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Uber Jahrzehnte hinweg wurden Anleihen von Anlegern und Investoren als sichere Zuflucht in
turbulenten Zeiten angesehen, insbesondere wenn die Aktienmarkte einbrachen. Das vergangene
Jahr brachte allerdings nicht nur an den Aktien-, sondern auch an den Rentenmarkten erhebliche
Verluste. Mittlerweile sind festverzinsliche Wertpapiere aber wieder zu einer interessanten Option
fur Anleger und Investoren in Multi-Asset-Portfolien geworden. Wir beleuchten, welche Implikatio-
nen das nahende Ende des Zinsanhebungszyklus mit Blick auf die Asset Allokation haben kénnte.

NOTENBANKEN BEHALTEN RESTRIKTIVEN KURS VORERST BEI — ENDE DES
ZINSZYKLUS SCHEINT ABER (IN KURZE) ERREICHT

Wie allgemein erwartet beschloss der geldpolitische Rat der US-Notenbank Federal Reserve
(FOMC?) Ende Juli einstimmig, die Leitzinsen um 25 Basispunkte (Bp) und damit das Zielband fir
den Leitzins auf 5,25 bis 5,50 % anzuheben — den hochsten Stand seit 22 Jahren. In der Erklarung
nach der Sitzung wurden die Konjunktureinschdtzungen nach oben korrigiert, nach der die Wirt-
schaftstatigkeit mit einem ,moderaten® (zuvor ,bescheidenen®) Tempo expandiert. Die Fed-Ver-
treter rechnen nicht mehr mit einer US-Rezession in diesem Jahr. Der Fed-Vorsitzende Jerome Po-
well erklarte, dass der Verbraucherpreisindex im Juni niedriger als erwartet ausgefallen sei und es
wahrscheinlich einer weiteren Abschwachung des Arbeitsmarktes und der Wirtschaftstatigkeit be-
durfe, um die Inflation nachhaltig auf das 2 %-Ziel zurickzufGhren. Mit Blick auf die kommenden
Zinsentscheidunden wird die Fed datenabhdngig vorgehen, tendiert aber grundsatzlich zu einer
weiteren Straffung. Powell machte deutlich, dass eine erneute Zinsanhebung im September nicht
ausdeschlossen sei — abhangig davon, wie sich die Datenlage? bis dahin darstellt. Wir gehen nach
wie vor davon aus, dass die Zinserhohung im Juli die letzte in diesem Zyklus sein wird und Anfang
2024 Zinssenkungden anstehen. Die Risiken tendieren jedoch eher zu einer weiteren Zinserhohung
um 25 Bp in naher Zukunft bzw. erst spater als derzeit erwartet beginnenden Zinssenkungen.

Auch die EZB zeigt sich weiterhin fest entschlossen, die Inflation zeitnah auf das mittelfristige Ziel
von 2 % nach unten zu senken, und erhohte ihre Leitzinsen wenig Gberraschend Ende Juli ebenfalls
um 25 Bp. Der Einlagensatz stieg mit der neunten Zinsanhebung in Folge auf 3,75 % — so hoch wie
zuletzt zu Beginn der globalen Finanzkrise 2008. Die EZB erklarte, dass im weiteren Jahresverlauf
zwar mit weiter sinkenden Inflationsraten zu rechnen sei. Voraussichtlich werde die Inflation ,aber
Uber einen langeren Zeitraum hinweg Uber dem Zielwert bleiben”. Wir erwarten weiterhin, dass
eine (letzte) Zinsanhebung im September wahrscheinlicher ist als eine vorlaufige Pause gefolgt
von weiteren Anhebunden. Die zwischenzeitlich eingehenden Daten und makrodkonomischen
Prognosen werden die EZB-Entscheidung nach dem Sommer mafdeblich beeinflussen. Die Re-
aktionsfunktion® des EZB-Rats setzt ndmlich voraus, dass die zugrunde liegende Inflation eine
»anhaltende Abwartsbewegung“ aufweist, bevor die Zinserhohungen gestoppt werden kénnen,
und wir gehen nicht davon aus, dass diese Bedingung bis zur nachsten Sitzung am 14. September
erfUllt sein wird. Eine Zinssenkung in den kommenden Monaten schloss Lagarde aus.

1. ENDE DES ZINSZYKLUS IN DEN USA UND IM EURORAUM IN GREIFBARER NAHE
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'Das ,Federal Open Market Committee”
ist der Zweig der Federal Reserve Bank,
der fUr kurz- und langfristige, geldpoli-
tische MaBnahmen verantwortlich ist.

°Dazu zahlen je zwei weitere Berichte zur
Beschaftigung- bzw. Verbraucherpreis-
entwicklung.

*Die Reaktionsfunktion bildet die Orien-
tierung einer Notenbank an wesentli-
chen wirtschaftlichen Kennzahlen (wie
Inflations- und Wachstumsausblick)
gemaB ihrer offiziellen Strategie ab. Sie
dient vu.a. dazu, den Marktteilnehmern
ein klareres Bild Uber aktuelle sowie zu-
kinftige geldpolitische Entscheidungen
zu liefern, wodurch die Geldpolitik vor-
hersagbarer werden und mehr Einfluss
auf die wirtschaftliche Entwicklung ge-
winnen soll.
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ANLEIHEN BIETEN WIEDER INTERESSANTES ERTRAGS- UND
DIVERSIFIZIERUNGSPOTENZIAL

Wahrend die Abkehr von Fed bzw. EZB von einer erneuten Zusade kinftiger Zinserhhunden hin
zu einer vollstandig datenabhangigen Entscheidungsfindung bei den kommenden Sitzungen von
den Marktteilnehmern mit verhaltenem Optimismus aufgenommen wurde, bleiben die Aussich-
ten fUr die Anleihemarkte grundsatzlich eng mit der Zinspolitik der groBen westlichen Zentral-
banken verbunden. Hauptreiber fir die Verluste des vergangenen Jahres an den Anleihemarkten
waren — neben weltweit signifikant gestiegenen Inflationsraten (infolde anhaltender Liefereng-
pdasse, massiver staatlicher Stimulus-Pakete und der drohenden Energiekrise) — in der Tat die im
Frihjahr (Fed) bzw. Sommer (EZB) 2022 eingeleitete, historisch scharfste und schnellste geldpoli-
tische Straffung aller Zeiten, welche die Zinslandschaft fundamental veranderte. Nach Jahren, in
denen Wachstumsthemen im Mittelpunkt des Interesses von Anlegern und Investoren standen,
bescherte insbesondere die Fokussierung der Markte auf das Thema Inflation den Anleihemarkten
eines der schlechtesten Jahre seit Jahrzehnten. Vom Absturz im vergangenen Jahr konnte sich der
Rentenmarkt in den ersten sieben Monaten dieses Jahres allerdings wieder erholen: Unterstitzt
durch die anhaltende Suche der Anleger nach Rendite war die Performance am Rentenmarkt* bis
Ende Juli fUr die meisten Anleihen positiv (siehe Grafik 2).

“Im Marz erlebte der Rentenmarkt auf-
grund der Liquiditatskrise der US-Regio-
nalbanken und der Rettung der Credit
Suisse in Europa zwischenzeitlich eine
langere Risk-Off-Phase (d.h. sinkende
Bereitschaft in risikoreiche Anlagen zu
investieren).

2. HOHERE INFLATIONSRATEN UND AGGRESSIVE NOTENBANKEN LASSEN ANLEIHERENDITEN DEUTLICH ANSTEIGEN
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Hinweis: Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staats-
anleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt
Lpassendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abdebildet ist die
Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter foldenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen
und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risiko-
einschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wider (hdhere Renditechance = héhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen
kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren.

Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Stratedy (Beobachtungszeitraum: 31.07.2010-31.07.2023)

Die Inversion der Zinskurve® hat sich im ersten Halbjahr unterdessen weiter verstdrkt, nachdem
sich die Zinsdifferenz zwischen zwei- und zehnjahrigen US-Staatsanleihen bereits Ende 2022 ins
Negative umkehrte. Ende Juli boten zweijahrige US-Staatsanleihen eine Rendite von rund 4,9 %,
gegeniber 3,9 % bei Papieren mit zehnjahriger Laufzeit. Der nedative Abstand betrug also einen
Prozentpunkt (Pp). Ein solcher nedativer Abstand war zuletzt in den frihen 1980er Jahren zu be-
obachten. In Deutschland war die Zinsdifferenz zwischen zwei- und zehnjahrigen Bundesanleihen
mit gut 0,5 Pp deringer: Die Rendite von zehnjahrigen Bundesanleihen betrug Ende Juli rund 2,5 %,
die von zweijahrigen etwa 3,0 %. Euro-Unternehmensanleihen mit quter Bonitat (Investment-Gra-
de-Rating) wiederum kommen aktuell auf eine Rendite von etwas Uber 4,0 %. Tatsachlich war
das Auftreten einer inversen Renditekurve in den vergangenen 50 Jahren haufig ein zuverlassiger
Indikator fUr eine bevorstehende Rezession. Oft signalisierte sie mit einer Verzégerung von etwa
einem halben Jahr bis zu anderthalb Jahren eine Rezession (in den USA). Dieses Mal allerdings
konnte die inverse Struktur der Kurve eher die Erwartundgen des Marktes auf eine sinkende Inflation
als einen Wachstumseinbruch reflektieren.

°Sind die Renditen fiUr kurzlaufende An-
leihen hoher als die Renditen fur lang-
laufende Anleihen, wird die Zinskurve
als ,invers® bezeichnet. Normalerweise
ist es genau umgekehrt, da Halter von
Anleihen mit ldngeren Laufzeiten mit
einer hoheren Rendite fir ihr groBeres
(Laufzeit-)Risiko ,entschadigt” werden.



Mit der sich (wenn auch langsam) abkUhlenden Inflation und Anzeichen eines nahenden Endes des
Zinsanhebungszyklus hat sich auch die Volatilitat bei den Renditen wieder normalisiert. Anleihen
bieten nach Jahren wenig attraktiver Renditen also nicht nur ein wieder interessantes Ertragspoten-
zial, sondern scheinen auch ihre Rolle als Absicherung in Zeiten von Marktstress langsam wieder
zurUckzugewinnen (,Sicherer Hafen®). Historisch gesehen war die Korrelation von Aktien und An-
leihen Uber die letzten beiden Jahrzehnte weitgehend nedativ (siehe Grafik 3). Das bedeutet: Lagen
die Kurse von Aktien Uber ihrem Durchschnitt, so lagen sie bei Anleihen meist darunter, d.h. sie
bewegten sich auseinander. Durch diese Eigenschaft konnten Anleihen im Falle von Aktienmarkt-
korrekturen positive Ertrage generieren und einen Teil der Verluste im Portfolio kompensieren, was
mapgeblich fur den Erfolg statischer Multi-Asset-Ansdtze verantwortlich war. Zuletzt war die Kor-
relation jedoch meist positiv, was die Diversifikationsfahigkeit von Anleihen in Portfolios deutlich
reduzierte. Erste Anzeichen deuten jedoch darauf hin, dass sich die Korrelationen wieder in das alte
Muster zurickbeweden (siehe geringere Korrelation, wie z.B. auf rollierender 26-Wochen-Basis),
wodurch Anleihen wieder als ein wesentlicher Diversifizierer genutzt werden konnen.

3. ANZEICHEN MEHREN SICH, DASS ANLEIHEN WIEDER EINE GUTE RISIKOABSICHERUNG BIETEN
Aktien-Anleihen-Korrelation (rollierend)
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Hinweis: Dargestellt sind rollierende Korrelationen zwischen Aktienkursen (MSCI Total Return US) und Anleihekursen (Bloomberg US Treasury Index).
Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen
in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste”
reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fur die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der
erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einldsung
sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der
Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wider (héhere Renditechance = héhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben
werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Bei einer Anlage in
Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Beobachtungszeitraum: 31.07.2000-31.07.2023)

WELCHE INVESTITIONSOPTIONEN ERGEBEN SICH DARAUS FUR UNSERE
ASSET ALLOKATION?

Wir sind grundsatzlich davon Uberzeudt, dass ein qut strukturiertes Portfolio, das Performance-
treiber (wie Aktien und hochverzinsliche Unternehmensanleihen) und Diversifizierer (wie Staats-
anleihen und Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat) kombiniert — je nach Risikoneigung in
unterschiedlicher Auspragung —, fir den mittel- bis langfristigen Vermdgenserhalt bzw. -aufbau
haufig der richtige Weg sein kann. Klar ist: Der Zins ist zurick, und mit ihm ein interessantes Er-
tragspotenzial von Anleihen, das ein insgesamt attraktives Renditeumfeld bei besseren Diversifi-
kationsoptionen mit sich bringt. Dies belegen auch Auswertungen von Morningstar, nach denen im
ersten Halbjahr in Europa netto 102 Mrd. Euro in Rentenfonds, und damit mehr als in jede andere
Anlageklasse, geflossen sind.

Diese Zuflisse sind unserer Einschatzung nach weniger ein Ausdruck der Bedenken von Anledern

hinsichtlich zukUnftiger Aktienrisiken (oder sogar eines unmittelbar bevorstehenden Ricksetzers

an den Aktienmarkten). V|elmehr reﬂekperen sie die Tatsache, dass sich — anders als in den.ver- Aktien und Anleihen sind die unter-
gangenen Jahren — Anlagen in Renten wieder lohnen. Der Abstand der zu erwartenden Renditen schiedlichen Risikoprofile der Anlage-
von Aktien im Vergleich zu Rentenpapieren® hat sich aufgrund der deutlich gestiegenen Anlei- klassen zu beriicksichtigen.

%Bei einem Performancevergleich von



herenditen signifikant verringert. Insofern ist es wenig verwunderlich, dass Renten wieder vermehrt
Anleger anziehen. Denn bei der Entscheidung zwischen Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
mussen (bzw. kdnnen) Anleger und Investoren nun grundsatzlich wieder starker abwagen.

Mit Blick auf die Asset-Allokation sollten im aktuellen geldpolitischen bzw. Marktumfeld insbeson-
dere folgende taktische Uberlegungen im Fokus stehen:

1. Ubergewicht von Anleihen (z.B. dedeniiber Geldmarktprodukten)

Wir gehen davon aus, dass sich die Inflation bis Ende kommenden Jahres auf einem niedrigeren
und stabileren Niveau einpendeln wird, so dass die Vorteile der Diversifikation wieder zum Tragen
kommen dirften. In einem solchen Umfeld kann durch ein Ubergewicht von Renten das Portfolio
diversifiziert und das Gesamtrisiko gestreut werden. Ein solches Ubergewicht kann insbesondere
fur Anleger interessant sein, die regelmaRBige Einkinfte erzielen mdchten, ohne zu viel Risiko ein-
zugehen.

2. Verlanderung der Duration im Anleihe-Portfolio

Wichtig ist hierbei auch, dass die globalen Finanzmarkte Zinssenkungen der Zentralbanken bereits
erwarten und diese (teilweise) schon einpreisen. Bei der Rentenanlage sollten Anleger daher im Blick
haben, wie sie sich die hoheren Renditen auch mittel- und langfristig sichern kénnen. Wenn die Infla-
tion weiter sinkt und gleichzeitig die Risiken einer wirtschaftlichen Abschwachung bestehen bleiben,
konnte die Erhdhung der Duration interessant werden — auch wenn potenzielle Kurssteigerungen am
Rentenmarkt infolge sinkender Renditen (wie sie in Zinssenkungsphasen hdufig zu beobachten sind)
am landgen Ende der Kurve geringer ausfallen durften als am kurzen. Die Erh6hung der Duration im
Anleihe-Portfolio kann dariber hinaus eine gewisse Absicherung gegen mdgliche Marktturbulenzen
im Aktienportfolio bieten, was wiederum eine stabilere Portfoliorendite verspricht.

3. Hochwertige Euro-1G-Anleihen

Die Erwartung, dass der Zinserhohungszyklus (nach diesem Sommer) endet, bietet ein gunstiges
Umfeld fUr hochwertide Investment-Grade-Anleihen (IG, d.h. Unternehmensanleihen mit hoher
Bonitat), deren Kreditaufschlag — je nach Laufzeit — eine zusatzliche Rendite von 100-150 Bp
impliziert. Die Fundamentaldaten von europdischen IG-Unternehmen sind nach wie vor solide:
gesunde Bilanzen, Uber den Erwartunden liegende Gewinne, hohe Cash-Bestande, ein im Vergleich
zum langfristigen Durchschnitt niedriger Verschuldungsgrad und nach wie vor niedrige Ausfall-
quoten — wenngleich sich abzeichnet, dass letztere infolge der erwarteten Konjunkturabschwa-
chung im Euroraum mutmaBlich steigen dirften.

4, Fokus auf Aktientitel mit ,,langer Duration®

Auch wenn weitere Kursgewinne an den Aktienbdrsen nach der Rallye der ersten sieben Monate
dieses Jahres in der zweiten Jahreshalfte bedgrenzt sein dirften und das Risiko von Ricksetzern
besteht, spricht vor dem Hintergrund des aktuellen Marktumfelds vieles fir eine Verlangerung der
Duration im Aktienportfolio, also fUr einen Fokus auf Aktienwerte, die typischerweise ein hohes
Wachstumspotenzial haben, aber auch gréBere Unsicherheit und volatilere Kursbewedgungen’
aufweisen konnen. Gleichzeitig reflektiert die Maglichkeit einer positiven Aktienmarktdynamik in-
folge der Erwartung potenziell sinkender Zentralbankzinsen die Besonderheit des aktuellen Zyklus.
Im Normalfall sinken die Zinsen, weil die Zentralbanken auf eine sich deutlich abkihlende Wirt-
schaft reagieren. Die Konsensuserwartungen (und auch unsere eigenen) sehen aber keine harte
Rezession im Basisszenario (weder in den USA noch im Euroraum). Deswegen kann es fir Anleger
— je nach Risikoneigung — eine Option sein, mogliche positive Effekte potenzieller Zinssenkungen
auch im Aktienportfolio entsprechend zu reflektieren.

Ein ,,Soft Landing“® der US-Wirtschaft erscheint uns aktuell das wahrscheinlichste Szenario. Zu
den kurzfristigen Risiken zdhlt ein Szenario, in dem weitere Zinserhdhunden (insbesondere in den
USA) notwendig werden kénnten — namlich dann, wenn die AbkUhlung sowohl bei den Inflati-
ons- als auch bei den Arbeitsmarktdaten hinter den Erwartungen von Markten und Zentralbanken
zurOckbleibt. Dann konnten sich letztere gezwungen sehen, die Zinsen doch weiter anzuheben
bzw. langer restriktiv bleiben zu mussen als erwartet — was auch Anleihen belasten wirde. Um-
gekehrt konnte ein unerwartet starker Wachstumsriickgang (bis hin zu einer ,harten Landung*
der US-Wirtschaft) die Markte ebenfalls verunsichern. Wer als Anleger von einer maglicherweise
rascheren Zinswende im US-Dollar-Raum (im Vergleich zum Euroraum) profitieren will, muss zu-
dem das Wahrungsrisiko im Blick haben.

’Das liegt daran, dass ein GroBteil der
erwarteten Gewinne und Cashflows in
der Zukunft erwartet wird, wahrend die
aktuellen Ertrdge maglicherweise noch
relativ gering sind.

8Eine ,weiche Landung“ (,Soft landing®)

im Konjunkturzyklus ist der Prozess, bei
dem die Wirtschaft von Wachstum Gber
langsames Wachstum bis hin zu einem
maoglichen Stillstand Ubergeht, wah-
rend sie sich einer Rezession ndahert,
diese aber vermeidet. Dies kann auch
vereinzelte Quartale mit negativem
Wachstum beinhalten, bis hin zu einer
milden technischen Rezession (d.h.
zwei aufeinanderfolgende Quartale mit
negativem Wachstum). Eine ,harte Lan-
dung” (,Hard landing“) dagegen wadre
durch mehrere Quartale mit deutlich
negativen Wachstumsraten dekenn-
zeichnet, wodurch sich ein negatives
Wachstum auch auf Jahresebene ab-
zeichnet.



Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Unsere Darstellungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fUr die wir aber keine Gewahr
Ubernehmen, genauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kénnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten Anlagemaglichkeiten konnten — je nach
speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder beziglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — fir bestimmte Investoren nicht
anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kdnnen eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater lhrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Andgebot
zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Alle Angaben dienen nur der Unterstitzung lhrer selbstandigen Anlageentscheidung und
stellen keine Empfehlunden der Bank dar. Diese Information genldt nicht den desetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.
Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fUr zuverlassig erachtet werden, doch kann
die UniCredit Bank GmbH deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier geauBerten Meinungen beruhen auf der
Einschatzung der UniCredit Bank GmbH zum urspringlichen Zeitpunkt ihrer Vertffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information
erhalten, und kénnen sich ohne Vorankidndigung andern. Die UniCredit Bank GmbH kann andere Publikationen veroffentlicht
haben, die den in diesem Bericht vordestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerunden delandgen. Diese
Publikationen spiedeln andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns
des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung, Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie fur die zukUnftige Wertentwicklung genommen
werden, und eine zukinftige Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Informationen
dienen lediglich der Information im Rahmen der individuellen Beratung durch lhren Berater und kénnen diese nicht ersetzen. Alle
Andaben sind ohne Gewahr.
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