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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

es ist schon einige Zeit her: Bereits kurz nach Auflage haben wir
in unserer Publikation ,Der Fonds Analyst* einen dynamischen
Mischfonds vorgestellt, der in diesen Tagen sein 20-jahriges Ju-
bilaum feiert und dessen Fondsberater auf eine sehr erfolgreiche
Historie zurtickblicken kénnen: SQUAD - Value (WKN AOB72ZX).
Wir haben die Gelegenheit genutzt und uns mit einem der Ver-
antwortlichen, ndmlich Stephan Hornung, in Verbindung gesetzt:

Konnten Sie sich bitte kurz selbst und Ihren Hin-
tergrund im Portfoliomanagement vorstellen?

»Ich hatte immer schon eine grof3e Leidenschaft fiir Aktien. Wah-
rend meines Studium an der Universitat in Augsburg habe ich
mich im Rahmen der Studenteninitiative Bérsenforum Augsburg
viel mit Aktien beschéftigt. Es war auch eine tolle und spannende
Zeit —der Neue Markt eben. Dort habe ich tbrigens auch meinen
Geschéftspartner Christian Struck kennengelernt. Wir waren
beide im Boérsenforum Augsburg Vorstande und fanden immer
wieder die gleichen Aktien attraktiv. Danach ging es fur mich
nach Pullach zu Dr. Jens Ehrhardt. Dort war ich Fondsmanager
verschiedener Fonds. Christian Struck war dort auch als Werk-
student tatig, ebenso wie auch Uwe Rathausky und Henrik Muhle
von Gané. Im Jahr 2004 haben Christian Struck und ich uns dann
mit unserem ersten Fonds, dem SQUAD Value, selbststandig ge-
macht und die Discover Capital GmbH gegriindet.”

Wie kam die Idee zustande, welche Personen waren
beteiligt und welche sind heute noch an Bord?

,Die ldee entstand daraus, dass 2004 viele Aktien extrem unter-
bewertet waren. Viele Neue Markt- oder Wachstumsfonds wur-
den aufgeldst und die Aktien mussten verkauft werden, egal wie
absurd tief die
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Was waren die grofiten Erfolge des Fonds in den
letzten 20 Jahren?

,Ein groBBer Erfolg war beispielsweise die Tatsache, dass wir in
2008 nicht nur weniger verloren haben als der Markt, sondern
auch noch drei Jahre friher wieder am Alltime-High waren, ndm-
lich schon 2010. Etwas, was mich personlich auch sehr freut, ist,
dass wir eine Rendite von 9,33 % p.a. bei einer Volatilitdt von
10,04 % generieren konnten, obwohl die letzten 15 Jahre eigent-
lich eine ,Growth-Aktien“-Phase war. Sprich, ich freue mich
schon auf die Zeit, in der wir wieder dauerhaft im Umfeld fur
Value-Aktien sind bzw. bleiben.”

Welche besonderen Herausforderungen haben
Sieund Ihr Team wéhrend dieser Zeit gemeistert?

,An der Bérse muss man sténdig Herausforderungen meistern.
Das gehort quasi zum Job-Profil. Das macht mitunter auch den
Reiz aus, denn ich bin mit Absicht kein Beamter geworden.
Aber die Zeit um die Finanzkrise 2008 herum war schon sehr
anspruchsvoll, da nach der Lehmann-Pleite die Bérse ahnlich
irrational war wie nach der Dotcom-Krise zur Jahrtausend-
wende.”

Was waren die wichtigsten Lehren, die Sie aus
den letzten 20 Jahren gezogen haben?

,Die wichtigste Lehre war auf jeden Fall, seinem Stil treu zu
bleiben und nicht, wie immer wieder zu beobachten ist, plotzlich
eine andere Strategie zu fahren oder ein zu groRes Fondsvolu-
men zu betreuen, was meistens mit schlechteren Ergebnissen
einhergeht. Daneben ist auch eine Lehre, dass man um echte
Handarbeit einfach nicht herumkommt, besonders bei Neben-

werten. Die beste
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und ich den Ent-
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cover Capital
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Kurz danach kam
Michael Reis hinzu,
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Bereich leitet.”

Quelle: Discover Capital
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Wie grenzt sich der Fonds bzw. der Ansatz zur
stark besetzten Peergroup ab, gibt es Alleinstel-
lungsmerkmale?

,Der SQUAD Value ist im Prinzip einzigartig. Er ist ein reinras-
siger Value-Fonds, aber als Mischfonds konzipiert. Wir legen
seit 20 Jahren nach den klassischen Value-Kriterien an, sind
aber nicht auf spezielle Sektoren festgelegt. Das findet man
heutzutage in Zeiten von ,Modern Value und Co.” kaum noch.
Zudem mischen wir Spezialsituationen und attraktive Anleihen
bei. Die Anleihen miissen Renditen auf Aktienniveau generieren
koénnen. Hier gibt es oft attraktive Wertpapiere mit einem ausge-
zeichneten Chance-Risiko-Profil. Neben einem geringeren Risiko
fur den Fonds gibt es in den einzelnen Segmenten auch oft zu
unterschiedlichen Zeitpunkten spannende Investmentideen.

Die Value-Investmentkriterien

Ertragssituation
Freie Cashflows
Umsatz- & Ertragswachstum
Gewinnmarge
Konservative Bilanzierung

Wettbewerbsposition
Markteintrittsbarrieren
Marktanteil Bilanzstarke

Kundennutzen

Unterbewertung

Gewinn-Multiples
Substanz-Bewertung
Rendite-Erwartung

Management Nachhaltigkeit

Ausschlisse (inkl. UN Global Compact)
Sustainable Development Goals
PAls (inkl. CO,—FuRabdruck)
Ratings von MSCI ESG & ISSESG

Kompetenz & Integritét
Untemehmensstrategie
Shareholdervalue
ESG & Corporate
Governance

Quelle: DiscoverCapital

Welche Faktoren haben am meisten zur Perfor-
mance des Fonds beigetragen?

,Wir kennen den europdischen und vor allem den deutschspra-
chigen Aktien- und Anleihemarkt seit Gber 20 Jahren. Dadurch
finden wir immer wieder Chancen, die zur Performance des
Fonds beitragen. Auch als Value Investor scheuen wir nicht, Ak-
tien aus Wachstumsbranchen wie IT und Software zu kaufen,
wenn diese tief genug bewertet sind. Und da ist auch der Mut, in
schwierigen Bdrsenphasen wie 2008 und in der Corona-Krise
das Risiko zu erh6hen und auf seine analytischen Fahigkeiten
und seine Investmentphilosophie zu vertrauen. Denn als Value
Investor lieben wir Aktien im ,Sonderangebot*. Nun ein Schwenk
zur aktuellen Marktlage und den Einschétzungen der Fondsbe-
rater und zu den Zukunftsaussichten:

Wie schétzen Sie die aktuelle Marktlage ein?

»,Die Marktlage ist derzeit sehr unterschiedlich. Large Caps lau-
fen in den USA und Europa sehr gut, dagegen ist bei europai-
schen Nebenwerten, also unserem Hauptsektor, derzeit Kater-
stimmung. Aufgrund gestiegener Zinsen und der geopolitischen
und konjunkturellen Unsicherheiten haben sich viele Investoren
zurlickgezogen. Wir nutzen dies tendenziell, um unsere Alloka-
tionen hier zu erhéhen und setzen darauf, dass die tiefen Be-
wertungen sich wieder normalisieren dlirften.”

Welche Trends und Entwicklungen sehen Sie fur
die kommenden Jahre?

,Natirlich wird KI die Welt verdndern. Aber auch die geopoliti-
schen Spannungen. Daher wollen wir in Unternehmen investiert
sein, die sich an diese Herausforderungen ziigig anpassen kén-
nen. Deshalb muss man noch genauer Uberpriifen, ob die

Fondsinvestments diesen Herausforderungen und Anderungen
gewachsen sind. Wir sehen dies aber eher als Herausforderung
und Motivation, uns wieder beweisen zu kénnen."

Welche Chancen und Risiken sehen Sie fir den
Fonds in der Zukunft?

,Die Chancen sehen wir vor allem darin, dass unsere Invest-
mentthemen ,europédische Aktien* und besonders ,Nebenwerte*”
und Hochzins-Anleihen von mittelgroRen Unternehmen derzeit
unterbewertet sind und dadurch hervorragende Investitions-
chancen bieten. Risiken sind vor allem auf der politischen Ebene
und bei der Konjunktur in Europa zu finden.” Werfen wir jetzt ei-
nen Blick ins aktuelle Portfolio:

Konnten Sie bitte Top-Positionen im Portfolio
nennen und erklaren, warum Sie diese allokiert
haben?

»Encavis Hybrid-Wandelanleihe — nach der Ubernahme durch
KKR stehen hier strukturelle MaRnahmen an, und diese kdnnten
nach den Bedingungen der Anleihe durchaus positiv fiir die An-
leger sein.

Porr-Hybrid-Anleihe — ein 6sterreichisches Bauunternehmen
fur Infrastrukturprojekte. Profitiert von schlechter Infrastruktur
und Nachholinvestitionen in vielen européischen Landern, v.a.
in StralBenbau, Tunnel oder Briicken sowie Energieinfrastruktur.
Da es in einen Topf mit (Wohnungs- und Gewerbe-) Bauunter-
nehmen geworfen wurde, musste Porr hohe Zinsen (9,5 %) fur
seine Hybrid-Anleihe anbieten.

ProCredit-Aktie — eine deutsche Bank, die fast ausschlieRRlich
Kreditgeschaft in Stid-OstEuropa betreibt. Nach dem Kriegsbe-
ginn in der Ukraine fiel die Aktie extrem stark, da ProCredit dort
aktiv war. Da jedoch die européische Bank fur Wiederaufbau ei-
ner der groBen Aktionére ist und die Probleme nur das dortige
Geschaft betrafen, konnten sich die Gewinne schnell erholen,
und zudem profitiert die Bank von dem gestiegenen Zinsniveau
und die Aktie von der tiefen Bewertung. Inzwischen ist die Divi-
dendenrendite auch wieder sehr attraktiv.“

Gab es (in letzter Zeit) signifikante Veranderun-
gen im Portfolio?

,Die gréBte Anderung ergab sich auf der Seite der Asset-Alloca-
tion hinsichtlich Anleihen. Seit es wieder Zinsen gibt, finden wir
in diesem Bereich auch wie oben erwahnt attraktive Mdglichkei-
ten, die wir genutzt haben, um die Gewichtung bei Anleihen sehr
deutlich auf Giber 25 % (von unter 5 %) zu erhéhen. Dies ist Uib-
rigens auch ein Vorteil des Fonds: Wir miissen nicht dogmatisch
in Anleihen investieren, sondern wir kénnen auf den passenden
Moment warten.“ Kommen wir jetzt zu ein paar Schlussgedan-
ken und einem kleinen Ausblick:

Was sind lhre Ziele und Visionen fiur den Fonds
in den nachsten Jahren?

,Die Ziele sind seit Griindung unveréndert: Wir wollen fiir unsere
Investoren eine attraktive Rendite bei Uberschaubarem Risiko
erzielen. Mit einer Rendite von Giber 9 % p.a. seit Auflage ist uns
dies gelungen. Zudem sind wir beide als Grunder seit Auflage
nennenswert im Fonds investiert und hoffen dies auch noch in
vielen Jahren weiterhin sagen zu kénnen!*

Welchen Rat wiurden Sie aktuell Investoren geben?

L~Unseren Anlegern féllt es oft schwer, antizyklisch zu investie-
ren. Aber jetzt kdnnte es vielleicht attraktiver sein, sich mit euro-
paischen Nebenwerten zu beschaftigen als mit den Magnificent-
Seven oder Large-Cap-ETFs.”
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Planen Sie weitere Projekte in Anbetracht des-
sen, dass sich der Fonds seit 2011 im Hardclose
befindet und fir Neuinvestoren nicht investier-
bar ist?

,Der Fonds befindet sich eigentlich nicht im Hardclose, sondern
nur die Tranche A. Die SchlieBung dieser Tranche hatte mit dem
damaligen Bestand an Abfindungssituationen zu tun, welche ein
groRerer Investor nicht verwéassert sehen wollte. Die beiden Tran-
chen SQUAD Value B (WKN A0Q50K) und | (WKN A2DYB3) sind
ganz normal investierbar. Eine SchlieBung ist aktuell nicht ge-
plant — im Gegenteil: Wir haben aktuell viele Investmentideen und

wiirden uns liber Fondszufliisse daher aktuell besonders freuen.”

Performance und weitere Kennzahlen

Seit Auflage kann der Fonds per 31.08.2024 um 488,52 % zule-
gen, Uber die letzten 12 Monate steht ein Plus in Hohe von 8,95 %,
Uber 3 Jahre 3,85 %, Uber 5 Jahre 41,98 % und die letzten 10
Jahre weist der Fonds eine Performance in Héhe von 95,95 %
aus. Neben diesen beeindruckenden Zahlen kann die Strategie
auch bei der Volatilitdt punkten: mit 8,58 % tber 3 Jahre, 11,28 %
Uiber 5 Jahre und 10,06 % Uber die letzten 10 Jahre.

Das Portfolio (ca. 154 Mio. Euro), alle Daten per
31.08.2024:

Die sowohl auf der Aktien- als auch auf der Anleihen-Seite am
héchsten gewichtete Region ist Deutschland (ca. 24 % Aktien, ca.
31 % Anleihen), in Summe sind 57 % des Portfolios in Aktien und
32 % in Anleihen investiert, 7 % in dem Bereich ,Events” und 4 %
macht die Kasse aus. Mit Blick auf die Marktkapitalisierung sind
Micro-Caps (<0,1 Mrd. Euro) mit 2 % vertreten, Small-Caps (<1
Mrd. Euro) machen mit 45 % den gréR3ten Teil des Portfolios aus,
Mid-Caps (<10 Mrd. Euro) sind mit 35 % vertreten und Large-
Caps (>10 Mrd. Euro) allokieren die Fondsberater mit 14 %. In
Summe sind 64 Positionen allokiert; die 10 grof3ten Titel machen
30 % des Fonds aus, die 25 grof3ten Titel stellen 63 %.

Fazit:

Mit dem seit 20 Jahren bewdahrten Value-Ansatz liefert Hornung
mit seinem Team vom Start weg Uberzeugende Ergebnisse. Wir
haben in unserer Publikation in letzter Zeit immer mal wieder das

SQUAD - Value A

WKN AOB7ZX

Auflagedatum 29.09.2004

Fondsvolumen Ca. 154 Mio. Euro (31.08.2024)

Verantwortlich DiscoverCapital

Peergroup Mischfonds EUR - Aggressiv

Kontakt

https://squad-fonds.de/squad-value

Thema Small-Caps aufgegriffen, da die Bewertungen sowie wei-
tere Argumente daflrsprechen, dass Small-Caps mit Blick nach
vorne ihr vorhandenes Potenzial nach einer langeren Durststre-
cke endlich entfalten kénnen. Und wer in diesen Bereich inves-
tieren mochte, sollte sich den SQUAD Value unbedingt an-
schauen. Das Team ist eingespielt und die Expertise ist nach-
weislich vorhanden, die Ergebnisse sprechen fir sich. Wir gehen
davon aus, dass sich die 20-jahrige Erfolgsgeschichte weiter
fortsetzt, und werden dies zu gegebener Zeit wieder Gberprifen.
Themenwechsel:

Rund um die jingste Notenbanksitzung der FED
bzw. die beschwichtigenden Worte und Taten
von Jerome Powell erfahren Anleiheinvestoren
weiteren Rickenwind!

Die Botschaft Powells sinngemaR: Inflation im Griff, Zinsen wer-
den gesenkt, Wirtschaft ist auch ok. Das ist auf dem Papier erst-
mal ein auRerst fruchtbares Umfeld fir Rentenfonds. Zumal der
historische Beleg eindeutig ist: In Zinssenkungsphasen perfor-
men Anleihen im Durchschnitt besser als Aktien. Bei Letzteren
konnten zumindest defensive Sektoren liefern. Es bleibt die
Frage: Kann der Weg der Notenbanken (insbesondere der FED)
so elegant wie geplant fortgesetzt werden und kann die globale
Wirtschaft temporar auf Standgas zu neuen Wachstumsschi-
ben Ubergehen? Denn wie brutal sich eine Rickkehr von Infla-
tion nebst Zinserhthungen auf Assets mit langer Duration aus-
wirken, dirfte den Markteilnehmern mit Riickschau auf 2022
noch in schmerzhafter Erinnerung sein. Wir schauen heute in
zwei aktive Rentenportfolios und priifen die Positionierung und
Erwartungshaltung. Vorab eine kurze Riickschau:

Nach der internationalen Finanzkrise waren Renditen nahe null
und Quantitative Easing die Regel. Die &ufRerst expansive Geld-
politik war fir Anleiheinvestoren nicht einfach. Die Ertrage hiel-
ten sich in Grenzen. Jetzt ist alles anders: Die Zinserh6hungen
der Notenbanken in den Jahren 2022 und 2023, so schmerzhaft
sie auch waren, hatten ihr Gutes. Anleiheinvestoren werden fur
ihre defensiven Anlagen jetzt ordentlich entlohnt. Im Vergangen-
heitsvergleich sind die Anleiherenditen heute hoch. Dabei liegen
sie trotz der Kursgewinne der letzten zwdlf Monaten noch immer
deutlich Gber dem Vergangenheitsdurchschnitt. AuBerdem ist
die Inflation gefallen, sodass auch die Realrenditen wieder ein-
deutig positiv sind. Das ist deshalb so wichtig, weil die kiinftigen
Ertrage einer Anleiheinvestition stark von der Einstiegsrendite
abhéangen. So bieten globale Qualitats-Unternehmensanleihen
heute Einstiegsrenditen von mehr als 5 %. Wenn sich die Ver-
gangenheit wiederholt, fihrt das in den nachsten funf Jahren zu
mittleren bis hohen einstelligen Gesamtertragen. Diesem erfri-
schenden Prolog kdnnen wir nicht widersprechen. Zudem:

Anleihen zur Diversifikation:

Da man am Markt jetzt kein Wiederaufflammen der Inflation,
sondern eher eine Rezession furchtet, kénnte die negative Kor-
relation zwischen Anleihen und Aktien Bestand haben. Vergan-
genheitsanalysen zeigen, dass diese Korrelation nicht immer
gleich ist. Bei einer sehr unsicheren Inflationsentwicklung ist sie
meist positiv, bei Wachstumszweifeln oft negativ. Die Ruckkehr
zu diesem Muster, ndmlich zur negativen Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen, bietet auch fir Manager von Multi-Asset-
Strategien Moglichkeiten. So kénnen diese mit langer Duration
auf der Rentenseite potenziell hohe Engagements im Aktienbe-
reich diversifizieren. Apropos Wachstumszweifel: Diese hat
Fondsmanager Ariel Bezalel in erheblichem Malie, und dies
nicht erst seit gestern. Genauer: Sie sind die treibende Kraft hin-
ter dem Jupiter Dynamic Bond Fund (WKN AO0YC40). Der
Star-Manager kann mit seinem Rentenfonds in alle Richtungen
gehen. Ohne Benchmarkvorgaben kann er sein 6 Mrd. EUR gro-
Res Rentenfonds-Flaggschiff auf jedes Szenario hin positionie-
ren. Gemaf dem Motto ,Adel verpflichtet haben wir den Briten
auch daran gemessen und wurden teilweise enttduscht. Insbe-
sondere der Draw-Down in 2022 war uns zu stark und der Fonds
liegt bis heute unter seinen Héchststdnden. Ungeachtet dessen
beurteilen wir den Fonds heute dafir, fir was er steht, und da
darf man Ariel Bezalel eine konsequente Positionierung und so-
mit ein hohes Mal3 an Berechenbarkeit zusprechen. ,Was uns
angeht, halten wir die Realzinsen fiir zu hoch und sehen die
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Gefahr, dass sich die Zentralbanken zu einer noch schnelleren
Lockerung ihrer Geldpolitik gezwungen sehen konnten, als sie
die Markte derzeit eingepreist haben. Dies kénnte Anleihen, ins-
besondere den bonitatsstérkeren Segmenten der Anlageklasse,
Auftrieb geben.” So sehen Bezalel und sein Team, dass die ho-
heren Zinsséatze weltweit zu wirken beginnen, wobei sich auf
dem US-Arbeitsmarkt und im Konsum- und Ausgabeverhalten
Ermidungserscheinungen zeigen. Bei einem Blick auf sein Port-
folio wird deutlich, dass Ariel Bezalel mit einer weiteren Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen rechnet.

Jupiter Dynamic Bond - Wertentwicklung Kalenderjahre seit 2014, Bleibt das Jahr 2022 ein
Ausreier?

Wertantwickiung %

Quelle: Jupiter AM

Der Fokus des Fonds, der eine effektive Duration
von 8,5 Jahren hat, liegt auf Staatsanleihen aus
Australien und den USA.

Investmentgrade- und Hochzinsanleihen sieht er hingegen we-
niger attraktiv gepreist und ist stark untergewichtet. Warum
Bezalel mit dieser sehr defensiven Haltung Recht behalten kénnte?
Zinssenkungen um 50 Basispunkte sind an sich keine Raritat.
Tatsé&chlich begannen drei der letzten finf Fed-Lockerungszyk-
len mit einem groRRen Zinsschritt. Jedoch ungewdéhnlich und von
Bedeutung ist, dass diese normalerweise dann eingesetzt wer-
den, wenn die US-Wirtschaft auf eine Rezession zusteuert: 2020
im Umfeld der Covid-Pandemie, 2007 ausgeldst durch die glo-
bale Finanzkrise

wirde den Fonds in ein 2022er-Szenario fiihren, und dieses
Jahr war, wie eingangs erwahnt, schlichtweg enttduschend.

Als alternatives Vehikel bringen wir einen global
diversifizierten Rentenfonds ins Spiel, der den
Investor verlasslich durch fiir Rentenanlagen po-
sitive Zeiten mandvrieren kann:

Capital Group Global High Income Opportunities (WKN
AO0B5X4). Die Erfolgsstory ist simpel: 25 Jahre Track Record der
Gesamtstrategie, 1,4 Mrd. EUR Volumen im Luxemburger Pub-
likumsfonds, ein funktionierender Teamansatz und somit eine
vielseitige Losung fir Anleiheinvestoren mit Risikoappetit. Ge-
nauer: Das Portfolio verteilt sich in etwa hélftig auf Schwellen-
landeranleihen (Lokalwahrung und Fremdwahrung) und US-
Hochzinsanleihen. Mit einer effektiven Duration von 4,6 Jahren
und einer Yield-to-Worst-Rendite von 7,5 % geht der Fonds nicht
an seine Anlagegrenzen. Zusammengefasst das aktuelle Bild
des Rententeams der Capital Group: Der wahrscheinliche
Hoéchststand der Leitzinsen der Zentralbanken bietet in Kombi-
nation mit den hohen Gesamtrenditen von Anleihen eine attrak-
tive Gelegenheit fur festverzinsliche Wertpapiere, insbesondere
Schwellenlanderanleihen und Hochzinsanleihen. Bei US-Hoch-
zinsanleihen mit hohe Gesamtrenditen und verhéltnismafig ge-
ringer Duration kommt es weniger auf die Zinsaussichten als
vielmehr auf die Kreditqualitat an. Die Capital Group geht davon
aus, dass die Ausfalle innerhalb des Sektors moderat bleiben
werden. Bei Schwellenlanderanleihen seien die Fundamental-
daten unterstiitzend und die Bewertungen angemessen. Hier
muss das Risikomanagement den notwendigen Mehrwert schaf-
fen und die Volatilitat auf Portfolioebene begrenzen.

Folglich weist das Portfolio eine leichte Uberge-
wichtung der Gesamtduration auf, die auf die
Positionierung in EM-Lokalwéahrungen und EM-
Unternehmensanleihen zurtickzufuhren ist.

Auf der Ebene der Anlageklassen ist das Portfolio im Hochzins-
bereich untergewichtet. Auf Sektorenebene fur hochverzinsliche
Unternehmensanleihen ist das Portfolio in einem breiten Bran-
chenspektrum defensiv positioniert, darunter zyklische Konsum-
glter und Investiti-
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Quelle: Capital Group

Ein attraktives Szenario fir Anleiheinvestoren: Hohe
Anleiherenditen bei niedrigerer Inflation!

Die Renditen sind dhnlich wie 2023, aber die Inflation ist deutlich niedriger

US-Zehnjahresanleihen  Globale Unternehmensanl.
(nicht wihrungsgesichert)
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US-High-Yield Emerging-Market-

Fremdwihrungsanleihen

Erkenntnis fur uns:
Der Jupiter Dynamic Bond Fund ist einer der wenigen flexiblen
Rentenfonds mit einem erfahrenen und hochdekorierten Ma-
nagement, der seine Anleger auf ein Rezessionsszenario vorbe-
reitet. Anféllig ist das Portfolio fur eine schlappe Fortsetzung des
Zinssenkungszyklus oder gar eine weitere Inflationswelle. Das

insbesondere Thai-
land und China, ist untergewichtet. Der Fonds erzielte neue
Hoéchststéande, lauft wie ein Uhrwerk und bietet eine pragmati-
sche, diversifizierte Losung flir chancenorientierte Anleiheinves-
toren. Eine detaillierte Fondsanalyse finden Sie in Ausgabe
18/2022.
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Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Chance® —

Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop  Verdanderung in % Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
MainFirst Top European Ideas AOMVLO 232 30.04.2012 4961 € 11.509,52 € 120,89 € 143,88% 28.069,68 € 5,56%
Flossbach von Storch - Global Quality 989975 130 30.06.2016 228,87€ 29.753,10€ 456,25 € 99,35% 59.312,50€ 11,75%
Ardtur European Focus Fund EUR A A3DDKV 1613 31.03.2014 16,82€ 27.130,86 € 35,79€ 112,78% 57.729,2T7 € 11,44%
First Eagle Amundi International SICAV 635297 5 01.10.2012 $5.130,22 19.884,57 € $10.044,68 127,54% 45246,31€ 8,97%
Guinness Global Energy Fd - D USD ACC A1CVVE 4200 17.04.2023 $8,30 31.876,64 € $8,81 4,30% 33.352,54 € 6,61%
Schroder ISF China A USD Acc A2H7GG 280 24.06.2019 $102,26 25.338,76 € $105,01 4.54% 26.488,73 € 525%
Cullen Fds EM High Div Fund - A2 USD ACC A2ASHP 2150 17.04.2023 $13,19 26.016,97 € $16,41 2217% 31.785,14 € 6,30%
Medical Biohealth - EUR ACC H AQF69B 68 03.08.2010 124,562 € 8.467,36 € 607,46 € 387,84% 41.307,28 € 8,18%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq - D EUR ACCA141GA 285 17.04.2023 12365€  3524025€ 152,12 € 23,02% 43.354,20 € 8,59%
FSSA China Growth Fund - | USD ACC AOERSS 208 18.03.2024 $154,43 29.456,08 € $152,05 -4,20% 2821829 € 5,59%
Earth Gold Fund Ul - R EUR ACC A0Q2SD 387 07.01.2019 47,14 € 18.243,18 € 132,17 € 180,38% 51.149,79 € 10,13%
Summe Aktienfonds 263.017,11€ 446.013,72 € 88,37%
Rohstoffe
Tresides Commedity One ATWIMH 248 01.04.2022 160,94 €  40.074,06 € 14219 € -11,65% 35.405,31€ 7,02%
Summe Rohstoffe 40.074,06 € 35.405,31 € 7,02%
Summe Wertpapiere 303.091,17 € 58,84% 481.419,03 € 95,39%
Barposition 23.270,06 € 461%
Depotwert 504.689,09 € 100,00%
Eroffnung des Musterdepots "Chance" am 08.05.01 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung:| Entwicklung 2024:
Musterdepot "Chance" 152,34% 7,16%
Benchmark (MSCI World Index) 156,02% 15,36%
Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)
Rohstoffe sonst.
7% 8%
Liquiditat
5%
EMMA____
31% Europa
L 26%
Aktienfonds Japan _ ———
88% 1%
Der Fonds Analyst — Musterdepot ,,Wachstum® —
Fondsname WKN Stiickzahl Kaufdatum Kaufkurs Kaufsumme aktueller Kurs Stop Verdnderungin% Wert aktuell Wertanteil in %
Aktienfonds
Loys SICAV-Loys Global 926229 1.280 20.03.2008 13,51€ 17.427,90€ 27,78 € 105,63% 35.836,20 € 7,84%
Earth Gold Fund Ul - R EUR ACC A0Q2SD 330 10.12.2021 113,28€ 37.38240¢€ 132,17 € 16,68% 43.616,10 € 9,54%
Medical Bichealth - EUR ACC H AOF69B 42 10.12.2021 53525€ 22.480,50€ 607,46 € 13,49% 2551332 € 5,58%
MAN GLG Japan Core Alpha Eq - D EUR ACA141GA 240  28.06.2024 151,03€ 36.247,20€ 152,12 € 0,72% 36.508,80 € 7,98%
Guinness Global Energy Fd - D USD ACC  A1CWV8 4.150 17.04.2023 $8,30 32.480,19¢€ $8.81 1,43% 32.95549 € 7.21%
Jupiter European Growth A0J317 956 27.07.20156 29,32€ 28.029,92€ 48,13 € 64,15% 46.012,28 € 10,06%
Magna New Frontiers A12DG2 1996 07.02.2020 13,02€ 2598792¢€ 19,09 € 46,62% 38.103,64 € 8,33%
Summe Aktienfonds 200.046,03 € 29,24% 258.545,83 € 56,53%
Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds
AB EM Multi-Asset Portfolio EUR A14PTD 1.980 15.10.2018 1263€ 25.00740€ 10,49 € -16,94% 20.770,20 € 4,54%
Nordea Stable Return Fund BP EUR Acc  AOHF3W 1.465 19.07.2019 16,86€ 24.699,90¢€ 18,09 € 7,30% 26.501,85€ 5,79%
M&G (LUX) Dynamic Allocation Fund A EUR A2DX9U 3.000 16.03.2018 9,76 € 29.272,80€ 11,00 € 12,73% 33.000,00 € 7.22%
MFS Meridian Funds - Prudent Wealth Fund ATHBRT 1.417 30.07.2012 11,78€ 16.69226¢€ 2541 € 115,70% 36.00597 € 7.87%
TBF Global Income | EUR 978189 1.023 02.11.2009 17,11€ 17.503,53€ 17,99 € 5,14% 18.403,77 € 4,02%
JPM Global Macro Fund A EUR Acc A1T8PV 266  05.03.2021 95,13€ 25.304,58¢€ 89,30 € -6,13% 23.753,80 € 5,19%
Summe Renten-, Mischfonds/Absolute-Return-Fonds 138.480,47 € 14,41% 158.435,59 € 34,64%
Summe Wertpapiere 338.526,50 € 23,18% 416.981,42 € 91,18%
Barposition 40.351,44 € 8,82%
Depotwert 457.332,86 €  100,00%
Eroffnung des Musterdepots "Wachstum™ am 08.05.2001 Startkapital mit: 200.000,00 €
Wertentwicklung seit Auflegung Entwicklung 2024:
Musterdepot "Wachstum" 128,67% 8,66%
Benchmark (MSCI World Index 70% / REX Perform.- Index 30%) 135,76% 11,19%
Asset Allocation Aufteilung nach Landern (Aktienfonds)
Liquidilia"l; 9% Lz’:;z
P \\‘\]7 . Aktienfonds;
Renten-, Misch-_,/)\l_‘ i 57%

und Absolute \
Return Fonds; ~—
35%
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Musterdepot-Strategie

Um Ihnen konkrete Handlungsvorschlage fiir ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-Strategie
im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios eingerichtet, die am 8. Mai 2001 jeweils
mit einem Kapital von EUR 200.000 gestartet sind. Die beiden vorgestellten Depots bertcksichtigen in ihrer Ausrichtung unter-
schiedliche Risikoklassen:

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, voribergehend héhere Risiken einzugehen, wird mit unserem FONDSDEPOT

CHANCE" seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, Giberdurchschnittliche Renditen zu erwirtschaften, ohne dabei auf
eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschlieBlich in Aktienfonds investieren. Und natirlich
wollen wir uns am Anlageerfolg unseres Fondsdepots messen lassen, denn unser Ziel ist klar, mit einer dynamisch ausgerich-
teten Investmentstrategie den Aktienmarkt insgesamt zu schlagen. Als VergleichsmaRstab (Benchmark) zur Messung unseres
Anlageerfolgs dient entsprechend der MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis.

Das FONDSDEPOT ,WACHSTUM" dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer hohen Rendite vor allem
auf moglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen Aktienfonds auch
Renten-, Misch- und Absolute-Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch beziglich des Fremdwahrungsan-
teils bewusst Zurtickhaltung tiben. Auch fir dieses Depot setzen wir uns natirlich das Ziel, eine konkrete Benchmark zu schla-
gen. Als Vergleichsmaf3stab wéhlen wir eine Kombination aus dem MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis (70 %) und Rex
Performance-Index (30 %).

Musterdepot Chance

Die Fed senkte letzte Woche zum ersten Mal die Zinsen und internationale Aktien legten zu. Die US-Zehnjahresrendite stieg von
3,66 % auf 3,73 %. Ob dieser und weitere Schritte den Aktien- und Rentenmaérkten nachhaltigen Schub verleihen, wird maf3geblich
davon abhéngen, ob ein Rezessionsszenario vermieden werden kann. In dieser Woche kam es dann zum ultimativen MaRnah-
menpaket der PBoC. Chinas Notenbank hatte eine Reihe anderer Zinssenkungen und Stimuli zur Unterstiitzung der straucheln-
den heimischen Wirtschaft avisiert. Chinesische Aktien schossen in die Hohe, Rohstoffpreise profitierten massiv von dieser Bele-
bung. Wie sind die Malnahmen einzuschétzen? Die neuen politischen Initiativen der PBoC, zu denen auch ein Kreditvergabepro-
gramm fiir Geschéaftsbanken gehére, um bérsennotierten Unternehmen und Mehrheitsaktionaren Kredite fir Aktienriickkaufe und
die Aufstockung ihres Aktienbesitzes zu gewahren, kénnten nach Ansicht von China-Experten einen Wendepunkt fur den chine-
sischen Aktienmarkt darstellen. Die Bewegungen der Mérkte hinterlieBen eindeutige Spuren bei unseren Zielfonds: Oben auf der
Gewinnerliste: Rohstoffe und Schwellenlander/China. Earth Gold Fund stieg um 9,63 %, der FSSA China Growth Fund um
7,53 % und der SISF China A um 4,29 %.

Musterdepot Wachstum

Aufgrund der befliigelnden Nachrichten der letzten Wochen konnte auch das Musterdepot ,Wachstum® an Wert hinzugewinnen
(+1,48 %). Gewinner waren Earth Gold Fund (+9,63 %) und AB EM Multi Asset Portfolio (+5,53 %). Abseits der imaginaren
Frage nach dem richtigen Aktienmarkt wird die Wahlméglichkeit bei Rentenanlagen immer bedeutsamer. Das Basis-Szenario
der Markteilnehmer lautet derzeit ,weiche Landung®. Aber angesichts der auBergewohnlichen Ereignisse der letzten Jahre
muss man auch einen anderen Ausgang in Betracht ziehen. Welche Marktsegmente sich gut entwickeln werden, hangt davon
ab, was am Ende auf uns zukommt: Von einer harten Landung durften langlaufende Qualitatspapiere profitieren. Bei einer
weichen Landung werden vermutlich kiirzer laufende Credits besser abschneiden. Und wenn die Inflation wieder deutlich steigt,
braucht es ganz andere Uberlegungen abseits der gangigen Rentenmaérkte.
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AnklUndigung umfangreicher geldpolitischer
Maflnahmen sorgt fir Turnaround am chinesi-
schen Aktienmarkt

Die chinesische Wirtschaft schwéachelt und hat sich von den
Auswirkungen der Coronapandemie noch immer nicht erholen
kénnen. Die Imobilienbranche steckt seit Jahren in einer tiefen
Krise, der Binnenkonsum ist schwach und die Arbeitslosigkeit
unter der jungen Bevdlkerung steigt an. Die Wahrungs- und
Geldpolitik wird von der chinesischen Zentralbank verantwortet,
und die hat nun ein umfassendes MalRnahmenpaket
angekindigt, um die schwéchelnde Wirtschaft wieder auf Kurs
zu bringen. Eine der MalRnahmen zielt darauf ab, die Zinsen
bestehender Immobilienkredite zu senken und bei einem
zweiten Wohnbau-Darlehen die Quote fiir die Mindestanzahlung
von 25 Prozent auf 15 Prozent zu reduzieren. Freiwerdende
Mittel kénnen den Konsum unmittelbar starken. Auch sollen die
Banken Uber eine Senkung der Mindestreserve weniger Bargeld
vorhalten missen als bisher. Damit wiirden dem Finanzmarkt
auf einen Schlag rund 980 Milliarden Yuan, das entspricht rund
125 Milliarden Euro, an zuséatzlicher Liquiditat zur Verfigung
stehen. Vor allem der Binnenkonsum soll gestarkt und die Krise
im Immobiliensektor gelindert werden. Die angekindigten
MaRnahmen sollen auch dazu beitragen, das staatlich
vorgegebene Wachstumsziel von funf Prozent der zweitgrof3ten
Volkswirtschaft der Welt sicherzustellen. Der Aktienmarkt in
Cina reagierte mit kraftigen Kurszuwachsen. Nun gilt es den
Turnaround nach der schwachen Marktentwicklung der letzten
Monate fortzusetzen. Institutionelle Investoren halten sich seit
Jahren mit Engagements in chinesischen Aktien zurtick. Kehrt
das Momentum jedoch in den Aktienmarkt zuriick, wéare ein
enormes Anschlusspotenzial fir Kurssteigerungen gegeben.

Anlagemaoglichkeiten vorzugsweise Uber China-
ETFs

Fir ausléndische Investoren gilt ein beschrankter Zugang zum
chinesischen Aktienmarkt und Investitionen in einzelnen Aktien
sind dabei duRBerst schwierig abzuwickeln, da es verschiedene
Aktienklassen gibt, bei denen die Rechte eingeschrankt sein
kénnen. Als Alternative zu Einzelaktien kdnnen Anleger auf
China-ETFs zurlckgreifen, die inzwischen sogar einen Zugang
zu den streng limitierten A-Shares am nationalen chinesischen
Aktienmarkt ermdglichen. Bei den A-Shares handelt es sich um
Aktien von Unternehmen, die an der Bérse Shanghai oder
Shenzhen gelistet sind und in Renminbi (RMB) notieren. Nur
chinesische Anleger sowie ausgewahlte auslandische
institutionelle Anleger, die sogenannten Qualified Foreign
Institutional Investors diurfen in A-Aktien investieren. Bei den B-
Shares handelt es sich um Aktien der Unternehmen die in
Fremdwahrungen gelistet sind. Dabei notieren die Kurse an der
Bdrse in Shanghai meist in US-Dollar und an der Bérse in
Shenzhen in Hongkong-Dollar. Dariiber hinaus gibt es aber auch
Bdrsensegmente, die fur auslandische Anleger ganz ohne
Einschrankungen zuganglich sind. Dazu z&hlen u.a. die H-
Shares, bei denen es sich um Aktien chinesischer Unternehmen
handelt, die auf Hongkong-Dollar lauten und an der Borse
Hongkong gelistet sind. Die sogenannten Red Chips werden
ebenfalls in Hongkong gehandelt. Red Chips sind Aktien von
Unternehmen, die unter Kontrolle von Organisationen oder
Firmen stehen, die dem chinesischen Staat, den Provinzen oder
den Regionen der Chinesischen Volksrepublik gehéren. Bei den
P-Chips wiederum handelt es bei sich um Aktien von
Unternehmen, deren Sitz sich auf3erhalb Chinas befindet, die
aber einige Kriterien wie Umsatz in China, Eigentimerstruktur
oder regionale Konzentration ihres Firmenbesitzes erfiillen.

Grof3e Bandbreite an China-ETFs

Am Markt stehen Anlegern derzeit rund 24 China-ETFs zur
Verfligung, die wiederum 12 unterschiedliche Indizes abbilden.
Vielfalt ist also gegeben. Auch bei der Gesamtkostenquote
(TER) zeigt sich eine grof3e Bandbreite vom giinstigsten China-
ETF, bei dem lediglich 0,19 % p.a. fallig werden, bis hin zum
teuersten China-ETF, bei dem sich die Gesamtkostenquote auf
0,88 % p.a. belauft.

GrofRter China-ETF

Mit einem Fondsvolumen von knapp 2 Mrd. Euro ist der iShares
MSCI China A UCITS ETF (A12DPT) mit Abstand der gréi3te
China ETF im europédischen ETF-Markt. Der thesaurierende
ETF wurde am 8. April
2015 in Irland aufgelegt
und bildet den MSCI
China A Inclusion Index
physisch  vollstandig
nach. Der MSCI China
A Inclusion Index bietet
Zugang zZu den
chinesischen A-Aktien,
die auch im MSCI
Emerging Markets
enthalten sind. Derzeit umfasst der Index 487 grof’e und
mittelgroBe Unternehmen. Die Gesamtkostenquote (TER) des
ETF liegt mit 0,40% p.a. im Mittelfeld der China-ETFs. Uber die
Branchen hinweg ist der der iShares MSCI China A UCITS ETF
gut diversifiziert. Der gréf3te Anteil entfallt mit rund 21 % auf
Finanzwerte. Industriewerte machen 16 % der Gewichtung aus
und Technologietitel kommen auf einen Anteil von 14 %.

iShares MSCI China A UCITS ETF
WKN A12DPT
Auflagedatum . 08.04.2015
Fondsvolumen 2,0 Mrd. EUR
Anbieter . iShares
Aktien - China

Peergroup

Kontakt ishares.com

iShares MSCI China A UCITS ETF

Sektoren Gewichtung
Finanzen 21,2%
Industrie 15,6%
Technologie 14,4%
Nichtzyklische Konsumgter 12,5%
Materialien 10, 0%
Gesundheitsversargung 6.9%
Basiskonsumgter 6.7%
Versorger 5,6%
Energie 4.2%
Kemmunikation 1,3%

Immobilien 1.1%

Quelle: FactsheetiShares MSCI China A UCITS ETF, Daten per 31.08.2024

Der MSCI China bildet 85 % des chinesischen
Aktienmarktes ab

Mit dem iShares MSCI China UCITS ETF USD (Acc)
(A2PGQN) erhalten Anleger Zugang auf rund 600 chinesische
Unternehmen, die im MSCI China Index gelistet sind. Der MSCI
China Index bietet Zugang zu den gréf3ten und umsatzstarksten
chinesischen Unternehmen, darunter die gesamte Bandbreite
der A-Shares, H-Shares, B-Shares, Red Chips und P Chips.
Die Gesamtkostenquote
(TER) des ETF liegt mit
0,28% p.a. im unteren
Mittelfeld der China-
ETFs. Der thesaurie-
rende ETF ist
momentan der ginstig-
ste und grof3te ETF am
européischen ETF-
Markt, der den MSCI
China Index durch vollstandige Replikation nachbildet. Das
Fondsvolumen des am 20. Juni 2019 in Irland aufgelegten ETF
betragt 942 Mio. Euro.

iShares MSCI China UCITS ETF (Acc)
WKN AZPGAN
Auflagedatum 20.06.2019
Fondsvolumen 970 Mio. EUR

Anbieter iShares

Peergroup Aktien - China

Kontakt ishares.com
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Die gro3ten Branchen im iShares MSCI China UCITS ETF USD
sind Basiskonsumguter mit einem Anteil von knapp 29 %,
gefolgt von Kommunikation mit einem Anteil von 23 % und
Finanzwerten mit 18 % Gewichtung. Mit einer Gewichtung von
17 % dominiert der chinesische Internetgigant Tencent die
Gewichtung der Einzeltitel.

Gunstigster China-ETF

Die Gesamtkostenquote
(TER) des Franklin
FTSE China UCITS
ETF (A2PB5V) liegt bei
glnstigen 0,19 % p.a.
womit der Fonds derzeit
als  kostenglnstigster
China-ETF gilt. Der am
4. Juni 2019 in lIrland
aufgelegte ETF bildet
den FTSE China 30/18 Capped Index durch physisch optimierte
Replikation nach. Der FTSE China 30/18 Capped bietet Zugang
zu mehr als 950 chinesischen Unternehmen mit hoher und
mittlerer Marktkapitalisierung, deren Aktien an den Bdrsen in
China (A-Shares) oder auflerhalb Chinas gelistet sind (B-
Shares, H-Shares, P-Chips, Red Chips, S-Chips, N-Shares).
Das grof3te Unternehmen im Index wird auf maximal 30 Prozent
Gewichtung begrenzt, alle anderen Index-Komponenten auf
maximal 18 Prozent. Groter Wert ist derzeit das
Kommunikationsunternehmen Tencent mit einer Gewichtung
von 15 %, gefolgt von der Alibaba Group Holding Ltd., dem
weltweit gréRten Online- und Mobile-Commerce-Unternehmen,
mit einem Anteil von 9 %. Der thesaurierende Franklin FTSE

Franklin FTSE China UCITS ETF
WKN A2PB5V
Auflagedatum 04.06.2019
Fondsvolumen 480 Mio. EUR
Anbieter Franklin Templetorn
| Aktien - China

Peergroup

Kontakt franklintempleton.de

Fazit:

Gelingt den China-ETFs der Turnaround?

200% == iShares MSCI China A UCITS ETF
— Franklin FTSE China UCITS ETF
— iShares MSCI China UCITS ETF (Acc)
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Quelle: Bloomberg, 25.09.2019-24.09.2024

Wer auf eine weltweite Streuung seiner Kapitalanlage setzt,
kann auf ein Investment in der zweitgréRten Volkswirtschaft der
Welt nicht verzichten. Mit mehr als 1 Mrd. Menschen ist China
nicht nur bevdlkerungsstark, es verfligt durch seine innovativen
Unternehmen und neue Hochtechnologien vor allem fir die Zu-
kunft Uber ein enormes Potenzial. In den letzten Jahren blieb die
Entwicklung des chinesischen Aktienmarktes deutlich hinter der
Entwicklung der etablierten Aktienmaérkte der Industrieldnder zu-
rick. Dabei sind chinesische Unternehmen inzwischen histo-
risch so niedrig bewertet wie selten zuvor. Sollte sich der Uber
die jungsten MaRnahmen der Geldpolitik befeuerte Turnaround
in den kommenden Wochen tatsachlich manifestieren kénnen,
bestiinde noch ein erhebliches Renditepotenzial fur chinesische
Aktien. Erst recht dann, wenn auch die institutionellen Investoren
chinesische Aktien wiederentdecken und auf den Zug steigen-

China UCITS ETF hat ein Fondsvolumen von 480 Mio. Euro. der Kurse aufspringen.

,Dummbheit ist auch
eine natiirliche Begabung.“

Wilhelm Busch

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst

Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewaéhr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht tbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdéffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persoénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
handelt es sich um Anlagen mit Uberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das
Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewabhrleis-
tungsanspruchen frei.
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