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BUY AND HOLD: IN DER RUHE LIEGT DIE KRAFT
MARKET TIMING KANN SCHNELL ZU ERHEBLICHEN

VERLUSTEN FUHREN

Viele Anleger haben die Buy and hold-Strategie angesichts immer kiirzerer Phasen von Auf- und Abwartstrends bereits abgeschrie-
ben. Doch allen Unkenrufen zum Trotz — Kaufen und Halten ist insbesondere fiir passive Anlageformen mit ETFs nach wie vor der

Garant fiir langfristigen Investmenterfolg.

Zu Niedrigstpreisen kaufen, zu Hochstprei-
sen verkaufen — das ist mit Sicherheit die
erfolgversprechendste Variante, sein Geld
zu vermehren. Far Market Timing spricht
das immer schnellere Auf und Ab an den
Borsen. Ein Blick auf die Borsenentwicklung
der vergangenen 10 bis 12 Jahre beim DAX
zeigt, dass ein Investment in den Index
nicht unbedingt sehr renditetrachtig fur den
Anleger war. Wenn man jedoch tber das
entsprechende Bauchgefthl verfugte, den
richtigen Einstiegszeitpunkt zu Tiefstkursen
in den Jahren 2008 und 2009 zum Einkauf
zu nutzen, kann man sich trotz einiger zwi-
schenzeitlicher Kursrtickschlage tber eine
lukrative Rendite freuen. Doch die Volatilitat
an den Markten nimmt zu. Dauerte friher
ein Zyklus zwischen 10 bis 15 Jahre, kann
man heute zufrieden sein, wenn eine Phase
zwei oder drei Jahre anhélt. Dies macht es
far den Anleger immer schwieriger, den op-
timalen Zeitpunkt far den Ein- und Ausstieg
in den Aktienmarkt zu finden.

Market Timing wird unberechenbarer

Die Ursachen fur die immer kurzeren Zyklen
sind vielfaltig. Waren es vor einigen Jahren
nur Anleger aus den USA, Europa und Japan,
die Aktien kauften und dadurch die Kurse
beeinflussten, bestimmen inzwischen im-
mer mehr Anleger aus den groBen Schwel-
lenmaérkten wie den BRIGLandem (Brasilien,
Russland, Indien, China, Stidafrika) oder den
groBen asiatischen Tigerstaaten den Ver
lauf der Borsen. Hinzu kommen die globale
Vernetzung und immer schnellere Handels-
techniken.  Kursbewegende  Nachrichten
erreichen die Anleger in Sekundenschnel-
le. Eingebaute Stopp-Buy oder Stopp-Loss-
Orders bewirken dann bei groReren Kursbe-

wegungen sehr schnell einen Dominoeffekt.
Die Kursauschldge potenzieren sich und
fallen immer kraftiger aus. Zudem werden
die Borsen infolge der Auswirkungen von
Finanz- und Euro-Schuldenkrise immer poli-
tischer, so dass Kursentwicklungen fur Anle-
ger immer unberechenbarer werden.

Fidelity-Studie:

Buy and hold schldgt Market Timing
Eine Studie der Fondsgesellschaft Fidelity
untersuchte vor einigen Jahren die Aus-
wirkung von Market Timing und Buy- and
hold-Strategien auf die Rendite. Betrachtet
wurde der 15-jahrige Anlagezeitraum von
1991 bis 2006, eine bereits damals durch-
aus turbulente Borsenzeit. Darin enthalten
war immerhin die Internetblase des Jahres

2000 und die Irakkrise 2003. Das auf dem
ersten Moment verbltffende Ergebnis: An-
leger, die ohne Ein- und Ausstieg investiert
blieben, erwirtschafteten in dieser Zeit eine
jahrliche Rendite von 9,7 Prozent. Anleger,
die infolge eines standigen Rein und Raus
die 20 besten Handelstage im Jahr verpass-
ten — und dies war meistens nach kraftigen
Kurskorrekturen der Fall - erwirtschafteten
dagegen gerade einmal ein Jahresplus von
1,3 Prozent. Hinzu kommt die nicht neue
Erkenntnis: ,Hin und her macht die Taschen
leer”. An standig neuen Transaktionen er-
freut sich insbesondere die Bank aufgrund
anfallender Transaktions- und Verwaltungs-
gebihren. Ein gelegentliches Rebalancing
auf das geeignete und zuvor festgelegte
Risikoprofil, wie in den vergangenen beiden
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Ausgaben erértert, macht dagegen Sinn.
Denn anders als ein von den Mérkten ge-
triebenes Market Timing passt Rebalancing
die Gesamtdepotstruktur an die jeweilige
Marktsituation an. Dies gewdhrleistet, dass
das zuvor ermittelte Risikoprofil auch wei-
terhin erhalten bleibt.

Sicherheit durch hohe Diversifikation

Die Devise heift also schlicht: Ruhe bewah-
ren, langfristig denken und schlechtere Zei-
ten am besten ignorieren. Um Einzelaktien-
risiken zu vermindern, setzt man am besten
auf breit diversifizierte Aktien-, Renten, Geld-
markt-, Immobilien- oder Rohstoffindizes.
Am kostenglinstigsten kann man diese
durch Exchange Traded Funds (ETFs) abbil-
den. Sie sind jederzeit borsentaglich handel-
bar und liquide. Mit bereits geringen Betra-
gen kann man so auch als Kleinanleger breit
diversifiziert nahezu jeden Markt tber alle
Anlageklassen gemall seinem ermittelten Ri-
sikoprofil abbilden. In Markten, in denen es
auf besondere Marktkenntnis und Stockpi-

Anzeige

WERTE SCHAFFEN MIT SYSTEM

cking eines Fondsmanagers ankommt oder
die mittels der groBen Indizes nicht abgebil-
det werden kdnnen, macht durchaus auch
die Beimischung der etwas teureren aktiv
gemanagten Fonds Sinn. Um konstante
Seitwdrtsrenditen zu erzielen, kdnnen bei-
spielsweise auch Discount-Zertifikate oder
Aktienanleihen eine sinnvolle Ergdnzung im
Portfolio sein. Je breiter diversifizierter nicht
nur Uber Assetklassen, sondern auch tber
Anlagestrategien und -instrumente hinweg,
desto geringer das Anlegerrisiko.

Basisstrategie fiir Langzeiterfolg

Das Buy-and-hold-Prinzip ist die Basis ei-
nes erfolgreichen Investments. Und es lasst
sich ideal mit verschiedenen Strategien
wie Trendfolge-, Value- oder Core-Satellite-
Strategie verbinden. Und das Verfolgen einer
Buy- and hold-Strategie heil3t keinesfalls, auf
Maglichkeiten von Market Timing grundsatz-
lich zu verzichten. Bewertet man den Ein-
stiegszeitpunkt gerade als besonders glns-
tig, kann man schrittweise langsam in den

Markt einsteigen. Steigt der Markt wieder,
kann man sich Uber erzielte Gewinne freu-
en, sinkt er weiter, kauft man weiter hinzu.
Gleiches gilt auch umgekehrt bei Verkaufen.
Alternative dazu ist das Ausnutzen des Cost
Average-Fffektes (siehe Beitrag Seite 11), so
dass man zu Durchschnittspreisen kauft.
Sinkt der Kurs, erhalt man daftr mehr Antei-
le, steigt er, profitiert man an den héheren
Kursen.

Das Buy-and-hold-Prinzip ist insbesondere
fur Kleinanleger ideal, die langfristig Vermo-
gen aufbauen und far das Alter vorsorgen
wollen. Entweder als Einmaleinlage oder
in Kombination mit einem Sparplan. Auch
ETFs im Mantel einer Lebensversicherung
sind typische Anlagen nach dem Buy-and-
hold-Prinzip. Sie haben zudem den Vorteil,
dass die Renditen nach Erreichen des Ren-
tenalters nur zur Halfte besteuert werden, da
sie — wie alle Lebensversicherungen — dem
Halbeinktnfteverfahren unterliegen.
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DIE BORSEN SIND POLITISCHER GEWORDEN

In den Rdumen des Bankhaus Bauer trafen sich in Stuttgart Vermogensverwalter zu einem Gesprach mit dem Portfoliojournal, darin
wurde die aktuelle Situation an den Finanzmadrkten besprochen und Ansatzpunkte fiir eine Losung diskutiert.

Viele Anleger haben den starken Kursan-
stieg verpasst. Lohnt es sich jetzt noch
einzusteigen?

Marco Herrmann: Wir hatten zu Jahresan-
fang durchaus eine positive Marktmeinung.
Niemand hatte jedoch damit gerechnet,
dass unser Kursziel von 7200 Punkten be-
reits in den ersten drei Monaten erreicht wird.
Schlieflich sind die Probleme in der Eurozo-
ne noch relativ groR. Fur ein Aktienengage-
ment spricht jedoch die bessere Konjunktur
und die Liquiditat ist ausreichend vorhanden.
Deswegen glauben wir, dass durchaus noch
weiteres Potenzial vorhanden ist. Zumal noch
mancher Anleger an der AuRenlinie steht.

Thomas Metzger: Wir hatten eine dhnliche
Meinung. Von dem AusmaR des Kursanstieges
waren wir daher Gberrascht. Wir gehen davon
aus, dass die Markte noch etwas weiter nach
oben gehen. Bereits vergangene Korrekturen
haben gezeigt, dass Anleger bereit sind, auch
auf hoheren Niveaus Aktien nachzukaufen.
Gerade bei Zyklikern, Rohstoffaktien und Au-
tos konnen wir uns daher vorstellen, dass es
noch ein Stackchen weiter geht. Dann sollte
man aber auch mal Gewinne mitnehmen.

lhnen als Rentenspezialist kann das ja
ziemlich egal sein, oder?

Dr. Bernd Frith: Nein tberhaupt nicht. Der
Rentenmarkt hat diese Entwicklung spiegel-
bildlich vollzogen. Wir haben einen gewalti-
gen Zinsrutsch erlebt, sehr viel Fluchtkapital
schwappte in den Markt. Und von dem sich
erholenden Aktienmarkt wird nattrlich auch
der Rentenmarkt betroffen sein. Das zeigt sich
auch gerade. Wir stehen wahrscheinlich vor
einer Phase steigender Zinsen.

Kann denn iiberhaupt eine Korrektur an
den Markten stattfinden, wenn die EZB
standig den Markt mit Geld flutet?

Die Experten im Gesprdch vertrieft. v.l.n.. Dietmar Zantke (Zantke & Cie.), Markus Jordan
(Portfoliojournal), Dr. Bernd Frith (Tiberius), Thomas Gemer (Feri Trust), Thomas Metzger
(Bankhaus Bauer), Marco Herrmann (Fiduka) in den Geschéftsréumen des Bankhaus Bauer

in Stuttgart.

Dr. Bernd Frith: Konjunkturell wird ein po-
sitives Szenario untermauert. Da wird es
schwierig far den Rentenmarkt, das der-
zeit niedrige Zinsniveau zu rechtfertigen,
zumal wir derzeit eine erhohte Inflati-
onsrate haben. Tatsache ist jedoch: am
kurzen Ende von deutschen Staatsanleihen
bis hin zu drei- und vierjahrigen Anleihen
haben wir einen Zinssatz von unter 0,5
Prozent. Und bei einer Inflationsrate, die
deutlich dartber liegt, hat man eine negati-
ve Realverzinsung. Man muss sich als Anle-
ger schon fragen, ob man investiert bleiben
will.

Sind deutsche Staatsanleihen sicher?

Dr. Bernd Friih: Das ist eine berechtigte Fra-
ge, vor allem vor dem Hintergrund der Haf-
tungsprobleme aus dem EU-Rettungsschirm
fur Deutschlands. Im Augenblick genielRen
Bundesanleihen noch einen Bonitatsbonus.

Als Portfoliomanager betrachten Sie die
Markte iibergeordnet. Wie gehen Sie mit
der aktuellen Situation um?

Thomas Gerner: Ich sehe das Thema aus der
Multi-Asset-Sicht. Wir kénnen ganz verschie-
dene Assetklassen nutzen. Anstatt vermeint-
lich teure deutsche Staatsanleihen zu kaufen
kénnen wir in gutgeratete Unternehmensan-
leihen gehen. Auch defensive Aktienstrategi-
en spielen heute eine wichtige Rolle.

Wie ist lhre Sicht zur EU-Schuldenkrise?

Dr. Bernd Frith: Das Thema Staatspleiten
halte ich fir etwas tberbewertet. Das Pro-
blem ist, dass bestimmte Peripherieander in
der Euro-Zone nicht mehr die geld- und devi-
senpolitische Hoheit haben. Auf Sicht mehre-
rer Quartale haben wir wohl konjunkturellen
Rickenwind. Das erleichtert diesen Landern
und der Eurozone insgesamt, diesen Krisen-

Seite 5
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modus etwas zu entspannen. Das Problem
wird uns aber wahrscheinlich wieder einho-
len. Denn die wahre Ursache ist, dass die
stdeuropdischen Lander nicht wettbewerbs-
fahig sind.

Macht es Sinn, gutem Geld schlechtes hin-
terherzuwerfen?

Dr. Bernd Frith: Das ist der fromme Wunsch
der Notenbanken. Man lost die Probleme
nicht, sondem verschleppt sie nur, spéter
schlagen sie dann schlimmer zuriick. Die
Hoffnung ist, dass man die Schulden wegin-
flationieren kann. Das ist Glaubenssache, ich
glaube dies nicht. Wir haben Inflation heute
nur in den Finanzmaérkten, aber nicht in der
Realwirtschaft.

Marco Herrmann: Nach dem zweiten Welt-
krieg hat es aber funktioniert. In den USA hat-
te man auch einen im Prinzip manipulierten
Zinsmarkt. Die Anleihezinsen schwankten
zwischen 2 und 3 Prozent, wahrend die In-
flation zwischen 5 und 15 Prozent betrug. In
knapp 10 Jahren haben sich die Staaten Real
um rund 40 Prozent ihrer Verschuldung tber
Inflation entledigt. Das droht uns auch.

Dietmar Zantke: Das schaffen sie aber nur
Uber entsprechendes Wachstum.

Marco Herrmann: Wir massen Wachstum
insgesamt anstreben, ob das dann real ist
oder nur nominal, werden wir sehen. Keiner
kann jedoch ein Interesse an hoheren Zinsen
haben, das kann sich keiner leisten.

Dietmar Zantke: Wenn die Inflation nicht nur
auf dem Assetmarkt stattfinden soll, sondern
wirklich in der Realwirtschaft, dann schaffen
sie Inflation. Dann brauchen sie auch hohere
Lohne.

Dr. Bernd Friith: Das ist ein frommer Wunsch.
Die Frage ist doch, wie generieren ich nomi-
nales Wachstum? Schauen wir nach Japan:
Seit dem Platzen der Immobilien- und Akti-
enblase vor 20 Jahren liegt das nominale
Wachstum ungefahr bei 1 Prozent. Wo bleibt
da Platz fur Inflation.

Wir haben aber iiberhaupt keine effizien-
ten Markte mehr.

Dietmar Zantke: Das ist ja das grol3e Pro-
blem. Der in den vergangenen Jahren ge-
zahlte Preis war nicht nur ein Finanzbetrag
in Milliardenhthe, sondern auch ein mas-
siver Demokratieabbau. Wir haben quasi
eine Notenbank, die tber allem steht, wir
haben ineffizientere Markte, als wir sie vor-
her hatten, die Korrelation funktioniert tber-
haupt nicht mehr, weil der Markt nur noch
von Angst und der Politik betrieben ist. Der
Glaube an das System ist bei vielen verloren
gegangen.

Thomas Gerner: Gerade der Aspekt Zugriff
des Staates auf das Vermogen der Anleger
wird aus meiner Sicht ein ganz spannendes
Thema. Die Herausforderung fur den Anleger
wird sein, wie schaff ich es tberhaupt, mein
Vermogen so anzulegen, um es vor dem Zu-
griff des Staates oder vor Inflation oder Defla-
tion zu schatzen.

Und wie schiitze ich als Privatanleger
mein privates Vermogen vor dem Staat?

Thomas Gerner: Man muss international
denken und auch die Regeln beachten, die
beim Anlegen generell gelten sollten: Das
heilt, in mehreren Anlageklassen investieren.
Der Deutsche neigt traditionell dazu, Spar-
buch und Immobilie zu bevorzugen. Gerade
bei der Immobilie ist der Zugriff des Staates
einfach moglich, denn alle Immobilien sind
Uber Grundbuchamter erfasst. Es ware ja in
der deutschen Geschichte nicht das erste
Mals, dass man eine Immobilie mit einem
Lastenausgleich belegt.

Thomas Metzger: Mit Aktien hat man auch
Kriege Uiberstanden. Aber sicherlich sollte man
dabei international denken, nur in Deutsch-
land investieren ist nicht optimal. Gerade des-
halb ist der Multi Asset Ansatz wichtig, man
muss dabei aber nicht nur geographisch An-
lageklassen streuen, sondern insbesondere
auch das Risiko diversifizieren, in dem man in
jeder Assetklasse unterschiedliche Strategien
einsetzt.

Muss sich der Anleger darauf einstellen,
dass die Auf- und Abwartsphasen an den
Borsen immer schneller werden?

Dr. Bernd Frith: Ich glaube schon. Die Borse
ist politischer geworden. Und da die Krisen
immer existenzbedrohlicher werden, muss
die Notenbank unkonventioneller,
noch aggressiver reagieren, um den Karren
noch aus dem Dreck zu ziehen. Das bedeutet
am Ende, dass es auch kurzatmiger wird und
die Volatilitdt erhalten bleibt. Fur Multi Asset
Manager bedeutet das, dass man sehr aktiv
die Portfolios steuern muss.

immer

Wie sollten sich nun Anleger auf Sicht der
ndchsten 6 — 12 Monate verhalten?

Dr. Bernd Frith: Aus Sicht von drei bis vier
Monaten sehe ich im Rentenmarkt, speziell
bei Staatsanleihen, eine weiteranhaltende
Korrektur, unter Umstanden auch sehr scharf,
weil sehr viel Fluchtkapital speziell in Bundes-
anleihen hineinmanévriert wurde, das auch
wieder sehr flichtig werden kann.

Thomas Gerner: Das Geld, das aus Staats-
anleihen herausgeht, geht irgendwohin. Mo-
mentan sind es die Aktien, am Rohstoffmarkt
ist noch nicht so viel passiert. Sollte die Welt-
konjunktur im zweiten Halbjahr tatsachlich
starker werden, dann ist damit zu rechnen,
dass sich auch am Rohstoffmarkt die Preise
verteuern.

Thomas Metzger: Im Wesentlichen kann
ich mich der Meinung meiner Vorredner an-
schlieBen. Wichtig ist eine Streuung nicht
nur Uber Anlageklassen, sondern auch tber
Strategien. Es konnen also auch mal Absolut-
Retumn Ansédtze sein. Auch als sicher gelten-
de Staatsanleihen wiirde ich ersetzen durch
Unternehmensanleihen oder defensive Akti-
enstrategien. Sollte der DAX noch weitere 10
Prozent zulegen, wirde ich wie zu Beginn
erwdhnt auch mal Gewinne mitnehmen.

Vielen Dank fiir das Gesprédch.
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WELCHER ANLAGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG.

Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass
fiir den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist.
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der
Erstellung lhres Portfolios orientieren.

Portfolio Defensiv Portfolio Balance Portfolio Wachstum

15% 15% M Aktien I Aktien M Aktien
M Renten M Renten M Renten
M Immobilien M Immobilien M Immobilien
M Rohstoffe M Rohstoffe M Rohstoffe
[T Geldmarkt B Wahrungen B Wahrungen
7 Geldmarkt 7 Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt
fur Stabilitat. Der geringe Anteil an Aktien,
Immobilien und Rohstoffen eroffnet den-
noch zusétzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermogens legen. Aktien und Renten
sind ausgewogen gewichtet. Investments
in Immobilien, Rohstoffe und Wahrungen
eroffnen zusatzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil fuhrt zu hohen Schwankungen,
bietet allerdings auch groRe Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und
Wahrungen sind hier eher untergewichtet.

Entwicklung 2009: 11,44 %
Entwicklung 2010: 5,41 %
Entwicklung 2011: 0,10 %
Entwicklung 2012: 347 %

Entwicklung 2009: 21,65 %
Entwicklung 2010: 1003 %
Entwicklung 2011: - 3,50 %
Entwicklung 2012: 5,41 %

Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 13,53 %
Entwicklung 2011: - 6,60 %
Entwicklung 2012 6,85 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswiirdigen Quellen. Stand: 19.04.2012.
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Eine erfolgreiche Geldanlage lebt von niedrigen Kosten und einer maximalen Diversifikation.
Die Index-Zertifikate auf die EXtra ETF Indizes bieten lhnen beides.

B EXtra ETF Defensiv Index (WKN: HV5EXD)
B EXtra ETF Balance Index (WKN: HV5EXB)
B EXtra ETF Wachstum Index (WKN: HV5EXW)

Die Index-Zertifikate sind eine Inhaberschuldverschreibung der UniCredit Bank AG, es kann bei Ausfall der Emittentin
zu Verlusten kommen. Es werden die Assetklassen Aktien, Renten, Rohstoffe, Immobilien, Wahrungen und Geldmarkt
bertcksichtigt. Alle Dividenden und sonstige Ertrage werden reinvestiert.

Mehr Infos unter www.etf-portfolioindex.de
oder Telefon 089 / 2020 8699 22

Alle Angaben dienen nur der Unterstiitzung lhrer selbststéndigen Anlageentscheidung und kénnen eine Aufklarung und Beratung

durch lhren Betreuer nicht ersetzen. Allein maRgeblich sind der Basisprospekt und die endgliltigen Bedingungen. Diese kénnen Sie
bei der Emittentin UniCredit Bank AG, Abteilung MCD1CS, Arabellastr. 12, 81925 Miinchen, anfordern.
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AUF LANGFRISTIGES BINNENWACHSTUM IN
CHINA SETZEN - NACH DER KORREKTUR SIND JETZT
VIELE WERTE WIEDER GUNSTIG BEWERTET

Die Zeiten zweistelliger Wachstumsraten in China sind wohl vorerst vorbei. 2012 soll Chinas Wirtschaft ,nur” um 7,5 Prozent zulegen.
Im Februar verbuchte das Land mit einem Minus von 32,48 Mrd. EUR zudem erstmalig eine negative Handelsbilanz. Das spiegelte
sich auch im Aktienmarkt wider. So liegt der Hang Seng China Enterprises (HSCEI) auf Jahressicht mit mehr als 21 Prozent im Minus.

Bisher setzte China vor allem auf die Ex-
portindustrie, inzwischen favorisiert es aber
den Binnenkonsum, um sich unabhangiger
von weltweiten Konjunkturschwankungen
zu machen. Daftr sollen zur Steigerung der
Kaufkraft die Lohne angehoben werden.

Das geringere Wirtschaftswachstum beruht
jedoch nicht allein auf der sich eintribenden
Weltwirtschaft. Die chinesische Regierung
mochte durch gezielte MaRnahmen auch
eine Konjunkturtberhitzung vermeiden. Sie
hob daher mehrfach die Zinsen und die
Mindestreservequoten fur Geschaftsbanken
an. Das soll die Kreditvergabe einschranken
und so die Wirtschaft abkahlen.

Dies belastete die Aktienmarkte negativ.
Sollte sich die Wirtschaft jetzt abkuhlen,
besteht wieder Spielraum fur Lockerungen.
,S0 massen Banken bei der Kreditvergabe
immer noch 20 Prozent Eigenmittel hin-
terlegen. Zudem liegt das Zinsniveau der
Notenbank noch bei ca. 6 Prozent. Hier
gibt es Platz fur Senkungen.”, gibt Andreas
Granewald, China-Experte der Vermogens-

FIVV-Aktien-China-Select-Ul

in Euro
120

verwaltung FIW, zu bedenken. Angesichts
der zurtickliegenden Konsolidierung hélt er
ausgewdhlte chinesische Aktien derzeit fur
duBerst gnstig bewertet. Das Kurs-Gewinn-
Verhéltnis des Marktes lag im Jahr 2006
noch bei tber 20, heute liegt es zwischen
8 bis 10. Kunftige Hauptgewinner kénnten
weniger Export-, als Konsum- und Pharma-
werte, Versorger oder Infrastrukturunterneh-
men sein.

Auf diese Werte setzt der FIVW-Aktien-Chi-
na-Select-Ul (WKN: AOJELL). Er investiert in
chinesischen Aktien die an nationalen und
internationalen Borsen gelistet sind. Dabei
wird weniger in Blue-Chips als in kleinere
und mittlere Werte abseits grofler Indizes
investiert. Der Auswahl liegt ein zweistufi-
ger Analyseprozess zugrunde. Dabei wer-
den zunachst volkswirtschaftliche Aspekte
bertcksichtigt. Die Einzeltitelauswahl erfolgt
dann anhand von Kriterien wie Ertrags-
wachstum, nachhaltige  Firmenstrategie
oder Managementqualitat.

Portfoliojournal Tipp:

Andreas Griinewald, Vorstand der FIVWW AG

Investmentidee:

Investition in attraktive chinesische Aktien,
die von einer starken Binnenmarktentwick-
lung profitieren.

Chancen:

Hohe Ertragschancen durch die Investition
in eines der am schnellsten wachsenden
Lander der Welt.

Risiken:

Anleger mussen sich daher trotz positi-
ver Aussichten in China auf groRere Kurs-
schwankungen einstellen.

Der chinesische Aktienmarkt ist einer der weltweit interessantes-

100

ten Mérkte Uberhaupt. Das Managementteam der FIVWW AG hat

eine hohe Expertise in dieser Region. Der Fonds ist teuer (TER)

werden.

60 P

M FIW-Aktien-China-Select

w x x x x x
082006 08.2007 082008 08.2009 08.2010 08.2011

kann aber dennoch als Beimischung in das Depot aufgenommen

Unsere Portfolioempfehlung  ILELAEGIEOIIERTE gl

W Defensiv: - WKN:  AQJELL
Balance:  bis zu 5 Prozent Kosten: 2,47 % (TER)
Wachstum: bis zu 5 Prozent s 4892 Euro 15042012)
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DEUTSCHER

Hedgefonds sind wie Heuschrecken: Wo sie auftauchen, bleibt nichts mehr Gbrig.
Keine Firma, wie sie war, kein Mitarbeiter an seinem Platz, kein Geld auf dem Konto
der urspriinglichen Besitzer. So die landlaufige Meinung oder manch einschlagige
Erfahrung. Der Ruf von Hedgefonds kénnte also besser sein. Hochste Zeit, sich ein-
mal objektiv und vorurteilsfrei mit den Aktivitaten, der Arbeitsweise und der An-
lageform der Hedgefonds prinzipiell auseinanderzusetzen. Diese Arbeit leistet
Sebastian Mallaby mit seinem Buch. Darin zeigt er anschaulich und detailliert, was
hinter den Allmachtsfantasien steckt. Der Aktionsradius von Hedgefonds ist schier
grenzenlos und ein Produkt der Liberalisierung der Markte. Hedgefonds suchen glo-
bal nach Anlagemadglichkeiten mit hohen Renditen und verfolgen konsequent das
Verwertungsinteresse ihrer Anleger. Dabei gehen sie immer gréf3ere Risiken ein und
spekulieren grenzenlos mit Leerverkaufen und dem Einsatz von Fremdkapital. Das
Buch von Sebastian Mallaby ist der Schliissel zum Verstandnis von Hedgefonds.

Sebastian Mallaby

Mehr Geld als Gott

Hedgefonds und ihre Allmachtsfantasien
540 Seiten | 34,99 Euro

ISBN 978-3-89879-629-3

Die Dominosteine fallen: Die notwendigen Rettungskredite werden immer gro-
fer. Zuerst die Banken, dann Griechenland, und auch Italien und Spanien stehen
auf der Kippe. Es ist kein Zufall, dass alles aussieht wie an der Schnur gezogen. Vor
unseren Augen endet gerade eine jahrzehntelang andauernde Kreditexpansion der
Industriestaaten. Das Volumen aller Kredite ist wesentlich starker gewachsen als
die Wertschopfung. Die etablierten Industriestaaten geraten an ihre Verschuldungs-
grenze. Die Folgen sind dramatisch, denn das Wachstum der Bankkreditvolumen
hat eine wirtschaftliche Aktivitat geschaffen, die ohne die Kredite gar nicht stattge-
funden hatte und in Zukunft wegfallen wird.

Die Autoren zeigen fundiert, wie volkswirtschaftliche Faktoren zusammenwir-
ken, mit welchen maglichen Entwicklungen zu rechnen ist und wie Sie lhr Vermo-
gen schiitzen. Volkswirtschaft fir jedermann! Alles, was Sie wissen miissen, um
die richtigen Entscheidungen zu treffen.

Markus Lindermayr | Janne Jérg Kipp | Christoph Schnabel
Inflation oder Deflation?

So schiitzen Sie sich vor allen Szenarien

336 Seiten | 19,99 Euro

ISBN 978-3-89879-637-8

==

FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de
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LBBW ohne Spekulation auf Nahrungsmittel
In den vergangenen Monaten wurde die
Finanzbranche ofter kritisiert, durch die An-
lagemoglichkeiten in Agrarrohstoffe die Nah-
rungsmittel weltweit zu verteuern. Dadurch
mache sich die Finanzindustrie mitschuldig
an Hungersnoten in dieser Welt. Die Landes-
bank Baden-Wurttemberg Asset Management
nahm nun diese Kritk zum Anlass, um mit
dem LBBW Rohstoffe 3 Ex-Food (WKN AH729)
ein politisch-korrektes Investment ohne Ag-
rarrohstoffe aufzulegen. Aus 18 Rohstoffen
werden fur den Fonds jeweils 10 gleichge-
wichtete Rohstoffe aus den Sektoren Edel-
und Basismetalle sowie Energie ausgesucht,
erganzt durch Bauholz und Baumwolle. Be-
vorzugt werden Rohstoffe mit einer attraktiven
Terminkurve.

ETF auf Eurozonen-Staatsanleihen

Zahlreiche Euro-Staaten wurden zuletzt he-
rabgestuft. Fir Anleger, die einen Teil ihres
Portfolios in Staatsanleihen bester Bonitat
anlegen mochten, wird es dadurch immer
schwieriger, noch entsprechende sichere An-
leihen zu finden. Lyxor legte nun drei neue

SEMINAR

World of Trading auf der Invest in Stuttgart

Renten-ETFs auf die Indexfamilie EuroMTS
AAA Macro Weighted Government mit un-
terschiedlichen Laufzeiten auf. Der Index
umfasst Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
der Eurozone der Ratinggtite AAA. Angeboten
werden die verschiedenen Indexfonds mit
den Laufzeiten 1 bis 3 (WKN LYXOMO), 3 bis
5 (WKN LYXOMY) sowie 5 bis 7 Jahre (WKN
LYXOM?Z). Die Gewichtung der einzelnen Anlei-
hen innerhalb des Index erfolgt auf Basis ma-
krookonomischer Indikatoren. Die Indexab-
bildung erfolgt via Swaps. Ertrdge werden
thesauriert. Die Gesamtkostenquote betragt
jeweils 0,165 Prozent.

Neu: ETF-Strategie Global Control aufgelegt
Die Isarvest legt mit der Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft BARDUSCH den ETF-Dach-
fonds ETF-Strategie Global Control Il (WKN:
AL1CXUY) auf Er verbindet kostengtinstiges
ETF-Investment mit aktivem Management
auf Basis eines regelbasierten Risikomanage-
ments. Das Auswahluniversum des Fonds
besteht aus 16 in Deutschland gehandelten
ETFs, die alle klassischen Anlageklassen ab-
bilden wie Renten, Rohstoffe, Wahrungen,

Immobilien/Reits und den Geldmarkt. Der
systematische Allokationsmechanismus be-
ruht auf einer dynamischen Asset Allokation,
die quartalweise neuberechnet wird und in
die Komponenten investiert, die die grofite
positive Sharpe-Ratio aufweisen. Der Fonds
kann seit Anfang der Woche an der Borse
Stuttgart ohne Ausgabeaufschlag erworben
werden.

Treffen Sie die WoT-Trading-Experten auf der INVEST 2012 und sichem Sie sich die letzten freien Platze des Seminarprogramms ,Trading PUR".
Beim Live-Trading Event konnen Sie professionellen Tradern live bei ihrer Arbeit tber die Schulter schauen, bei Podiumsdiskussionen interes-
santen Gesprachen folgen und durch den Besuch der Fachvortrage Hintergrundwissen und Tradingtipps aus erster Hand erhalten.

» Weitere Informationen und die Anmeldung unter www.wot-tour.de

ATTRAKTIVER PARTNERWECHSEL:

4,5% TAGESGELD FUR 12 MONATE BEI DEPOTWECHSEL

Kein unmoralisches Angebot, aber verlockend:
Der Onlinebanking-Pionier Cortal Consors bie-
tet Neukunden aktuell 4,5% Zinsen aufs Tages-
geld bis zu einer Summe von 20.000 EUR.

Voraussetzung ist ein vollstandiger Depotwech-
sel, der kostenfrei durchgefiihrt wird. Ubertra-
gen werden mussen Wertpapiere im Gesamt-

wert von mindestens 6.000 EUR. Alleine daftr
gibt es 3,5% Zinsen. Wer das alte Depot auch
noch schlieBt, bekommt 1% zusétzlich, so dass
sich die genannten 4,5% ergeben. Die Sonder-
verzinsung 1&uft nach einem Jahr aus, der Bro-
kerwechsel sollte keinesfalls nur unter diesem
Aspekt durchgefiihrt werden. Allerdings gehort
Cortal Consors ohne Zweifel zu den Topadres-

sen der Onlinebroker — wenn Sie also ohnehin
schon mit Wechselgedanken gespielt haben,
durfte jetzt der richtige Zeitpunkt sein.

Weitere Infos finden Sie hier.
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DER DEUTSCHE FINANZBUCHPREIS 2012
AND THE WINNER IS -
WAS SIE UBER GELDANLAGE

WISSEN MUSSEN

Dirk HeR bracht es in seiner Laudatio auf den
Punkt: ,Michael Ferber bietet mit seinem
Buch Orientierungshilfe und veranschaulicht
auf sachliche Weise, warum Anleger taglich
Rendite verschenken.” Gerade fur letzteres
sind deutsche Anleger bertichtigt, liegt doch
der GroBteil des Sparvermdgens hier zu
Lande auf miserabel verzinsten Sparkonten.
Kein Wunder, den meisten Menschen fehlt
es an Erfahrung und Wissen, um ihr Kapital
bestmaglich zu investieren. Das will die Citi
Deutschland mit ihrem Engagement andern:
,Wir haben den Deutschen Finanzbuchpreis
ins Leben gerufen, um Autoren zu ermutigen,

einfach, klar und verstandlich fur die Anleger
zu schreiben und ihnen beim Aufbau ihres
Vermogens wirklich zu helfen”, sagte Dirk HeR.

Harte Konkurrenz auf der Shortlist

Beim Deutschen Finanzbuchpreis sollen Ti-
tel ausgezeichnet werden, die auch wenig
erfahrenen Anlegern praxisrelevantes Wissen
auf leicht verstandliche Weise vermitteln. Im
vergangenen Jahr erang ,Der entspannte
Weg zum Reichtum” von Susan Levermann
den Preis. Nun Uberzeugte Michael Ferber
die Jury mit seinem Buch, das Anleger durch
den Dschungel der Finanzprodukte ftihrt. Da-
bei war die Konkurrenz hart. Letztlich setz-
te sich der 38jahrige Journalist mit ,Was Sie
Uber Geldanlage wissen sollten” gegen die
anderen Teilnehmer durch. Neben einem
Buch tber das Rating von Exchange Traded
Funds und einem Pladoyer fur die Rettung
des Euro schafften es auch ,Mehr Geld als
Gott”, in der Sebastian Mallaby die faszinie-
rende Geschichte der Hedgefonds erzahlt,
und ,Inflation oder Deflation?” von Markus
Lindermayr, Janne Jorg Kipp und Chris-
toph Schnabel auf die Auswahlliste der
siebenkopfigen Jury aus Finanzexperten,
Journalisten und Verlegern wie etwa Dr.
Frank-Bernhard Wermer (Finanzen Verlag),

Gestiftet durch:

Robert Abend (BérseGo) oder Thomas Mon-
tasser. Die renommierten Experten zeichnen
jahrlich das Buch aus, das Privatanlegern den
meisten Mehrwert bei Fragen rund um Ver-
mogensaufbau, Geldanlage, Wertpapieraus-
wahl und Zusammensetzung des eigenen
Depots bietet.

Preistrdger schon mehrfach geehrt

LAuch im deutschsprachigen Raum sollen
erstklassige  Finanzautoren — ausgezeichnet
werden und die Aufmerksamkeit erhalten,
die ihnen zusteht”, meinte Christian Reuss,
Jurymitglied und Vorstandschef bei Scoach.
Die fuhrende Borse fur strukturierte Produkte
in Europa ist Partner der Citigroup beim Deut-
schen Finanzbuchpreis. Obwohl Michael Fer-
ber in Deutschland kaum bekannt ist, wurde
er bereits mehrfach ausgezeichnet. So erhielt
er beispielsweise 2009 den Medienpreis fiir
Finanzjoumalisten.
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SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN ALS ALTERNATIVE
ZU HEIMISCHEN NIEDRIGZINSBONDS

Fehlende rentable heimische Anleihen erhohen die Neigung der Investoren, sich nach Alternativen in den Emerging Markets umzu-
sehen. Infolge des starken Wirtschaftswachstums bieten Staats-und Unternehmensanleihen dieser Lander meist hohe Zinsertrige
bei immer besserer Bonitit. Bei in Lokalwidhrung begebenen Anleihen kénnen Anleger héufig zusétzlich von Wahrungsaufwertungen

profitieren.

Viele Industriestaaten wurden in den vergan-
genen Monaten von den Ratingagenturen
herabgestuft, bei zahlreichen Schwellenlan-
dern gab es eher Heraufstufungen. Und die-
ser Trend wird nach Ansicht des Intermnatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) anhalten. Danach
steigt die durchschnittliche Verschuldung der
20 fiihrenden Industriestaaten bis zum Jahre
2014 auf 110 Prozent.

Die der fuhrenden 20 Emerging Markets sinkt
dagegen auf 40 Prozent. Ein Grund: Der Anteil
der Emerging Markets an der Weltwirtschaft
legt kontinuierlich zu. Der Anteil am Welthan-
del hat sich in den vergangenen 10 Jahren
auf 36 Prozent verdoppelt. Der immer starkere
Binnenkonsum macht diese Lander zudem
unabhéngiger von der Konjunkturentwicklung
in den Industriestaaten.

In solch intransparenten Mérkten bietet sich
nach Meinung von Christian Bohm, Portfolio-
manager der Berliner Vermogensverwaltung
Hansen und Heinrich AG, ein Investment in
einen aktiv gemanagten Fonds mit guten
Kenntnissen der Markte vor Ort an.

Pictet — Emerging Local Currency Debt-P dy USD

in US-Dollar
200

Der Pictet — Emerging Local Currency Debt
(WKN: AOLARW) bietet dies. Mindestens zwei
Drittel des Fondsvermdgens sind in ein breit
diversifiziertes Portfolio von Anleihen in der
jeweiligen Lokalwahrung angelegt. Darber
hinaus kann der Fonds in Geldmarktinstru-
mente von Schwellenlandem investieren.

Im Fonds sind derzeit knapp 300 Positionen
von 49 Emittenten enthalten. Die Durch-
schnittsrendite der im Portfolio enthaltenen
Anleihen betragt 6,74 Prozent. Stark im Fonds
vertreten sind derzeit Anleihen aus der Turkei
(13 Prozent), Malaysia (11 Prozent), Sudafri-
ka (10 Prozent) und Brasilien (8 Prozent). Seit
Auflage Ende 2006 erzielte der Fonds eine
Rendite von 7710 Prozent.

Das erhohte Risiko wird derzeit noch mit
einem attraktivem Risikoaufschlag vergitet.
Wegen der hohen Rendite und der breiten
Streuung bietet sich der Fonds als Beimi-
schung zu bestehenden Anleihenbestanden
im Portfolio an.

Portfoliojournal Tipp:
Anleihen aus den Schwellenléndern bieten hohe Renditen bei

Der Experte rat ...

Christian Bohm,

Portfoliomanager Hansen & Heinrich AG

Investmentidee:

Anleger kénnen mit Emerging Markets-An-
leihen an der Globalisierung und dem Auf-
schwung der Schwellenlander partizipieren.

Chancen:

Hohere Verzinsung als in europdischen
Staats- und Untemehmensanleihen und zu-
dem mogliche Wahrungsgewinne bei Auf-
wertung von Emerging Market-Wahrungen.

Risiken:

Allgemeines Marktrisiko sowie ein erhoh-
tes politisches Risiko (Marktregulierungen,
Investorenbeschrankungen etc)

Gberschaubarem Risiko. Die Emerging Markets entwickeln sich zu-

nehmen zu stabilen Volkswirtschaften und so zu einer guten Alter-
native zu Staatsanleihen aus Italien oder Spanien.

A

150
. W

Unsere Portfolioempfehlung

Pictet — Emerging Local
Currency Debt-P dy USD

Defensiv: 2,5 Prozent
Balance: 5,0 Prozent WKN:  AOLARW
Offensiv: 5,0 Prozent Kosten: 1,59 % (TER)
50\ I I I 6
052007 052008 052009 052010 052011 s b CEID (bt

M Pictet-Emerg. Local Curr. Debt
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COST-AVERAGE-EFFEKT
GELDANLAGE MIT AUTOPILOT

Wer regelmaBig und langfristig kleine Beitrdge beiseite legt, aber das Sparbuch verschmdht, solite iiber das Fondssparen nach-
denken. Gerade bei volatilen Markten macht sich der Cost-Average-Effekt positiv bemerkbar. Allerdings fahren Sparer gegeniiber
Einmalinvestments nicht automatisch besser.

Private Altersvorsorge — Cost-Average-Effekt

JWenn die Kanonen krachen, soll man kau-
fen”, lautet eine altbekannte Borsenweisheit.
Fir den durchschnittlichen Kleinanleger, der
nur mit relativ geringen Summen hantiert, ist
das richtige Einstiegszeitpunkt an den Borsen
schwer zu erkennen.

Wer regelmaRig kleine Beitrdge anlegen und
sich aus dem Tagesgeschéft an den Markten
heraushalten will, ist mit Fondssparpldnen
gut beraten. Investmentfonds sind zwar vo-
latiler als festverzinste Sparprodukte, doch sie
bieten eine deutliche héhere Renditechance.
Allerdings ist diese Investmentform nur bei
einem mindestens mittelfristigen Anlagehori-
zont sinnvoll.

Der wesentliche Vorteil fir den Fondssparer
ist der Cost-Average-Effekt oder Durchschnitts-
kosteneffekt. Dieser entsteht durch regelmé-
RBigen Zukauf von Wertpapieren fur einen
gleichbleibenden Betrag. Bei hohen Kursen
werden weniger Anteile, bei niedrigen Kursen
fur den selben Anlagebetrag mehr Anteile
erworben. Unter dem Strich werden diese
zu einem Durchschnittspreis erworben, der
Uber dem glinstigsten, aber auch unter dem
unginstigsten Preis in dem Betrachtungszeit-

Anzeige

www.limitup.de

Jetzt wieder mit neuen Trades!

raum liegt. Dieses Harmonische Mittel liegt
etwas unter dem Arithmetischen Mittel, dass
entstinde, wenn man stets die gleiche An-
zahl von Anteilen erwerben wrde.

Ein weiterer Vorteil ist, dass das Problem des
richtigen Einstiegszeitpunktes verringert wird.
Wer eine bestimmte Summe auf einen Schlag
anlegen wil, muss den richtigen Zeitpunkt
abpassen. Ob man wirklich richtig gelegen

Quelle: Stiftung Warentest/Verbraucherzentrale NRW

hat, ist aber erst in der Riickschau erkennbar.

Timing-Fehler kdnnen beim Fondssparen gar
nicht erst entstehen, allerdings wird auch der
optimale Einstiegszeitpunkt ungenutzt gelas-
sen. Am Ende liegen die durchschnittlichen
Kosten je Anteil in der Mitte zwischen dem
glnstigsten und ungunstigsten Timing. Den
richtigen Moment fir einen Exit mussen Anle-
ger jedoch selbst finden.
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VERSCHNAUFPAUSE FUR KUPFER & CO.

Nach einer Rallye zum Jahresbeginn haben die Preise fiir Industriemetalle zuletzt deutlich nachgegeben. Das nachlassende Wachs-
tum in China und die Sorgen um Spaniens Staatsfinanzen verunsichern Anleger und Nachfrager aus der Industrie. Doch die Zeichen
stehen gut, dass Kupfer, Nickel, Zink, Aluminium und Blei wieder den Vorwartsgang einlegen.

2012 hatte so schén angefangen — und das
nicht nur fir Dax-Aktionare. Bis in den Marz
hinein haussierten neben den Edel- auch die
Industriemetalle. Der Preis fur Kupfer und Co.
legte seit Jahresbeginn in der Spitze um mehr
als zehn Prozent zu. Doch dann kamen die
Sorgen um das Abflauen der chinesischen
Wirtschaft, die allein rund 40 Prozent der
weltweiten Nachfrage verantwortet. Als reich-
te das nicht aus, rickt nun Spanien zuneh-
mend in den Fokus der Staatsschuldenkrise
und befeuert damit Konjunktursorgen.

Das bekommen die Industriemetalle zu spu-
ren, wobei vor allem die Beftrchtung um ein
Abflauen der Weltwirtschaft und dem damit
verbundenen Rickgang der Nachfrage eine
Rolle spielt. Das macht sich in dem Segment
starker als beispielsweise bei Gold bemerk-
bar. Bei den Industriemetallen generiert sich
der Groliteil der Nachfrage aus der Wirtschaft,
die die Industriemetalle als Grundstoffe far
die Produktion bendtigt.

Spekulative Finanzinvestoren mischen auf
dem Markt ebenfalls mit. Sie hingegen su-
chen angesichts eines moglichen Wieder-
aufflammens der Krise lieber sichere Hafen
wie den US-Dollar. Die CFTGStatistik aus der
letzten Woche zeigt beispielsweise, dass die
Netto-Long-Positionen fur Kupfer zuletzt deut-
lich reduziert wurden.

Doch dabei handelt es sich moglicherweise
nur um eine Momentaufnahme. Auf Jahres-
sicht haben die Preise (Futures je Tonne/
Stand: 16.04.12) fur Industriemetalle namlich
deutlich Fedemn gelassen: Kupfer (8044 US-
Dollar/minus 14,3 Prozent), Zink (1.987 Dollar/
minus 18,4 Prozent), Aluminium (2.031/minus
24,1 Prozent), Nickel (18.247 Dollar/minus
30,2 Prozent) und Blei (2.059 Dollar/minus
24,1 Prozent).

Die Analysten der Deka-Bank rechnen vor al-
lem in der zweiten Jahreshalfte damit, dass
das Pendel nach der aktuellen ,Verschnauf-
pause” wieder in die andere Richtung aus-
schlagt: ,Sowohl die moderat anziehende
Weltkonjunktur als auch die zurtickkehrende
Risikofreude der Investoren kénnten im weite-
ren Jahresverlauf fir steigende Rohstoffpreise
sorgen. Zunachst rechnen wir insbesondere
fur die erste Jahreshélfte noch mit Riickschlé-

PortfoliojJournal Tipp:

gen bei den Rohstoffpreisen. Insofern passt
die schwache Preisentwicklung der vergan-
genen Wochen gut in unser Prognosebild.”

Wer jetzt auf das Segment setzen will, kann
beispielsweise mit dem im Januar aufgeleg-
ten Lyxor ETF S&P GSCl Industrial Metals 3
Month Forward (WKN: LYXOMP) an der Preis-
entwicklung der Industriemetalle partizipie-
ren.

Die Notierungen von Industriemetallen reagieren sehr sensibel auf konjunturelle Verande-
rungen. Mittels gtinstigen Rohstoff-ETFs kann auf bequeme Art und Weise investiert werden.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: -
Balance:  bis zu 5 Prozent
Offensiv:  bis zu 5 Prozent

Typ: ETF

WKN: LYXOMP
TER: 0,50%

Kurs 106,08 Euro
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INTELLIGENT INVESTIEREN -
DER BESTSELLER UBER DIE RICHTIGE ANLAGESTRATEGIE

Von Benjamin Graham

Zwilf Jahre nach seinem Tod wurde Benjamin Graham 1988 in die Business Hall of Fame aufgenommen — neben Henry Ford, Tho-
mas Edison oder John D. Rockefeller. Sein Buch , Intelligent Investieren” hat weltweit Hunderttausende von Anlegern inspiriert und
avancierte zu einem Klassiker im Bereich der Borsenliteratur.

Der Inhalt
In zwanzig ausfuhrlichen Kapiteln fuhrt Ben-
jamin Graham den privaten Investor in seine
Methoden und Konzepte der wertorientierten
Aktienanalyse ein. Seine Botschaft hier-
bei ist eindeutig: ,Bevor man eine Inves-
tition tatigt, sollte jeder Uberlegen wem
er sein Geld anvertraut und welche
Risiken er eingehen will". Im Buch be-
schreibt der Autor sehr detailliert, welche
Kriterien er bei der Auswahl von Wertpa-
pieren anlegt. Seine grundsétzliche Idee
ist es, nur ,billige” Aktien zu kaufen. Das
hort sich nach einer sehr simplen Idee
an und ist doch auch sehr einleuchtend
- warum sollte man dartber ein Buch le-
sen mussen? Ganz einfach deshalb, da
die meisten Anleger sich nicht an diesen
Grundsatz halten, sehr oft riskante und
spekulative Papieren kaufen und damit
hohe Verluste im eigenen Aktiendepot
verursachen.

Sehr interessant ist beispielsweise der
historische Verlauf der Wall Street wah-
rend des letzten Jahrhunderts, anhand
dessen klar zu sehen ist, dass sich die
zyklischen Bewegungen der Aktienbor-
sen regelméafig wiederholen und da-
durch Grahams Thesen auch heute keines-
wegs an Aktualitat und Bedeutung verloren
haben. Warren Buffet, der sich auch heute
noch am Value Investing Ansatz seines Lehr-
meisters orientiert, wurde damit zum zweit-
reichsten Mann der USA.

Intelligente Depotstruktur

Das Buch selbst zeichnet sich aber dadurch
aus, dass der Leser auf Grund einer detaillier-
ten Analyse mit soliden Renditen rechnen
kann. Die Investmentlegende geht ausfthr-

lich darauf ein, wie man, je nach Anlagetyp
sein Depot organisieren und aufteilen sollte.
Sowohl der konservative wie auch der spe-
kulative Anleger werden bertcksichtigt, wobei

fur beide Gruppen angemessene Strategien
zur Aktienauswahl vorgestellt werden, die auf
dem Prinzip einer intelligenten Depotstruktur
beruhen. Grundsétzlich gibt das Buch sehr
konkrete Ratschldge, wie Trends an der Borse
auf der Basis von Kennzahlen genutzt werden
konnen. Graham vertritt die Auffassung, dass
der ,Markt” nicht rational handelt und somit
entweder Ubertrieben optimistisch bzw. pes-
simistisch ist. Aufgrund von Auswertungen die
sich am Kurs-/ Gewinnverhaltnis orientieren,
gibt das Buch Aufschluss tber die Vorgehens-

weise, an der sich der Anleger orientieren
kann. So gewichtet Graham danach, ob eine
Firma eine ausreichende GroRe besitzt, die
Finanzierungsrelationen ausreichen oder zum
Beispiel die Gewinnstabilitit stimmt. Die
Orientierungspunkte behandelt der Autor
nicht nur als reine theoretische Gebilde,
sondern demonstriert an Hand konkreter
Fallbeispiele und Firmenbewertungen
auch die praktische Anwendbarkeit.

Fazit

Benjamin Grahams Bestseller ist ein
groBRartiger Ratgeber zum Thema Inves-
tieren. Seit Erscheinen der Erstausgabe
1949 ist Benjamin Grahams Buch der
meistgeschéatzte Wegweiser zum Inves-
tieren. Grund hierfar ist zweifelsohne
seine zeitlose Philosophie der Anlage
in Wachstumswerten, die den Anlegem
dabei hilft, mogliche Fallgruben zu er-
kennen und langfristige Erfolgsstrategien
zu entwickeln, mit denen sie wirklich Ge-
winne machen. Dem Autor ist es hervor-
ragend gelungen, einen ehr trockenen
Stoff durch historische Elemente und
die Demonstration der Ausfiihrungen an
Hand praktischer Beispiele exzellent auf-
zuarbeiten.

Bibliographie

Benjamin Graham

Intelligent investieren

Der Bestseller Gber die richtige Anlagestrategie
630 Seiten, Hardcover mit Schutzumschlag
39,90 € (D), 41,10 € (A), sFr. 53,90(CH)

ISBN 978-3-89879-064-2

FinanzBuch Verlag, Mtunchen 2011, 5. Auflage

» Dieses Buch konnen Sie hier bestellen
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Alternative Investments

FOREX-HANDEL MIT WAHRUNGSPAAREN
DEVISEN-GEWINNE IM HOCHFREQUENZHANDEL

Wahrend Anleihen, Aktien, Inmobilien und Rohstoffe eher zum Standard gehoren, ist der Handel mit Wahrungen nur etwas fiir Spe-
zialisten. Denn hier gilt es, kleinere Kursdifferenzen von Wahrungspaaren zu analysieren und in Sekundenbruchteilen auszunutzen.
Mit der JRC FX-Garantieanleihe kénnen Anleger mit entsprechender Geldbdrse an solchen Anlagestrategien partizipieren.

Der Devisenmarkt ist nach Angaben der Bank
fur Interationalen Zahlungsausgleich (BI7)
mit rund 4,7 Billionen US-Dollar (Stand: Okto-
ber 2011) Tagesumsatz der gréRte, liquideste
und auch effizienteste Finanzmarkt der Welt.
Fine Moglichkeit als Privatanleger mit bereits
kleineren Betragen Devisengeschéfte zu rea-
lisieren, ist der Forex-Handel. Allein in diesem
Segment sollen taglich rund 2 Billionen US-
Dollar umgesetzt werden.

Wer schon einmal wéhrend eines Urlaubs im
Ausland Wahrungen umgetauscht hat, weil3,
dass der Euro nicht Gberall zum gleichen Kurs
in die jeweilige Landeswahrung getauscht
wird. Diese Unterschiede gilt es, im Devisen-
handel auszunutzen.

Der Handel im professionellen Devisenhan-
del erfolgt Gber eine der zahlreichen Online
Trading-Plattformen. Gehandelt werden stets
verschiedene Wahrungspaare. Eine Wahrung,
von der der Investor erwartet, dass sie spa-
ter zu einem hoheren Kurs wieder verkauft
werden kann, wird dabei gekauft, die andere
etwas zu hoch bewertete dagegen verkauft.
Es kommt dabei also darauf an, geeignete
Wahrungspaare zwischen ber- und unterbe-
werteten Wahrungen ausfindig zu machen. Da
die Gewinne aufgrund des effizienten Marktes
sehr gering sind, werden die Differenzen ge-
hebelt. Erforderlich far solche Spekulationen
sind jedoch entsprechende Kenntnisse, sei
es hinsichtlich der fundamentalen Beurteilung
bis hin zu technischen Analysemethoden von
Indikatoren oder markttechnischen Ansatzen
wie Trends, Bewegungen oder Ausbrtiche. Und
haufig verhindemn auch Emotionen und Fehl-
beurteilungen des Marktes den Anlageerfolg.

Die JRC FX Garantieanleihe (WKN: CSOJRC)
der Credit Suisse bietet nun ein Investment

an, das allein auf einem technischen Ana-
lysetool beruht, unabhéangig von solchen
negativen menschlichen Einflussfaktoren.
Bei der Anleihe handelt es sich um eine
Privatplatzierung mit einer Mindestanlage-
summe von 50.000 Euro. Es handelt sich
dabei also ausnahmsweise um ein Satelli-
te-Investment, das lediglich fur Privatanleger
mit entsprechendem Portemonnaie in Frage
kommt. Der Grtnder der Berliner JRC Capital
Management GmbH Jannis Raftopoulos ent-
wickelte mit den Erfahrungen aus 15 Jahren
Forschung bei der Gewinnung von Handels-
signalen aus Nachrichtenextrakten ein kom-
plexes Analysetool. Diese Sentimentsignale
far 15 verschiedene Wahrungspaare werden
dann fur den Devisenhandel genutzt, jeweils
funf mit den meisten Fehlsignalen werden
aussortiert, so dass stets zehn umgesetzt
werden. Angestrebt wird ein Hebel von 3,
maximal kann er auch 5 betragen. Das Pro-
dukt ist zu 100 Prozent kapitalgarantiert. Um
dies zu gewahrleisten, arbeitet die Strategie
mit einem Stopp-Limit leicht oberhalb einer
Null-Kupon-Anleihe, die regelméaRBig an die
noch bestehende Restlaufzeit angepasst
wird. Und der bisherige Erfolg gibt dem Kon-
zept recht. Auch in dem schwierigen Jahr
2011 erzielte die Anleihe eine Gesamtren-
dite von 23,11 Prozent, und das trotz eines
zwischenzeitlichen August-Minus von gut 5
Prozent.

Der Experte rat ...

Marcus Jendraszek, Portfoliomanager
Dahl & Partner Vermogensverwaltung AG

Investmentidee:

Das Erzielen von Ertrégen aus dem Handel
eines Portfolios von Wahrungspaaren un-
abhangig von der Wertentwicklung an den
Aktien-, Renten- und Immobilienmarkten.

Chancen:
Wahrungsgewinne erzielen auf Basis ei-
nes erprobten Analysetools.

Risiken:

Im schlimmsten Fall erhélt der Anleger auf-
grund der Kapitalgarantie nur den einge-
zahlten Nennbetrag zuriick, so dass sich
Inflationsverluste ergeben wirden.

Portfoliojournal Tipp:

Die Devisenmarkte bieten regelmaRig in-
teressante Renditechancen. Um erfolgreich
zu sein, muss man sich aber sehr genau
mit dem Markt beschéftigen. Die JRC FX
Garantieanleihe bietet Privatanleger die
Moglichkeit an einem spannenden Seg-
ment teilzuhaben, ohne groBe Risiken ein-
gehen zu mussen.
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Immobilien

ANLEGER FLUCHTEN IN SACHWERTE -
IMNMOBILIEN AUS EUROZONE ALS KRISENGEWINNER

Auch wenn der DAX im 1. Quartal 2012 rund 20 Prozent zugelegt hat, die Euro-Schuldenkrise ist noch nicht ausgestanden. In diesen
unsicheren Zeiten fliehen Anleger vor allem in Sachwerte wie Immobilien. Geniigend Liquiditét ist am Markt vorhanden. Mit einem
ETF auf Immobilienunternehmen in der Eurozone konnen Anleger daran profitieren.

Infolge der Auswirkung der Immobilienkrise
in den USA oder beispielsweise Spanien mit
drastisch sinkenden Preisen sowie zusatzli-
cher regulatorischer Anforderungen mussten
zahlreiche aktiv gemanagte Immobilienfonds
schlieBen. Betrachtet man dagegen bérsen-
gehandelte Indexfonds, die auf Immobilien-
Anlagen setzen, so kénnen Anleger durchaus
zufrieden sein. So erzielte man mit einem
ETF auf den weltweit investierenden Index
MSCI World Real Estate seit Jahresanfang eine
Rendite von mehr als 10 Prozent. Die Ren-
dite bei ETFs auf europaische Immobilienun-
ternehmen lag sogar etwas dartber. Das ist
auch kein Wunder: so legten beispielsweise
die Baugenehmigungen fur Eigenheime in
Deutschland rund 20 Prozent zu, wei An-
dreas Zehnder, Vorstandsvorsitzender des
Verbandes der Privaten Bausparkassen zu
berichten. Und auch im gewerblichen Be-
reich schatzen laut einer Umfrage von Ernst
& Young Real Estate immer mehr Investoren
wirtschaftlich stabile europdische Immobilien-
Standorte wie Deutschland, Schweden und
die Schweiz, dagegen schwindet allerdings
die Attraktivitat traditioneller Méarkte wie Frank-
reich, GroBbritannien und die Niederlande.

Easy ETF FTSE EPRA Eurozone

in Euro
200

Bevorzugte ETF-Immobilien-Anlage

Wer an Immobilienaktien partizipieren moch-
te, macht dies am besten (iber Real Estate In-
vestment Trust (REITs). Darunter versteht man
borsennotierte Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten, deren Haupttatigkeit darin besteht, Im-
mobilienprojekte zu kaufen und zu verkaufen.
Wohnobjekte sind hierbei vom Erwerb ausge-
schlossen. REITs unterliegen besonderen ge-
setzlichen Restriktionen und sind somit unter
staatlicher Aufsicht. Da REITs steuerbegnstigt
sind, missen sie mindestens 90 Prozent ihrer
Ertrage an die Anteilseigner ausschatten. Das
fuhrt zu hohen Dividendenertragen.

Dividendenrendite von mehr als 4 Prozent
Speziell in REITS und Immobilienunternehmen
aus der Eurozone investieren konnen Anleger
mit ETFs auf den FTSE EPRA/NAREIT Eurozone.
Er umfasst 40 Titel aus 9 Landern. Deutsche
Unternehmen sind darin mit knapp 14 Pro-
zent vertreten. Das Hauptgewicht liegt jedoch
auf franzosischen Titeln (53,80 Prozent) so-
wie den Niederlanden (16,45 Prozent). Die
Dividendenrendite betragt 4,22 Prozent. Die
Gesamtmarktkapitalisierung des Index liegt
bei 41,09 Mrd. EUR. ETFs auf diesen Index

PortfolioJournal Tipp:

performten zwischenzeitlich auf Monatssicht
auch am besten zwischen +756 und +758
Prozent. Mittlerweile hat auch dieser Index
wieder ein wenig korrigiert infolge der all-
gemeinen Kurskorrektur von Aktien, so dass
man gunstigere Einstiegskurse nutzen kann.

Volumenstarkstes und damit auch liquidestes
Produkt auf diesen Index mit 226,39 Mio. EUR
ist der Easy ETF FTSE EPRA Eurozone (WKN:
AQERY9). Er bildet den Basiswert vollstandig
replizierend ab und schattet die Ertrdge aus.
Die Verwaltungsgebuhr betragt hierbei 0,45
Prozent.

Alternative dazu ist der db x-trackers FTSE
EPRA/NAREIT Eurozone Real Estate (WKN:
DBXOFY), der allerdings mit gerade einmal
1,44 Mio. EUR ein sehr geringes Fondsvolu-
men aufweist. Die Index-Abbildung erfolgt via
Swaps, Ertrdge werden thesauriert. Die j&hrli-
che Gebuhr betragt 0,35 Prozent.

ETFs auf REITS und Immobilienaktien bieten eine einfache und be-

150%MW
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5
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queme Moglichkeit in substanzstarke Unternehmen zu investieren.
Sie haben aber eher Aktiencharakter und sollten deshalb dem De-
pot nur gering beigemischt werden.

(NSRS T e Easy ETF FTSE EPRA Eurozone

Defensiv: bis zu 5 Prozent
Balance: bis zu 5 Prozent
Offensiv: bis zu 5 Prozent

Typ: Indexfonds (ETF)
WKN: AOERY9

TER: 0,45 Prozent
Kurs: 14768 Euro
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AUF DER SONNENSEITE

Raus aus dem winterlichen Grau der Stddte — hinauf auf die immer sonnenbeschienenen Ebenen iiber dem Tiroler Inntal. Das im
Westen Osterreichs auf 1400 Metern liegende Hochplateau ist mit seinen 2000 Sonnenstunden im Jahr das Refugium fiir stressge-
plagte GroBstadter. Wenn dort im Friihjahr endlose Bergwiesen bliihen und die Luft besonders rein ist, zeigt sich die Ferienregion

Serfaus-Fiss-Ladis von ihrer schonsten Seite

Hier lebt man auf der Sonnenseite - im wahrs-
ten Sinne des Wortes, denn wahrend an ei-
nem Frihlingstag am Nachmittag die Taler
entlang der Inn bereits im Schatten liegen,
strahlen die Bergdorfer Serfaus, Fiss und Ladis
noch immer im Tageslicht. Die glinstige Lage
der Hochebene nutzten bereits im 13. Jahr-
hundert erste Siedler. Die historischen Stétten

der Ratoromanen, wie die Burg Laudegg oder
die malerischen Fassadengemalde, verleihen
den Dorfern heute noch eine magische Atmo-
sphare.

Den Urlaub in den Bergen verbringen oder
doch lieber ans Wasser fahren? In der Ferien-
region Serfaus-Fiss-Ladis genieBt der Unent-

schlossene beides. An (ber zehn Wohlfthl-
stationen versprihen Standkdrbe maritimes
Flair. Der Natursee bietet im Sommer eine
willkommene Abkuhlung und auf den zahlrei-
chen Wanderouten kreuzen die Bergsportler
nicht selten erfrischende Quellen und Bach-
ldufe. Dank seiner Mineralquellen mauserte
sich das Orichen Ladis bereits im 17 Jahr-
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hundert zu einem beliebten Erholungsort. Vor
allem den bayerischen Adel zog es damals
zum Kuraufenthalt auf das Hochplateau.

Ob Gipfelstdrmer oder gemdatlicher Wande-
rer — auf den abwechslungsreichen Pfaden
rund um Serfaus, Fiss und Ladis kommt jeder
auf seine Kosten: daftr sorgen die unzéhlige
Routen in verschiedensten Schwierigkeitsgra-
den. Wer jedoch glaubt, die wirzige Hohen-
luft und das atemberaubende Bergpanorama
lassen sich nur beim Wandern genielRen, wird
hier eines Besseren belehrt. Die eindrucksvol-
le Kulisse der Samnaungruppe und der Otz-
taler Alpen bietet Moglichkeiten fiir Bergsport
jeglicher Art: Beim Biken, Rafting, Canoying,
Segway-Trekking, Nordic Walking oder Reiten
erleben Naturfreunde die Bergwelt in all ihren
Facetten.

Wer hier vom Joggen spricht, meint Ubrigens
den neuen Trend-Sport Trail-Running. Das
bedeutet Laufen tber Stock und Stein, Gber
Bachlaufe und Felsen, bergab oder bergauf,
aber garantiert fernab der ausgewiesenen as-
phaltierten Wege - ein echtes Naturerlebnis.
Far einen garantierten Perspektivenwechsel
sorgt der Fisser-Flieger”, eine Art Drachenflie-
ger, der besonders Wagemutigen einen Blick
aus der Vogelperspektive bietet. Die Passagie-
re schweben in rund 47 Metemn Hohe ber
dem Hochplateau.

Ab sofort genieBen die Besucher mit der ,Su-
per. Sommer. Card.” zahlreiche Attraktionen
und Leistungen der Ferienregion gratis. Hierzu
zéhlen die kostenlose Nutzung der sieben
Seilbahnen, des Wanderbusses und sechs
gefuhrte Wanderungen pro Woche. Mit der

,Super. Sommer. Card.” zeigt sich die Ferien-
region einmal mehr von ihrer familienfreundli-
chen Seite. Die kleinen Gaste kénnen sich mit
dieser Karte kostenlos im interaktiven ,Murm-
litrail” austoben, aulerdem haben Familien
freien Eintritt in den Sommer-Funpark Fiss auf
der Moseralm mit seiner Riesenrutsche, der
Sommer-Schneewelt und einer Kneipanlage.

Mehr Informationen finden Sie unter:
www.serfaus-fiss-ladis.at

Serfaus-Fiss-Ladis Information
A-6534 Serfaus/Tirol

Tel. 0043-5476-6239
info@serfaus-fiss-ladis.at
www.serfaus-fiss-ladis.at
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Mit Minizinsen von derzeit 1,30 Prozent (1-Jahres-Euribor) erleiden Anleger angesichts einer aktuellen Inflationsrate von 2,3 Prozent
reale Verluste. Sie sollten daher auch einmal iiber den Tellerrand Europas nach Alternativen Ausschau halten, beispielsweise in

Australien.

Australiens Wirtschaft profitiert vom Rohstoff-
reichtum des Landes. Es verfugt tber die
weltgroBten Vorkommen an Uran, Zink und
Blei. Kein anderes Land fordert so viel Stein-
kohle oder Bauxit. Weitere wichtige Roh-
stoffe sind Gold, Erdgas, Ol, Mangan, Silber,
Kupfer, Quarz und Diamanten. Zudem liegt
Australien geostrategisch sehr giinstig zu
den groBen asiatischen Wirtschaftsnationen.

Seit rund 16 Jahren erzielt Australien, mit Aus-
nahme des Krisenjahres 2008, Wirtschafts-
wachstumsraten von durchschnittlich +3,5
Prozent. Fiir dieses Jahr rechnet die Reserve
Bank of Australia sogar mit einem Wachs-
tum von 4 Prozent. Diese Starke macht das
Land auch fur Anleger interessant, die in
den Geldmarkt investieren mdochten. Zum
einen bietet es Tagesgeldzinsen in Hohe
von derzeit 4,25 Prozent. Zudem treibt die
Wirtschaftsstarke viele Investoren auf den
sogenannten finften Kontinent. Das fuhrte
in den vergangenen Jahren zu einer mas-
siven Aufwertung des Australischen Dollar
(AUD). Dieser legte gegeniiber dem Euro in
den vergangenen 3 Jahren um 472 Prozent
zu. Und angesichts der Verschuldungskrise
in Europa und den USA durfte dieser Trend
anhalten.

Wer also auf den

Geldmarkt in Australien setzt,

kann also in Form von hohen Zinsen und

potentiellen  W&hrungsgewinnen doppelt
profitieren.

Fin aktiv gemanagter Fonds, der dies lang-
fristig sehr erfolgreich praktiziert, ist der UBS
(Lux) Money Market Fund - AUD (WKN:
972219). Er investiert in AUD-denominierten
Geldmarktinstrumenten erstklassiger Schuld-
ner. Die durchschnittliche Restlaufzeit des
Fondsportefeuilles darf ein Jahr nicht Gber-
steigen. Der Fonds ist mit der Hochstbewer-
tung von funf Stemen bei FWW bewertet.

Morning-

star vergab

fur den Fonds

vier Sterne. Nicht

umsonst. Auf Jahres-

sicht erzielte der Fonds

ein Plus von 10,74 Pro-

zent, auf 10-Jahressicht ein

Plus von 103,97 Prozent. Und

dies bei einer sehr geringen Wertschwan-
kung. Die 3-Jahresvolatilitat betragt lediglich
8,47 Prozent. Die Total Expense Ratio des
Fonds liegt bei 0,73 % p.a..

in AUD Der Geldmarkt in Australien bietet neben hohen Zinsen fiir Euro-An-
1.800 leger zudem die Chance auf Wahrungsgewinne. Der Fonds eignet
sich daher als Beimischung in den defensiven Teil des Portfolios.
1.400 =
1080 Defensiv:  bis zu 2,5 Prozent
600 Balance:  bis zu 5 Prozent WKN: 972219
Wachstum: bis zu 5 Prozent Kosten: 0,73 % (TR)
200, \ \ \ Kurs: 2.060 AUD
05.2008 05.2009 05.2010 05.2011

UBS (Lux) Money Market Fd-AUD Inhaber-Anteile P-acc o.N.
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswuirdig erachtet. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird fur jegliche Inhalte
kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter veroffentlichten
Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier verdffentlichten
oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begrinden keinerlei
Haftungsobligo. Ausdrticklich weisen wir auf die im Wertpapiergeschéft erheblichen Risiken
hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend,
da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung reflektieren. Fur alle
Hyperlinks gilt: Die BorseGo AG erklart ausdricklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und
die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanziert sich die BorseGo AG von den In-
halten aller verlinkten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese
Erklarung gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und
fur alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks ftihren.
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