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Weltkonjunktur trotzt
politischen Turbulenzen

September 2018 -IDeka

Neue Perspektiven fir mein Geld. Investments

Sehr geehrte Investoren,

die Weltwirtschaft bleibt standhaft, allen politischen Querelen zum Trotz. Die gute Stimmung in
den Unternehmen bewerten unsere Volkswirte nicht als Ignoranz gegentiber den omniprasen-
ten globalen Krisennachrichten, sondern als einen Ausdruck der Uberzeugung, dass die Kon-
junktur trotz Hindernissen intakt bleibt. Die Weltwirtschaft funktioniert nach wie vor im Geiste
einer liberalen Weltordnung. Unsere Volkswirte vermuten, dass weitere Strafzélle der USA die
globale Konjunktur zwar belasten, aber nicht umwerfen.

Wie ETFs in der Vermdgensverwaltung eingesetzt werden kénnen, ist Gegenstand unseres Inter-

views. Darin schildern Holger Knaup, Geschaftsfiihrender Gesellschafter bei der Albrecht, Kitta &

Co. Vermogensverwaltung GmbH sowie Michael Wittek, Direktor Portfoliomanagement und

verantwortlich fr den Bereich Vermogensverwaltung, die besondere Bedeutung von Risikoma-

nagement im aktuellen Marktumfeld. Sie beleuchten auBerdem, welche Vorteile die Steuerung Thomas Pohlmann,

der Aktienquote mithilfe von ETFs hat. Leitung Betreuung ETF,
Deka Investment GmbH

Der Marktbericht August konstatiert ein Auseinanderlaufen der Entwicklungen dies- und jenseits

des Atlantiks. Wahrend der S&P 500 und der Nasdaq von Rekord zu Rekord eilten, herrschte in

Europa Stagnation, Asien und die Emerging Markets hingegen mussten Federn lassen. Anleger

sollten wachsam bleiben und die Entwicklungen aufmerksam beobachten.

Ihr Thomas Pohlmann

Deka Investment GmbH o—
www.deka-etf.de S Fina nzgruppe



Interview

Der Kunde muss sich wohlfthlen”

In bewegten Zeiten wird Risikomanagement wichtiger. Holger Knaup, Geschaftsfiihrender
Gesellschafter bei der Albrecht, Kitta & Co. Vermégensverwaltung GmbH sowie Michael
Wittek, Direktor Portfoliomanagement und verantwortlich fiir den Bereich Vermégens-

verwaltung, erlautern den Einsatz von ETFs.

Der aktuelle Markt, ein Sdgezahnmarkt, gilt als
ziemlich schwierig. Ein standiges Auf und Ab, oft
mit heftiger Volatilitat, und kein klarer Trend. Wel-
che Herausforderungen miissen Sie da als Vermo-
gensverwalter meistern?

Knaup: Das aktuelle Marktumfeld ist in der Tat heraus-
fordernd. Den sogenannten "Sagezahnmarkt" sehen wir
momentan in Europa. Die amerikanischen Indizes erklim-
men dagegen ein Hoch nach dem nachsten. Und die
Schwankungen an den Aktienmarkten werden maogli-
cherweise auch aufgrund der weltweit zahlreichen wirt-
schaftlichen und geopolitischen Themen als wieder deut-
lich zunehmend empfunden. Fakt ist: Die Volatilitat ist
historisch niedrig, mal abgesehen von gelegentlichen
Spitzen, die sich schnell wieder beruhigt haben. Im
Umfeld extrem niedriger Zinsen bleiben Aktien zurzeit
alternativlos. Aber wir erkennen durchaus Trends. So
haben chinesische Aktien seit Jahresbeginn 19 Prozent
verloren. Die Kurse an der Wall Street honorieren das
starke Wachstum in den USA. So hat der S&P 500 in die-
sem Jahr rund neun Prozent und der Nasdaq sogar fast
20 Prozent zugelegt. Der gesunde Menschenverstand
sagt, dass das nicht ewig so weitergeht. Unsere Heraus-
forderung ist, solche Trends frihzeitig zu erkennen und
sich entsprechend zu positionieren.

Was fordern ihre Kunden? Rein in die Trends, und
moglichst keine Verluste?

Knaup: Das hangt immer vom Risikoappetit ab. Entspre-

chend missen Kunden auch die Schwankungen aushal-
ten kénnen. Als ich vor 15 Jahren Kunden nach ihrer

Deka ETF Newsletter 09/2018

Renditeerwartung gefragt habe, lag der langfristige
Durchschnitt zwischen vier und funf Prozent. Und
damals gab es noch vier oder funf Prozent Zinsen auf
Unternehmens- und Staatsanleihen. Frage ich heute
danach, kommt erstaunlicherweise die gleiche Antwort:
Zwischen vier und funf Prozent. Doch das geht mit
bonitatsstarken Anleihen heute nicht mehr. Das hat
zwei mogliche Implikationen zur Folge: Entweder muss
die Renditeerwartung auf Basis der aktuellen Marktge-
gebenheiten nach unten angepasst werden. Oder der
Kunde muss seine Risikoneigung erhéhen, um sein
urspringliches Renditeziel zu erreichen. Dies ist aber
nicht immer empfehlenswert, denn eine erhohte Risi-
kobereitschaft bedeutet auch, hohere Schwankungen in
seinem Depot aushalten zu kénnen. Das machen wir vor
allem unseren Neukunden klar. Wir demonstrieren ihnen
die Entwicklung verschiedener Vermdgensallokationen
in der Vergangenheit. Wir versuchen Verluste immer zu
begrenzen, aber Schwankungen sind nicht zu vermei-
den. Das muss der Kunde verstehen. Uns ist besonders
wichtig, dass wir unseren Kunden von Beginn an unsere
Vorgehensweise, unsere Anlagephilosophie und unsere
Investmentprozesse sehr transparent und nachvollzieh-
bar erldutern. So legen wir den Grundstein fur eine
langfristige, vertrauensvolle Zusammenarbeit. Der
Kunde muss sich wohlfuhlen. Durch den regelméaBigen
Austausch gerade auch in schwierigen Kapitalmarkt-
zeiten lernt er, mit Schwankungen in seinem Depot
besser umzugehen.

Was heiBBt das konkret? Welche Schwankungen

muss ein Kunde dann bei einer Renditeerwartung
von vier Prozent aushalten kénnen?
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Knaup: Inzwischen verlangt ja auch MiIFID II, dass wir
dem Kunden die unterschiedlichen Anlagestrategien im
Spannungsfeld von Chance und Risiko darlegen. In
einem gut diversifizierten Depot mit einem Aktienanteil
von beispielsweise 50 % kann es in sehr schlechten Akti-
enmarktphasen auch zu negativen Wertentwicklungen
kommen, die schon mal zehn Prozent betragen kénnen.
In Panikjahren wie 2008 kénnen es auch mal zwanzig
sein. Aber die meisten Kunden haben mittlerweile ein
Verstandnis dafiir entwickelt, dass das Bewertungspen-
del auch wieder in die andere Richtung ausschlagt und
sich langfristig solche Negativphasen mit einer diszipli-
nierten Anlagestrategie wieder ausgleichen.

Das klingt ja recht einfach. Diversifikation ist das
allerwichtigste. Aber wozu dann noch Risikoma-
nagement, das Sie ja gerne herausstellen?

Wittek: Diversifikation ist wichtig und die Grundlage
fur eine langfristig erfolgreiche Vermégensanlage, aber
in Krisenzeiten wird oft alles gleichzeitig verkauft. Spa-
testens da muss das Risikomanagement greifen, um das
Schlimmste zu verhindern. Aber da man ja nie vorher
weif3, wann eine solche Krise kommt, ist Risikomanage-
ment unser standiger Begleiter. Wir steuern die Anlage-
klassen je nach GroBwetterlage. Im Augenblick sind wir
auf der Aktienseite bei zwei Drittel, bezogen auf die
maximale Aktienquote je nach Risikoprofil. Wir sind
also unterinvestiert.

Gerade in Seitwartsphasen produzieren Risikoma-
nagementsysteme haufiger Fehlsignale. Wie gehen
sie damit um?

Wittek: Unser Gesamtindikator besteht aus Teilindikatoren,
die unterschiedlich gewichtet werden. Da gibt es als stati-
sche Komponente die Saisonalitat. Sie wissen, dass man im
Sommer meist nicht viel verdienen kann. Dann schauen wir
auf den Abstand der Kurse zur 200-Tage-Linie. Ein zu
hoher Abstand signalisiert Korrekturbedarf. Das hat am
Jahresanfang beim Dow-Jones gut funktioniert. Wir konn-
ten so den Flash-Crash ganz gut vermeiden.

Knaup: Das hat auch gut beim Euro zum Dollar funktio-
niert, der im Februar mit 1,25 Dollar einen Extrempunkt
erreichte. Dartber hinaus flieBen in unseren Gesamtindi-
kator implizite Volatilitaten ein, die man aus den Opti-
onspreisen herausrechnen kann. Wenn diese eskalieren,
muss die Aktienguote verringert werden. Zurzeit ist die
Situation eher ruhig.

Wie reagieren Sie dann? Mit Absicherungsgeschaf-
ten oder Verkaufen?

Wittek: Wir senken die Aktienquote. Viele Kunden
haben Vorbehalte gegen Termingeschéafte oder sind auch
nicht termingeschaftsfahig. Unsere bevorzugten Instru-
mente zur Steuerung der Aktienguote sind ETFs. Sie sind
jederzeit handelbar, hoch liquide, und wir kdnnen damit
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auch gut bestimmte Themen und Trends abbilden.

Wie hoch ist im Durchschnitt der Anteil von ETFs in
den Kundenportfolios? Was entfallt auf Einzeltitel,
was auf aktive Fonds?

Knaup: Auf der Aktienseite ist das klar. 70 bis 80 Pro-
zent sind Einzeltitel. ETFs machen maximal 30 Prozent
aus. Zehn Prozent kénnen auf aktive Manager entfallen.
Es gibt durchaus einige gute Boutiquen. Wenn Hand-
lungsbedarf zur Quotensteuerung besteht, bleiben die
Einzeltitel in der Regel im Depot, es sei denn, es gibt trif-
tige Grunde fur einen Verkauf. Wir reagieren mit ETFs.

Wie sieht es auf der Rentenseite aus?

Wittek: Da sind ETFs weniger stark gewichtet, zwi-
schen 20 und 25 Prozent. Wir haben die Erfahrung
gemacht, das aktive Fonds bei speziellen Themen bes-
ser performen. Bei europaischen Staatsanleihen, die wir
zurzeit nicht im Depot haben, kann man naturlich auch
gut ETFs einsetzen.

Nutzen Sie auch Smart Beta wie Minimum-Varianz
oder Dividendenstarke? Die Produktvielfalt hat ja
kraftig zugenommen.

Wittek: Nein, fur die Quotensteuerung gepaart mit Ein-
zeltiteln bendtigen wir solche Produkte nicht. Auch das
Dividendenthema bilden wir Uber die Einzeltitelauswahl
ab. Da sind die Ausschuttungen ein Kriterium.

Mit ETFs kdnnen Sie auch gezielt auf Themen set-
zen. Ergreifen Sie solche Gelegenheiten?

Knaup: Klar setzen wir auch auf branchenspezifische
Trends. Im vergangenen Jahr, als die Banken zu laufen
begannen, haben wir uns der ETFs bedient. Die breit
diversifizierten Indexfonds erschienen uns sicherer, als
auf Einzeltitel zu setzen. Ahnlich haben wir es Anfang
des Jahres mit den Versorgern gemacht. Aber wir setzen
bestimmte Themen wie zum Bespiel Technologie auch
gerne mit Einzeltiteln um.

Wie wahlen Sie die ETFs aus? Oder ist ETF fiir Sie
gleich ETF?

Wittek: Nein. Man kann schon sehen, dass einzelne
Anbieter besser laufen als andere. So schauen wir auf
den Tracking Error und die Tracking Difference. Wir
bevorzugen die physische Replikation, auch wenn wir
feststellen, dass synthetische ETFs nicht mehr die glei-
chen sind wie vor der Lehman-Pleite. Aber physische
Replikation gibt uns hohere Sicherheit.

Aber auch physisch replizierende Fonds kénnen sich
unterscheiden. Da wird optimiert, also nur mit einem
Teil der Aktien der Index abgebildet, da werden
Zusatzertrage durch Wertpapierleihe erwirtschaftet.
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Wittek: Wir schauen uns immer die Qualitat der einzel-
nen Anbieter an. Um es so zu sagen: Wir nehmen lieber
einen optimierten ETF von einem gestandenen Anbieter
als einen voll replizierenden von einem, den wir noch
nicht richtig einordnen kénnen. Der Anbieter muss auch
noch da sein, falls es eine groBBe Krise gibt.

Was fehlt lhnen noch an ETFs? Mehr Lander,
mehr Laufzeiten?

Knaup: Die Auswahl ist schon sehr groB. Es fehlt nicht
an Themen. Aber gerade bei den Themen-ETFs konnte

die Liquiditat etwas hoher sein. Auch das Angebot von

wahrungsgesicherten Strategien kénnte gern noch gro-
Ber sein.

Wie beurteilen Sie die weiteren Aussichten fir die
nachsten Monate?

Wittek: Wir sind verhalten optimistisch. Wir sind nicht
am Ende des positiven Konjunkturzyklus, aber die Stor-
feuer nehmen zu. Bisher haben die Themen Zinszyklus
und Handelskrieg kaum belastet. Aber wir bleiben auf
der Hut: Schwache Emerging Markets und schwache
Wahrungen sind Warnsignale. Ich denke, 2019 wird Risi-
komanagement noch wichtiger sein als in den vergange-
nen Jahren.

Knaup: Ich denke dabei immer an die Erkenntnis von Sir
John Templeton: , Bullenmadrkte beginnen im Pessimis-
mus, wachsen in der Skepsis, reifen im Optimismus und
sterben in der Euphorie.” Ich glaube, dass wir uns nach
kurzen Optimismusphasen wieder im Bereich Skepsis
und Zweifel bewegen, und das ist gut so. Deshalb sieht
es nicht so aus, als wenn wir in einen Barenmarkt rut-
schen, sondern dass die Kurse sogar nochmal ein biss-
chen zulegen kénnen.
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Kolumne

Nachbildung mit Qualitat

Dr. Bernhard Jinemann, Finanzjournalist

Wer schon langer ETFs im Blick hat, wird sich noch an die
Zeit vor der Finanzkrise erinnern. Damals wurde heftig
Uber die beste Replikationsmethode gestritten. Die volle
physische Replikation —im Fonds ist an Werten genau
enthalten, was auch im Index ist — wurde von ihren Befur-
wortern als besonders transparent und sicher herausge-
stellt. Kritikern galt sie doch als aufwendig und teuer. Sie
propagierten synthetische oder swapbasierte Replikation,
die als exakt und kostenglnstig gelobt wurde. Zur Erinne-
rung: Die Performance des Wertpapierkorbs im ETF wird
in diesem Fall von einem Swap-Partner geliefert, meist
einer Investmentbank, die dafur die Performance des
zugrundeliegenden Index garantiert. Dabei missen nicht
unbedingt die Wertpapiere des Index im Fonds liegen.

Die Finanzkrise hat dann vielen Investoren schlagartig Risi-
ken bewusster gemacht, so dass sich die physische Repli-
kation als Standard durchsetzte. Allerdings gibt es auch
heute noch jede Menge swapbasierter Fonds. Zum einen,
wenn eine Nachbildung ohne diese Methode nicht mog-
lich ware, zum Beispiel bei den Rohstoff-ETFs. Zum ande-
ren, weil die physische Nachbildung zu aufwendig sein
wUrde, insbesondere wenn die Aktien des Index nicht
immer handelbar sind. Das ist beim Thema Emerging Mar-
kets gelegentlich so.

Die Deka, die ja von Anfang an auf die physische Replika-
tion setzte, bringt jetzt einen voll replizierenden MSCI-
World-ETF heraus. Schauen wir uns die Replikationsme-
thoden in diesem Segment genauer an.

Der MSCI World, der ja die Aktien aus den 23 entwickel-
ten Industrielandern umfasst, gilt mit rund 1600 Aktien
als aufwandiger Index. Die Analyse mit Hilfe von
Morningstar weist in Europa 17 dieser ETFs aus. Acht von
ihnen werden physisch nachgebildet, neun synthetisch.
Bei den physischen muss man noch zwischen voller und
optimierter Replikation unterscheiden. Hinter der opti-
mierten Variante steht jeweils ein Modell, das erlaubt den
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Index mit nur einer Auswahl von Aktien nachzubilden,
was verstandlicherweise weniger aufwandig ist. Problem
dabei: Funktioniert das Optimierungsmodell in jeder
Marktlage gleich gut? In der Vergangenheit gab es Bei-
spiele, bei denen diese Methode zumindest zeitweise gro-
Bere Trackingfehler aufwies. Aber auch die Optimierungs-
modelle wurde seitdem verfeinert.

Welche Methode ist nun die beste? Lasst sich das aus den
Leistungsdaten klar ablesen? Leider ist das nicht so ein-
deutig, wie man es gerne hatte. Ublicherweise werden
dazu zwei Kriterien herangezogen: der Tracking Error und
die Tracking Difference.

Mit Tracking Error wird die kurzfristige Abweichung des
ETFs vom Index beschrieben. Aus der Zahl geht jedoch
nicht hervor, ob es sich um eine Abweichung nach oben
oder unten handelt. Ein Teil der Abweichungen ist
zwangslaufig, zum Beispiel durch die Managementge-
buhr, die taglich vom Fondsvermdgen abgeschlagen wird.
Ein Teil kommt aber bei replizierenden ETFs durch die
Qualitat des Portfoliomanagements zustande, wie gut es
gelingt, KapitalmaBnahmen zeitnah umzusetzen oder
kleine Zusatzertrage zu erzielen.

So wichtig der Tracking Error fur die kurzfristige Betrach-
tung und damit fur den aktiv handelnden Anleger sein
mag, in der langerfristigen Betrachtung ist vor allem der
Performanceunterschied zwischen Basiswert und ETF ent-
scheidend. Das ist die Tracking Difference. Darin flieBen
alle Faktoren ein: ausgewiesene und implizite Manage-
mentgebUhren, Handelskosten, Steueroptimierungen und
Zusatzertrage, zum Beispiel aus der Wertpapierleihe. Des-
halb wird auch von Total Cost of Ownership gesprochen.
Entscheidend ist also was letztlich dabei rauskommt, vor
allem berechnet auf mehrere Jahre.

Unsere kleine Untersuchung bietet einige Hinweise,
wenngleich wegen der geringen Stichprobe kein wissen-
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schaftlicher Anspruch daraus abgeleitet werden sollte. Die
Gesamtkostenquoten der beobachteten Fonds bewegen
sich zwischen 0,45 und 0,1 Prozent. Interessanterweise ist
der ginstigste ein Vollreplizierer. Beim Tracking Error ist
der beste Fonds ein synthetischer (0,0), aber auch der
schlechteste Fonds (0,7). Vollreplizierende liegen auf Jah-
resbasis bei 0,2. Im Durchschnitt ist der Tracking Error bei
den synthetischen etwas geringer.

Blicken wir auf die Performance. Hier gldnzen ein voll
replizierender Fonds und ein synthetischer auf ein Jahr
bezogen. Sie liegen rund 0,8 Prozent Uber dem Index.
Bezogen auf drei Jahren ergibt sich dagegen ein anderes
Bild. Der synthetische liegt 2,5 Prozent hinter dem Index,
der vollreplizierende nur 0,23 Prozent. Optimierte Fonds
haben sich nach diesem Uberblick bewahrt und sind im
Durchschnitt sogar einen Tick besser als der voll replizie-
rende.

Das Fazit: Es kommt offenbar nicht so sehr auf die Repli-
kationsmethode an sich an, sondern auf die Qualitat des
Fondsmanagements. Auf jeden Fall gibt es keinen Grund
von einem vollreplizierenden Fonds abzusehen, weil er
vermeintlich zu aufwandig und teuer ware. Immerhin sind
ja die MSCI-Fonds nach einer Art Baukastenprinzip aufge-
baut. Wer also einen MSCI Japan, Europa und Amerika
nachbildet, ist sehr gut in der Lage, auch die 1600 Werte
des MSCI World mit den vielen KapitalmaBnahmen ohne
allzu groBen Aufwand zu managen. Fiir den Investor gilt:
Bei seiner Entscheidung sollte er unbedingt einen genau-
en Blick auf die Performance-Historie werfen und dies bei
der Gesamtbewertung fur einen ETF bertcksichtigen.
Auch lohnt es sich die Jahresberichte der Fonds zu lesen,
in denen sie Griinde erldutern mussen, wenn sie ihre Pro-
gnosen fur Tracking Error und Difference verfehlt haben.
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In eigener Sache

Marktbreit — weltweit.

Der neue Deka MSCI World UCITS ETF.

Die Deka bietet Anlegern mit einem globalen Akti-

enanlageschwerpunkt seit dem 25. September 2018
ein neues, voll replizierendes Produkt an: Den Deka
MSCI World UCITS ETF (ISIN: DEOOOETFL508).

Dem ETF liegt der MSCI World Index zugrunde, der die
Entwicklung von aktuell 1640 Einzelunternehmen aus 23
Industrielandern widerspiegelt. Mit rund zwei Drittel sind
US-amerikanische Firmen am starksten vertreten.

Verantwortungsvolle Ausschliisse

Explizit aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen sind
Hersteller von Streubomben. Als nachhaltig investierender
Anbieter schlieBt die Deka diese Unternehmen in ihren
ETFs und aktiv gemanagten Fonds generell aus.

Listung bei der Deutschen Borse und der
Borse Stuttgart

Ab dem 25. September 2018 wird der Deka MSCI World
UCITS ETF an der Deutschen Boérse und der Borse Stutt-
gart handelbar sein. Die Ausschittung der Dividenden
erfolgt vierteljghrlich. Die Verwaltungsgebthr betragt
0,3 Prozent p.a.

— Zum Produkt
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Der ETF im Detail

WKN ETFL50
ISIN DEOOOETFL508
Xetra Code ELFW

Abbildungsart

Volle Replikation

Abbildungsfaktor

1:10

Designated Sponsor

Commerzbank

Ertragsverwendung Ausschittend: bis zu vier
Mal im Jahr: 10.03., 10.06.,
10.09., 10.12.

Management Fee 0,30 % p.a.

Auflage 04.09.2018

Listing 25.09.2018

Borsenplatze

Xetra, Borse Stuttgart

Rechtsform Dt. Sondervermoégen
§ 209 KAGB

UdCITS IV Ja

Mindestkapital 80%

beteiligungsquote

Klassifizierung Aktienfonds

Investmentsteuergesetz
(Teilfreistellung)
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https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-MSCI-World-UCITS-ETF

F-NManitar
ETE-Monitor

Amerika hui — Europa pful

Europas Schwdche war im August unibersehbar. Wahrend
die Amerikaner dank der guten Wirtschaftsdaten neue
Rekorde feierten, fielen die Kurse auf dem alten Kontinent
weiter zuriick. So glanzten der S & P 500 mit Gewinnen von
drei Prozent und der Nasdaq Composite sogar von sechs
Prozent. Europa dagegen gab mit einem Dax von minus

3,5 Prozent und dem Euro STOXX 50 von 3,8 Prozent ein
schwaches Bild ab. Lediglich die europaischen Techwerte
konnten gegenhalten. Der TecDax in seiner alten Zusam-
mensetzung lief 4,5 Prozent nach oben.

Angesichts des Handelsstreits zwischen den USA und China
litt Asien. Der Shanghai Composite gab funf Prozent ab, der
breite japanische Topix kam mit minus einem Prozent noch
glimpflich davon. Die Emerging Markets mit den Krisen in
Lateinamerika und der Turkei litten weiter. 2,9 Prozent ging
es beim entsprechenden MSCI-Index abwarts.

Bei den groBen Wahrungen tat sich wenig. Der Dollar
gewann im August 0,7 Prozent gegentber dem Euro. Gold
als potentielles Krisenmetall war nicht gefragt. Die Feinunze
verlor 1,9 Prozent und notierte wieder unter 1200 Dollar.

Europadischer ETF-Markt.

AuM Mrd. € Anzahl ETFs
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Quelle: Morningstar
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Zahlen und Fakten.

1.769

Es gab einen neuen Fonds,
so dass sich die Zahl der
Produkte auf 1769 erhohte.

Ein weiterer Rekordmonat —
um 1,5 % zogen die AuM
auf nunmehr 721,7 Mrd. an.

/21,7

Bei den Rohstoffen ragte Ol positiv heraus. Der Brentpreis
erhohte sich um 4,3 Prozent.

Was den Indizes recht ist, ist den ETFs nur billig. Vor allem
Fonds, die Sektoren der USA abbilden, profitierten. Die
Branchen Technologie, Telekommunikation und Biotechno-
logie konnten sich um die sieben Prozent verbessern. Dieser
Technologierun half auch dem Lander-ETF auf Israel, der
acht Prozent gewann.

Auf der Verliererseite waren ganz oben ETFs mit Minenwer-
ten zu finden, vor allem mit Goldschwerpunkt. Rund zwolf
Prozent ging es abwarts. Brasilien fuhrte die Negativliste der
Lander-ETFs mit Verlusten von ebenfalls zwolf Prozent an,
gefolgt von Stdafrika, Russland und Italien mit neun bis
zehn Prozent. Aufféllig war auch die Schwache europaischer
Banken, die um die acht Prozent abgaben.

Den Assets under Management (AuM) der in Europa ge-
handelten ETFs bescherte denn auch die amerikanische
Starke einen weiteren Rekordmonat. Das Volumen er-
hohte sich im August um 1,5 Prozent auf nunmehr 721,7
Milliarden Euro. Es gab einen neuen Fonds, so dass sich die
Zahl der gelisteten Produkte in Europa auf 1769 erhohte.
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Entwicklung AuM in Assetklassen in % (indexiert, rollierend 5 Jahre).
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Quelle: Morningstar
Anlageklassen.
Dieses Bild bei den AuM findet sich auch beim Netto- mehr. Die Anleihen verbuchten lediglich ein Plus von
mittelaufkommen wieder, allerdings mit einigen antizy- 234,6 Millionen Euro. Rohstoffe wurden desinvestiert,
klischen Bewegungen. Aktien waren im August die minus 772,8 Millionen Euro. Der Geldmarkt zog nur
dominierende Anlageklasse mit 2,7 Milliarden Euro bescheidene 25,4 Millionen Euro an.

Zahlen und Fakten.

Die Rohstoffe fielen um Die Aktien zeigten sich positiv
49 6 2,6 % auf den niedrigsten 4 8 7 6 und steigerten die AuM um
/4 Stand seit Ende 2017. I 0,6 % auf 487,6 Mrd. Euro.

Die Anleihen verloren leicht Mit einem Plus von 0,8 %
auf 155,5 Mrd Euro — ein stieg das Volumen beim
I 4 Geldmarkt auf 3,6 Mrd. Euro.

Minus von 0,1 Prozent.
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Netto-Mittel: Ab- und Zufliisse nach Anlageklassen in Mio. Euro (August 2018).

Abfliisse

-2.000 -1.750 -1.500 -1250 -1000 -750 -500 -250
B Rohstoffe — breiter Korb
M Japan Standardwerte Aktien

Globale Schwellenlander Anleihen

Eurozone Standardwerte Aktien

Aktien Energiesektor

Quelle: Morningstar

Nettomittelabfliisse.

Rohstoffe als breite Kérbe wurden zuriickgegeben, minus
830,7 Millionen Euro. Asien litt, und das zeigte sich in den
Japan-Flows fur Aktien, die 311,7 Millionen Euro verloren.
Angesichts der Krisen in mehreren Emerging Markets und
der steigenden US-Zinsen wurden globale Schwellenlan-
der-Anleihen abgestoBen, minus 261 Millionen Euro. Die
Eurozone war anders als Europa insgesamt nicht gesucht,
sie verbuchte ein Minus von 231,7 Millionen Euro fir die
entsprechenden Aktien der Region. Verbunden mit der
Rohstoffschwache waren Energieaktien ein Verkauf. lhre
Flows verringerten sich um 191,1 Millionen Euro.

Marktkommentar:
Ein- oder Ausstiegssignal?

Diese Entwicklung fiihrte auf dem Parkett in
Frankfurt zu mehr Zurtckhaltung. Immerhin gilt ja
der September statistisch als schwacher Monat.
Diskutiert wird, ob der Dax nach Unterschreiten
der 12.000er Marke durchrutschen kénnte. Auf
der anderen Seite gelten viele europaische Werte,
insbesondere klassische Valuetitel, als krass unter-
bewertet, so dass Schnappchenjager jederzeit eine
Gegenbewegung anstoBen kénnten. Uber allem
schwebt weiterhin das Damoklesschwert eines
Handelskrieges, dessen Gefahren sich je nach den
launenhaften Tweets des US-Prasidenten im Sep-
tember erhdéhen oder vermindern kénnten.
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Zufliisse

250 500 750 1.000 1.250 1.500 1.750 2.000
B US Standardwerte Aktien
B Globale Standardwerte Aktien
B Europa Standardwerte Aktien
Aktien Medizinsektor

USD Staatsanleihen

Nettomittelzuflisse.

AufgeschlUsselt nach einzelnen Anlagekategorien zeigte
sich wie im Vormonat die Dominanz amerikanischer
Titel. Den US-Standardaktien flossen 1,8 Milliarden Euro
zu, gefolgt von globalen Titeln mit 831,2 Millionen Euro.
Zaghaft zugegriffen wurde auch wieder bei européi-
schen Standardaktien, was ihnen netto 599, 1 Millionen
Euro einbrachte. Beliebt war der Medizin- und Gesund-
heitssektor, der 505,1 Millionen Euro anziehen konnte.
Angesichts der inzwischen wieder attraktiven Verzinsung
profitierten die US-Staatsanleihen mit einem Plus von
377,6 Millionen Euro.

Insbesondere klassische Valuetitel
gelten als unterbewertet.
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[rimna

/ Makro-Research mit-Dr.-Ulrich Kater

Weltwirtschaft
bleibt standhaft

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der DekaBank

Der jungste ifo Geschaftsklimaindex in Deutschland ist
gestiegen, und der ISM-Index in den USA erreichte zuletzt
ein 14-Jahreshoch. Unglaublich, aber wahr! Ignorieren die
befragten Unternehmen etwa die omniprasenten Nach-
richten von den Krisenherden der Welt und die von ihnen
ausgehenden Risiken fur die Wirtschaft? Wohl kaum.
Vielmehr Gberwiegt die Einschatzung, dass der globale
Wirtschaftsmotor trotz all des Sandes im Getriebe weiter-
lauft. Damit bleibt unser Bild eines anhaltenden Auf-
schwungs mit nur langsamer Wachstumsabschwachung
erhalten. Die globale Konjunktur halt sich also weiterhin
standhaft gegentber den Anfeindungen in Form von poli-
tischen Risiken.

Die Weltwirtschaft ist verwoben, und dies lenkt das
Augenmerk auf die von den USA ausgehenden Handels-
konflikte. Vor allem gegentber China gehen die Zollerho-
hungen weiter. Das schafft generelle Unsicherheit beziig-
lich neuerlicher Eskalationsschritte in der Protektionis-
musspirale im Allgemeinen und auch beziglich preisstei-
gernder Effekte in den USA sowie exportdampfender
Effekte in China im Speziellen. Noch halten sich die Aus-
wirkungen in Grenzen, vor allem, weil auBerhalb der USA
die politischen Bestrebungen sowie die taglichen Geschaf-
te nach wie vor im Geiste einer liberalen Welthandelsord-
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nung stattfinden. Unserer Uberzeugung nach wird dies
auch so bleiben, sodass weitere Strafzolle der USA die
globale Konjunktur nur belasten und nicht umwerfen.

Dass die Weltwirtschaft verwoben ist, zeigt sich indes
nicht nur im Warenaustausch, sondern auch tber die
monetaren Wirkungskanale. Dies trifft aktuell vor allem
die Emerging Markets. Die Krisenkandidaten dieser Tage
haben unterschiedliche Geschichten zu erzahlen. Aber ein
Risikokomplex verbindet sie alle: ein hohes Leistungsbi-
lanzdefizit verbunden mit nennenswerter Auslandsver-
schuldung. Zu den Ublichen Verdachtigen zéhlen abermals
Argentinien, Stdafrika und die Turkei. Rasche Entwar-
nung kann hier kaum gegeben werden, von einer hand-
festen und ausufernden Emerging Markets-Krise darf
jedoch ebenso wenig die Rede sein. Hilfreich ist dabei,
dass die US-Rentenmaérkte mit Renditeniveaus nahe drei
Prozent bei Rickkehr zur Normalitat schon weit fortge-
schritten sind. Von dieser Seite sind also keine allzu gro-
Ben Belastungen mehr zu erwarten. Entsprechend bleibt
in der standhaften Weltwirtschaft das konstruktive
Umfeld far risikobehaftete Anlageklassen erhalten, wenn-
gleich diese ihrem Ruf einer héheren Schwankungsanfal-
ligkeit wieder verstarkt gerecht werden.
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Prognoserevisionen und Anderungen.

m Aufwartsrevision des 3- und Abwartsrevision des

6-Monatskursziels fir den DAX.

Konjunktur Industrielander.
Deutschland.

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt verzeichnete im zwei-
ten Quartal dieses Jahres ein Plus von knapp 0,5 %
gegenlber dem Vorquartal (qog). Das Fundament hierfar
bildete ein starker Konsum. Auch die Exporte legten zu,
allerdings nicht so stark wie die Importe, sodass der
AuBenbeitrag insgesamt bremste. Die Investitionen in
Ausrustungen zeigten sich schwach. Das Expansionstem-
po der deutschen Volkswirtschaft durfte sich in den kom-
menden Quartalen ungefahr auf dem Niveau des zwei-
ten Quartals bewegen. Allerdings ttirmt sich ein Berg von
Risiken auf, der die Prognosen unsicherer macht. Die
Liste reicht von dem Handelskonflikt mit den USA Uber
Sanktionen bis hin zur Politik der neuen italienischen
Regierung und der turkischen Wahrungskrise.
Prognoserevision: —

Euroland.

Die vorlaufige Schnellschatzung fur das Wachstum in
Euroland im zweiten Quartal wurde von Eurostat von

0,3 % auf 0,4 % nach oben korrigiert. Damit blieb die
Wachstumsdynamik gleich hoch wie im ersten Quartal. Im
Landervergleich lag Spanien unter den vier groen
EWU-Volkswirtschaften im zweiten Quartal mit 0,6 %
gegeniber dem Vorquartal (qog) an der Spitze, gefolgt
von Deutschland (0,5 %). Frankreich und Italien ent-
taduschten mit einem niedrigen Wachstum von jeweils

0,2 %. Die insgesamt gute wirtschaftliche Entwicklung
spiegelt sich auch in der europdischen Arbeitsmarktent-
wicklung wider. Im Juli ist die Arbeitslosenquote in der
EWU auf 8,2 % zurtickgegangen. Dies ist der niedrigste
Stand seit November 2008. Die Heterogenitat ist nach wie
vor sehr groB3. Deutschland weist eine sehr niedrige
Arbeitslosenquote von 3,4 % auf, wahrend sie in Spanien
noch bei 15,1 % liegt.

Prognoserevision: —
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m Abwartsrevision der BIP-Prognosen fur Turkei,
Argentinien, Brasilien, Stidafrika, Indien, Stidkorea
und Tschechien.

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt.
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Euroland: Bruttoinlandsprodukt.
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USA.

Die US-Wirtschaft entwickelt sich weiterhin sehr gut, wenn-
gleich nicht so stark wie von der Regierung dargestellt. Das
inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt nahm im Juli
um 0,4 % gegenlber dem Vormonat zu. Damit entwickelt
sich das Bruttoinlandsprodukt zwar dynamisch, aber nicht
Uberragend stark. Gleichwohl sind die wichtigsten Stim-
mungsindikatoren sowohl der Unternehmen als auch der
privaten Haushalte im August auf Mehrjahreshochststan-
den angekommen, und die bisherigen Handelsstreitigkeiten
haben nicht zu einem erkennbaren Aufschub von Investiti-
onspldnen gefuhrt. Die aus Sicht der Fed wichtigsten Inflati-
onsmaBe lagen im Juli alle bei oder oberhalb des Zielwertes
von 2 %. Solch eine Situation gab es zuletzt im April 2012.
Prognoserevision: —

Markte Industrielander.
Europadische Zentralbank/Geldmarkt.

Vor dem Hintergrund des sich fortsetzenden wirtschaftli-
chen Aufschwungs durfte die EZB ihre Nettowertpapier-
kaufe zum Jahresende auslaufen lassen. lhre Ankiindi-
gungen, Ruckflusse aus falligen Anleihen bis auf Weiteres
wieder anzulegen und die Leitzinsen bis mindestens Som-
mer nachsten Jahres unverandert zu lassen, unterstrei-
chen jedoch ihre Absicht, mit einer weiterhin expansiven
Geldpolitik die nachhaltige Konvergenz der Inflation in
Richtung des Zielwerts von knapp 2 % sicherzustellen.
Wir rechnen mit einer ersten Anhebung des Einlagensat-
zes im September nachsten Jahres. Demgegeniber deu-
ten Geldmarktfutures auch fur die kommenden Jahre auf
nur duBerst geringe Leitzinserhhungen hin. Ausschlag-
gebend hierfur durften die derzeit erhdhten makrotko-
nomischen Risiken, unter anderem aufgrund der globalen
Handelskonflikte und der finanziellen Instabilitat in eini-
gen Schwellenlandern, sein. Mittelfristig sollte die
Besorgnis der Finanzmarkte Uber diese Risiken ein wenig
nachlassen, was sich in etwas steileren Geldmarktkurven
niederschlagen durfte.

Prognoserevision: —

Rentenmarkt Euroland.

Die Konjunkturdaten aus dem Euroraum haben sich stabili-
siert, und es verdichten sich die Anzeichen fir einen mittel-
fristig zunehmenden Preisauftrieb. Dennoch haben die Ren-
diten langlaufender Bundesanleihen ihre etablierten
Handelsspannen nicht nach oben verlassen. Erhohte makro-
6konomische Risiken wie die globalen Handelskonflikte und
die finanziellen Instabilitaten in einigen Emerging Markets
fUhren zu einer verstarkten Nachfrage nach risikoarmen
Anleihen. Zudem zweifeln Marktteilnehmer an einer weite-
ren Normalisierung der Geldpolitik durch die EZB. Wir
gehen davon aus, dass sich eine Fortsetzung des wirtschaft-
lichen Aufschwungs mittelfristig in etwas hdheren Renditen
langlaufender Bundesanleihen niederschlagen wird, wah-
rend die Aussicht auf noch flr langere Zeit unveranderte
Leitzinsen das kurze Ende vorerst niedrig halt.
Prognoserevision: —
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USA: Bruttoinlandsprodukt.
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Devisenmarkt: EUR-USD.

Der EUR-USD-Wechselkurs hat einen bewegten Monat hin-
ter sich. Der Euro startete gegentiber dem US-Dollar mit
1,17 EUR-USD in den August. Die Zuspitzung der Tirkeikri-
se in der ersten Augusthélfte hat den Euro belastet und bis
auf 1,13 EUR-USD abwerten lassen. Dies war der niedrigste
Stand seit Juli 2017. Als sich in der zweiten Augusthalfte
die angespannte Lage in der Tirkei etwas beruhigte, kehrte
der EUR-USD Wechselkurs bis Ende August zum Startpunkt
von 1,17 zurlck. In den USA hat der Notenbank-Chef
Jerome Powell in seiner Rede auf der Tagung in Jackson
Hole den geldpolitischen Normalisierungskurs bestatigt und
damit die Erwartungen an zwei weitere Zinserhéhungen in
diesem Jahr bekraftigt. Powell sieht die USA in einer wirt-
schaftlich starken Situation mit einer sehr guten Lage am
Arbeitsmarkt.

Prognoserevision: -

Aktienmarkt Deutschland.

Das fundamentale Umfeld fur die deutschen Unternehmen
ist unverandert stabil. Die diversen Unsicherheitsfaktoren
hinterlassen in deren operativer Stimmungseinschatzung
bislang kaum Bremsspuren. Im Gegenteil, zuletzt wurden
die Geschaftserwartungen von den Unternehmen im ifo-In-
dex sogar wieder positiver eingeschatzt. Auftragsbestande,
Auftragseingdnge und die Kapazitatsauslastung verharren
auf hohem Niveau. Sorgen vor einer weiteren Eskalation im
Handelskonflikt, Verwerfungen in einzelnen Schwellenlan-
derwahrungen, die hausgemachten Probleme der Automo-
bilbranche sowie eine nachlassende globale Exportdynamik
lasten dagegen stark auf der Anlegerstimmung. Bei aller
Wichtigkeit sollten diese Faktoren der Realwirtschaft aber
keinen nachhaltigen Schaden zuftigen. Sobald sich der
Blick wieder auf die fundamentalen Rahmenbedingungen
richtet, sollte der Weg fiir ansteigende Kurse im vierten
Quartal frei sein.

Prognoserevision: Aufwartsrevision des 3- und
Abwartsrevision des 6-Monatsziels.

Unternehmensanleihemarkt Euroland.

Europaische Unternehmen sind mit groBen Finanzierungs-
vorhaben aus der Sommerpause an die Kapitalméarkte
zurlickgekehrt und treffen dabei bisher auf groBen
Zuspruch seitens der Investoren. Die EZB hat sich aller-
dings in den letzten Wochen und Monaten auffallend
zurlickgehalten. Fir altere ausstehende Anleihen am
Sekundarmarkt werden die neuen Bonds jedoch langsam
zu einer Belastung, da diese zumeist mit attraktiven Neu-
emissionspramien ausgestattet werden, um eine gute
Aufnahme am Markt sicherzustellen. Fur Nervositat an
den Kreditmarkten sorgen zudem die verschiedenen Han-
delsstreitigkeiten, die US-Prasident Trump vom Zaun
bricht, sowie der Euro-kritische Ton der italienischen
Regierung. Gute Unternehmensberichte konnten dage-
gen bisher die Stimmung immer wieder aufhellen.
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Wechselkurs EUR - USD.
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Aktienmarktprognose

07.09.2018 3 Monate 6 Monate 12 Monate
DAX 11.959,63 13.200 12.500 13.500
EuroStoxx50 3.293,36 3.550 3.400 3.550
S&P 500 2.871,68 2.950 2.800 2.900
Topix 1.684,31 1.750 1.750 1.750

Quelle: Deutsche Borse, Bloomberg, Prognose DekaBank
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Emerging Markets.
Markte.

Die Wahrungskrisen in der Turkei und Argentinien sowie
das Scheitern der Handelsgesprache zwischen den USA
und China haben viele EM-Wahrungen unter Druck
gebracht. Betroffen waren vor allem jene Lander, die
erhohte Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Auch Renten
und Aktien gaben nach, wobei sich die Spreads von Hart-
wahrungsanleihen nur moderat ausweiteten. Wir erwar-
ten keine schnelle Stimmungsverbesserung, weil noch fiir
einige Monate Unsicherheit herrschen wird, wie stark der
Handelskonflikt die Weltwirtschaft belastet und wie gut
die Schwellenlédnder die Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen verkraften. Die bislang erfolgten
Abwertungen werden zwar helfen, die Leistungsbilanzde-
fizite zu reduzieren, doch die Fehlbetrage werden sehr
wabhrscheinlich nicht verschwinden. Uberzeugende wirt-
schaftspolitische Antworten sind bislang rar gesat. Insbe-
sondere bei Wahrungen tberwiegen weiterhin die
Abwartsrisiken, wahrend die Spreads von Hartwahrungs-
anleihen durch weitgehend geordnete Staatsfinanzen und
solide Wahrungsreserven gestltzt werden durften.
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EMBIG Diversified-Spread.
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Szenarien.

Wir haben unsere Szenarien sowie deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten unverandert gelassen.

Basisszenario. Wahrscheinlichkeit 70 %.

m Weltwirtschaft: Innerhalb des Prognosezeitraums,
d.h. bis Ende 2019, ist kein Ende des globalen Auf-
schwungs zu erwarten. Das Wachstum ist maBgeblich
von binnenwirtschaftlichen Kraften getragen. Welt-
handelsdynamik wird angesichts protektionistischer
Aktivitdten moderater. UberméaBige Eskalation des
Handelskonflikts wird jedoch vermieden.

m Euroland: Stetiger Riickgang der Arbeitslosigkeit
starkt die Aufwartsbewegung. Zuwachsraten liegen
Uber dem Normaltempo (,Potenzialwachstum”).
Europakritische italienische Regierung kooperiert mit
europaischen Institutionen und zeigt sich zumindest
begrenzt kompromissfahig.

m Deutschland: Wachstumsdynamik und Stimmung
werden langsam moderater, bleiben aber gut. Trotz

Vollbeschaftigung keine Inflationsgefahren.

m Vereinigtes Konigreich (UK): EU-Austrittsprozess

verlauft zah und mit Ruckschlagen, jedoch weitgehend

geordnet. Anstehender Austritt dampft Wachstumser-
wartungen fur UK.

m USA: Volkswirtschaftliche Kapazitdten sind weitge-
hend ausgelastet. Ausgepragte Uberhitzungserschei-
nungen, insbesondere stark steigende Inflation, sind

Negativszenario (Wahrscheinlichkeit: 25 %)

Massive Handelsbeschrankungen durch die US-Regie-
rung sowie GegenmaBnahmen betroffener Staaten
eskalieren zu einem Handelskrieg. Ruickzug der USA aus
globaler Verantwortung kénnte lokale Krisen schiren.

Neuauflage der Eurokrise durch Konfrontationskurs
der italienischen Regierung, insbesondere wegen der
geplanten hohen Nettoneuverschuldung.

Starke Kursanpassungen in den riskanteren Bereichen
der Anleihemarkte fuhren Uber Ansteckungseffekte
auch in anderen Marktsegmenten (z.B. Aktien, Private
Equity, Immobilien) zu groBeren Marktturbulenzen.
Folge waren Verunsicherung von Unternehmen und
erschwerter Zugang zu Kapital.

Ausufernde Inflation fuhrt zu kraftigen Leitzinssteige-
rungen. Daraus resultierender schneller und starker
Marktzinsanstieg.

Ausstieg der USA aus dem Atom-Abkommen mit dem
Iran mindet in Eskalation des Nahost-Konflikts und
fuhrt zu deutlichen Kursverlusten bei Risiko-Assets
sowie einem dramatischen Olpreisanstieg.

EU-Austritts-Prozess in UK erfolgt ungeordnet. Folge
waren spurbare Marktverwerfungen in UK und in der EU.

Ausgepragte und dauerhafte Wachstumsabschwachung
in China mit der Folge einer globalen Rezession.

bis Ende 2019 nicht zu erwarten. Steuerreform konnte
zu schnellerer Uberhitzung fihren.

Inflation: Inflationsraten ndhern sich den Notenbank-
zielen an. Kein starkes UberschieBen der Inflation im
Prognosezeitraum.

Geldpolitik: Langsamer Rlckzug der Notenbanken
aus der ultra-lockeren Geldpolitik. EZB beendet 2018
ihre Netto-Anleihekaufe und erhoht 2019 erstmals die
Leitzinsen (Einlagensatz).

Zinsen: Langsamer Anstieg der Zinsen fur sichere
Geldanlagen. Realzinsen (d.h. inflationsbereinigte Zin-
sen) werden noch fur lange Zeit negativ bleiben.

Finanzmarkte: Aktienmarkte mit moderatem Anstieg
bei steigender Schwankungsanfalligkeit, d.h. ausge-
pragtere zwischenzeitliche Rickschlage sind wahr-
scheinlich. Leichte Verluste an Rentenmarkten ange-
sichts tendenziell langsam steigender Renditen.
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Positivszenario (Wahrscheinlichkeit: 5 %)

m Niedrigzinsen, ein gestiegenes Vertrauen und deutli-
che Produktivitatszuwachse fuhren trotz hoher Kapazi-
tatsauslastung zu Gberraschend starkem Wachstum
ohne nennenswert steigende Inflationsraten. Dank des
Abbaus von Verschuldung schreitet die Gesundung
der Finanzsysteme zUgig voran.

m Kraftige Gewinnanstiege der Unternehmen fiihren zu
splrbaren Aktienkursanstiegen. Dies hatte insbesonde-
re positive Auswirkungen auf die Investitionsdynamik.

m Reformprozess in Euroland stabilisiert Finanzsektoren
der Krisenlander und setzt damit starkere Wachstum-
spotenziale frei.

m (berraschend starke Wachstumsdynamik in den

Emerging Markets mit positiver Sogwirkung fur
globale Wirtschaft.
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Disclaimer.

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen 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 Verpflich-
tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-)
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der
rechtlichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Jeder Empfanger sollte
eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empféanger aufge-
fordert, eine unabhangige Prtfung vorzunehmen und/oder sich
unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steu-
erlichen 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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