarktprognose

14.12.2015 3 Monate 6 Monate 12 Monate

DAX 9.794,20 11.500 12.000 11.500
EuroStoxx50 3.024,00 3.550 3.750 3.550
S&P 500 1.921,84 2.100 2.100 2.000
Topix 1.406,55 1.550 1.550 1.400
Quelle: Destatis, Prognose DekaBank
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Emerging Markets

Emerging Markets: Markte

Der schwache chinesische Aktienmarkt, die Abwertung des Ren-
minbi und der anhaltende Verfall der Rohstoffpreise haben zu Jah-
resbeginn zu Kursverlusten bei fast allen Emerging Markets-Aktien
und -Wahrungen gefihrt. Als Belastungsfaktor kommt die Erwar-
tung weiterer Leitzinsanhebungen durch die US-Notenbank hinzu.
Da wir auch fur die kommenden Monate keine Verbesserung des
schwachen wirtschaftlichen Umfelds erwarten, und da die US-No-
tenbank ihren Anhebungszyklus fortfiihren durfte, bleiben EM-An-
lagen unter Druck. Die hochsten Risiken sehen wir bei Wahrungen
und Aktien, wobei wir bei Wahrungen eine starkere Differenzie-
rung erwarten als bei Aktien. Zu den Wahrungen, die unter den
niedrigen Rohstoffpreisen leiden, zahlen der Russische Rubel, der
Stdafrikanische Rand und viele Wahrungen Lateinamerikas. Auch
Renten leiden unter der Unsicherheit. Da die meisten Emerging
Markets den gesunden Staatsfinanzen hohe Prioritat einrdumen,
wahrend Abwertungen toleriert werden, bevorzugen wir weiterhin
Hartwahrungsanleihen gegentiber Lokalwahrungsanleihen.

EMBIG-Spread
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Szenarien

Basisszenario

(Wahrscheinlichkeit: 70 %)

m Themenwechsel in der Weltwirtschaft: US-Notenbank Fed
beginnt als erste groBe Notenbank mit Leitzinserhdhungen.

= Weltwirtschaft: Moderates Wachstum von 3 bis 3,5 Prozent.
Emerging Markets sind auf flacheren Wachstumspfad einge-
schwenkt. Industrieldnder wachsen gemachlich.

= Euroland: Die Wahrungsunion liegt mit Blick auf ihre wirtschaftli-
che Entwicklung zwischen Japan und den USA, mit mehr Ahnlich-
keiten zur US-amerikanischen Entwicklung. Reformen der Krisen-
lander tragen langsam Friichte. Globales Wachstum, Euro-Ab-
wertung und Energiepreisriickgénge bringen Rickenwind.

= Deutschland: Sorgen Uber die Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen halten Unternehmen von gréBeren Investiti-
onen ab. Allgemeine Verfassung der Volkswirtschaft, insbesonde-
re des Arbeitsmarktes, ist aber noch gut.

= Inflation: Hohe Arbeitslosigkeit und Rohstoffpreisriickgange sor-
gen flr unerwiinscht niedrige Inflationsraten in Euroland. In den
USA steigende Inflationsraten dank sinkender Arbeitslosigkeit.

= Geldpolitik: Ende der ultra-expansiven Geldpolitik ist in Euro-
land und Japan noch nicht absehbar. Dynamik der Leitzinserho-
hungen der Fed in den USA bleibt moderat und datenabhéngig.

= Finanzmarkte: Leichte Verluste an Rentenmaérkten angesichts
steigender Renditen. Aktienkurse dirften in Euroland angesichts
der schwécheren globalen Wachstumsaussichten nur noch mode-
rat steigen, und dies bei starken Schwankungen. Aktienmarkte in
den USA und Japan durften sich bestenfalls seitwarts bewegen
mit ebenfalls hoher Volatilitat.

m Geldanlage: Steigende Unsicherheit im Zuge der beginnenden
US-Leitzinserhdhungen erhéht Schwankungsanfalligkeit der Wert-
papiermarkte. In diesem Umfeld sind eine breite Streuung der
Geldanlagen und regelmaliges Sparen sinnvoller denn je.

Negativszenario

(Wahrscheinlichkeit: 20 %)

m Sanfter Ausstieg der Notenbanken (insbesondere US-Notenbank)
aus ultra-expansiver Geldpolitik misslingt. Starke Zinsanstiege ins-
besondere am langen Ende als Ausldser einer Vollbremsung bei
Konsum und Investitionen. Resultat: ausgepragte Wachstumsab-
schwachung, womaoglich erneute Rezession.

= Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung in China
und anderen groBBen Emerging Markets mit der Folge einer globa-
len Rezession.

m Reform- und Anpassungsprozess in Euroland gerat bspw. wegen
der Fluchtlingskrise ins Stocken. Entsprechende Verunsicherung
der Unternehmer und Konsumenten als Ausloser einer tiefen
Rezession in Euroland. Weitere Verscharfung durch zu erwartende
Finanzmarktreaktionen und deren negative Auswirkungen auf
den Bankensektor. Mangels fiskalischer Gegensteuerungsmaglich-
keiten langere Dauer eines solchen erneuten konjunkturellen
Einbruchs, danach zahe Erholung.

= Weitere Ausweitung der Krisen in Syrien und in der Ukraine
konnte den alten Ost-West-Konflikt erneut aufleben lassen.
Folge waren eine globale Verunsicherung sowie spirbare
Handelshemmnisse mit wachstumsbremsenden Effekten.

m Deflation, also dauerhaftes Abgleiten der Inflationsraten in nega-
tives Terrain. Folge waren Riickgange der Aktienkurse und des

Goldpreises, Sorgen um die Schuldentragfahigkeit, ausge-pragte
Konjunkturschwéche, Wiederausbruch der Eurokrise.

Positivszenario

(Wahrscheinlichkeit: 10 %)

= Niedrigzinsen und gestiegenes Vertrauen fuhren zu schnellem
und kraftigem Aufschwung in Europa und USA.

m Uberraschend starke Wachstumsdynamik in den Emerging Mar-
kets mit positiver Sogwirkung fur globale Wirtschaft.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine
(Rechts- und/oder Steuer-) Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige beschriebene Bera-
tung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen (teilweise) aus von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die
Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine
eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine
unabhdngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen
Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bericksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein,
sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.
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