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Steigen die Kurse weiter oder gibt’s

den groBen Knall?

Seit mehr als drei Jahren steigen die Aktienkurse an
der Wall Street — getrieben vor allem von Fantasie bei
Kiinstlicher Intelligenz (KI). Dabei kénnte sich eine Bla-
se gebildet haben. ntv.de hat bei vier Experten nach-
gefragt.

ntv.de: Es sind vor allem die groRen amerikanischen
Technologie-Unternehmen, die die US-Aktienmarkte
nach oben treiben. Die sind aber mittlerweile exor-
bitant hoch bewertet. Handelt es sich bei KI um eine
Blase oder die nachste industrielle Revolution.

Nietho Bruhn

ist seit Oktober 2022

als Seniorberater bei

der Qcoon-Invest tétig.
Zuvor war er jeweils mehr
als zehn Jahre bei der
Bethmann Bank und bei
UBS fiir die Begleitung
vermogender Privatper-
sonen und Unternehmen
verantwortlich.
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Marco Herrmann: Kiinstliche Intelligenz bleibt ein lang-
fristig aussichtsreicher Trend, der das Potenzial hat, der
Weltwirtschaft einen deutlichen Produktivitatsschub zu
verleihen. Besonders der zunehmend durch demogra-
fische Faktoren belastete Arbeitsmarkt konnte davon
profitieren. Allerdings spiegeln die aktuellen Bewertun-
gen bereits hohe Erwartungen wider, deren Erflillung
sich erst noch zeigen muss.

Marco Herrmann

ist seit 1992 fir re-
nommierte Banken und
Fondsgesellschaften tétig.
Seit 2010 verantwortet er
als Geschaéftsfiihrer die
Anlagestrategie der FIDU-
KA Depotverwaltung.

Reinhard Pfingsten: Wir sehen derzeit noch keine Kl-
Blase, beobachten aber das Risiko, dass sich der der-
zeitige Boom in eine solche entwickeln konnte. Kritisch
sehen wir die hohe Konzentration, die die Aktien der
Magnificent 7 in den Indizes haben. Dies birgt fir An-
leger ein Klumpenrisiko.




Reinhard Pfingsten
Reinhard Pfingsten ist
Diplom-Wirtschaftsma-
thematiker und arbeitet
seit September 2023 als
Chief Investment Officer
bei der Deutschen Apo-
theker- und Arztebank.

Michael Wittek: Klar ist, dass Kl bleiben und unser Le-
ben nachhaltig beeinflussen wird. Ob die Tech-Unter-
nehmen reihenweise zu hoch bewertet sind, ist offen.

Michael Wittek

leitet das Portfolioma-
nagement bei Albrecht,
Kitta & Co. und ist fir
die Anlagestrategie der
Vermdgensverwaltung
verantwortlich.

ntv.de: Kl erinnert stark an das Internet. Auch das hat
die Welt tiefgreifend verandert. Viele Firmen aus der
Anfangszeit des World Wide Web existieren jedoch
nicht mehr. Wiederholt sich die Geschichte?

Wittek: Sicher werden nicht alle Start-Ups (berleben.
Dies gilt jedoch fUr jede Branche und gehort zum Ka-
pitalmarkt.

Pfingsten: Die Fundamentaldaten der fiihrenden Kl-
Unternehmen sind bislang dberzeugend. Dies unter-
scheidet den aktuellen KI-Boom mafigeblich von der
Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende.
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ntv.de: Allein die sechs groBen Techkonzerne Ama-
zon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft und Nvidia
wollten in diesem Jahr rund 400 Milliarden Dollar in
Rechenzentren und weitere Kl-Infrastruktur inves-
tieren. Bislang verdient aber nur Nvidia mit Kl richtig
Geld. Schaffen das auch die anderen Unternehmen in
absehbarer Zeit?

Herrmann: Bei Meta sieht man bereits positive Effekte
auf den Umsatz. Die hat man sich aber mit 125 Milliar-
den Dollar Investitionen teuer erkauft. Bei OpenAl ist es
gar fraglich, ob sie Uber die nachsten Jahre die notwen-
digen Finanzierungen Uberhaupt erhalten.

Wittek: Klar ist, dass andere Branchen wie die Energie-
produzenten auf jeden Fall profitieren werden. Denn K
verschlingt Unmengen an Ressourcen.

Pfingsten: Nvidia ist sicherlich aktuell der klare Gewin-
ner, die anderen setzen auf eine langfristige Rendite.
Bei Amazon, Microsoft, Alphabet und Meta zeigen sich
erste Effekte: steigende Umsétze bei Cloud-Diensten
und Werbung, die durch K| optimiert werden.

ntv.de: Halten Sie es fiir problematisch, dass diese
enormen Investitionen zunehmend mit Schulden und
nicht aus dem laufenden Geschaft finanziert werden?

Pfingsten: Die Kombination aus extrem hohen Investi-
tionen, unsicherer Monetarisierung und maoglicherwei-
se steigenden Zinsen macht die Wette riskant. In einem
solchen Szenario wird die Volatilitat der Aktienkurse der
betroffenen Unternehmen deutlich steigen. Auch ein
Scheitern einzelner Akteure ist nicht auszuschlief3en.

Herrmann: Oracle geht sicherlich einen geféhrlicheren
Weg. Aber Mark Zuckerberg, der Chef von Meta, brach-
te es auf den Punkt: Das Risiko nicht zu investieren ist
groRer, als es zu tun.



Wittek: Das sehe ich kritischer. Wir sehen bereits bei ei-
nigen Unternehmen, dass die Risikopramien bei deren
Anleihen ansteigen. Das konnte noch zu einer Heraus-
forderung fiir einige werden.

ntv.de: Ein zentrales Thema, das die Amerikaner be-
schaftigt, ist die Inflation. Wie gefahrlich ist die fiir
den US-Konsum?

Wittek: Sie hat sich flr den US-Konsumenten langst
materialisiert. Die Mehrheit der US-Biirger leidet unter
den immensen Preissteigerungen.

Pfingsten: Das sehen wir optimistischer. Wenn man
sich die am Black-Friday getatigten Umsétze in den
USA anschaut, sind diese Sorgen anscheinend unbe-
grindet. Schatzungen zufolge wurden mehr als 220
Milliarden Dollar an diesem Tag umgesetzt. Im Gegen-
satz zum Euroraum wird die Inflation in den USA aber
noch langere Zeit ein Thema sein.

Herrmann: Man sieht es seit geraumer Zeit, den Gut-
verdienern geht es bestens und sie konsumieren wie in
guten Zeiten, sicherlich auch dank steigender Aktien-
kurse. Den Geringverdienern fehlt sogar das Geld fir
den taglichen Bedarf.

ntv.de: Die rund zehn Prozent der vermogendsten
Amerikaner sorgen fiir fast die Halfte des Konsums.
Die 90 Prozent der iibrigen Menschen stehen finan-
ziell deutlich schlechter da. Stellt diese Zweiteilung
fiir die Wall Street ein Problem dar?
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Wittek: Das Problem kommt dann, wenn auch die Su-
perreichen den Gurtel enger schnallen.

Pfingsten: Gemessen an ihren Einkommen geben die
90 Prozent der US-BUrger viel mehr fiir den téglichen
Konsum aus und sinkende Einkommen wiirden sich
auch in einer rlcklaufigen Nachfrage widerspiegeln.

ntv.de: Das dritte zentrale Thema an den US-Aktien-
markten ist die hohe und weiterwachsende Staats-
verschuldung. Wie gefahrlich ist die?

Herrmann: Das positive an der steigenden Staatsver-
schuldung ist die expansive Fiskalpolitik als Ursache,
also vor allem die dauerhaft niedrigen Steuern bei
gleichzeitig Uberhdhten Staatsausgaben. Das hilft der
Wirtschaft. Positiv ist auch, dass die Notenbank ihre
Geldpolitik lockern dirfte, vermutlich unter politischem
Druck, um die Verschuldung tragfahig zu halten.

Pfingsten: Das Risiko der US-Staatsverschuldung hal-
ten wir derzeit noch fir Uiberschaubar.

Wittek: Wir sehen das schon problematisch. Die Staats-
verschuldung wird dann zur Gefahr, wenn entweder die
10-Jahres-Zinsen weiter steigen oder die Wirtschaft
spirbar an Schwung verliert.

ntv.de: Die US-Strafzolle gibt es jetzt seit rund vier
Monaten. Die Auswirkungen - zum Beispiel auf die
Preise - scheinen jedoch kleiner auszufallen als er-
wartet. Waren die Befiirchtungen {ibertrieben oder
kommt das dicke Ende noch?

Wittek: Da bin ich dabei. Fiir Zdlle gilt Ahnliches wie
Zinsveranderungen. Sie wirken erst mit einem deutli-
chen Zeitverzug. Wir missen uns also noch ein paar
Monate gedulden.



Herrmann: Die eingefiihrten Importzdlle diirften noch
zusatzlichen Preisauftrieb erzeugen, da viele Unterneh-
men bislang nur teilweise die hoheren Kosten an die
Verbraucher weitergegeben haben. Die Inflation dirfte
sich daher hartnackig im Bereich von etwa drei Prozent
bewegen.

Pfingsten: Dazu kommt jedoch, dass viele der ange-
kiindigten drastischen Zollerhéhungen abgeschwacht
oder ausgesetzt wurden.

ntv.de: Noch einmal zur Inflation. Die ist zwar zuletzt
etwas gesunken, liegt aber immer noch weit iiber dem
Zwei-Prozent-Ziel der amerikanischen Notenbank
Fed. Kann sie dennoch im kommenden Jahr die Zin-
sen weiter senken?

Pfingsten: Ja, wir gehen davon aus, dass die Fed trotz
der Inflationsraten um die drei Prozent die Leitzinsen
weiter senken wird. Grund hierfir ist ein sich abkthlen-
der Arbeitsmarkt.

Herrmann: Die Fed wird den Anstieg der Inflation als
temporar bezeichnen und auf die Risiken am Arbeits-
markt verweisen.

ntv.de: Was sonst konnte im kommenden Jahr die Ak-
tienkurse weiter befliigeln?
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Wittek: Ja, Branchen wie die Pharmaindustrie profitie-
ren von den neuen Forschungsmoglichkeiten der KI.
Zudem sind diverse Branchen vergleichsweise glinstig
bewertet.

Herrmann: Am Borsenaufschwung der vergangenen
zwei Jahre hat nur ein Teil der Aktien teilgenommen,
viele Kurse sind seitwarts gelaufen oder gar gefallen. In
2026 sollte die Marktbreite zunehmen.

Pfingsten: Die Impulse fir das Aktienmarktjahr 2026
werden aus unserer Sicht stark von wirtschaftspoli-
tischen Impulsen und einer leichten Wachstumsbe-
schleunigung ausgehen.

ntv.de: Die nachste Frage hatten wir schon vor einem
Jahr gestellt. Die deutsche Wirtschaft wachst so gut
wie nicht. Trotzdem sind die Aktienkurse auch 2025
deutlich gestiegen. Besteht hier Korrekturbedarf?

Pfingsten: Was das deutsche Wirtschaftswachstum
angeht, sind wir fir das kommende Jahr optimistisch
gestimmt. Somit sollte die erwiinschte Unterstiitzung
endlich kommmen. Das sich der Dax bislang trotzdem so
gut entwickeln konnte, liegt auch daran, dass die Dax-
Konzerne global aktiv sind und nur einen geringen Um-
satzanteil in Deutschland erwirtschaften.

Wittek: Auferdem kann man mit Blick auf den MDax,
der die mittelgroRen Unternehmen umfasst und als
Seismograph der deutschen Wirtschaft gilt, nicht von
Kurssteigerungen sprechen.

Herrmann: Wir gehen von einer Stabilisierung der Welt-
konjunktur aus mit weniger Beeintrachtigungen durch
Handelszélle. Das dirfte den deutschen Unternehmen
zugutekommen. Die Analysten unterschatzen zudem
die Wirkung der Impulse aus dem Investitionspro-
gramm. Das Wachstum konnte besser ausfallen als
befiirchtet.

ntv.de: Wird 2026 das vierte gute Aktienjahr in Folge
oder sehen wir langsam mal tiefere Kurse?



Wittek: Wir haben gut daran getan, uns an dieser Spe-
kulation nicht zu beteiligen. Wir vertrauen weiterhin auf
unser Risikomanagement.

Bruhn: Wir erwarten fiir die europaischen Borsen all-
gemein weiterhin eine positive Borsenentwicklung,
allerdings weit weniger dynamisch als in den Jahren
2024 und 2025.

ntv.de: Welche Branchen und Regionen halten Sie fiir
aussichtsreich?

Pfingsten: Unter regionalen Aspekten bieten die
Schwellenlander die héchsten Chancen, verlangen je-
doch eine sorgfaltige regionale Auswahl angesichts
der unterschiedlichen wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen.

Bruhn: Ich halte eine leichte Ubergewichtung ameri-
kanischer Aktien gegeniiber europdischen Aktien fiir
richtig, Asien spielt eine eher untergeordnete Rolle.

Wittek: Wir halten Unternehmen aus den unterschied-
lichen Energiesektoren fir interessant.

Herrmann: Besonders konjunktursensible Branchen
ricken mit ihren nach wie vor moderaten Bewertun-
gen starker ins Blickfeld der Anleger. Zugleich bleiben
defensive Bereiche wie Pharma und Versicherungen
attraktiv, da sie weiterhin auf einem giinstigen Bewer-
tungsniveau handeln. Positiv gestimmt sind wir zudem
flr Technologie- und Ristungswerte.
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Was Anleger 2026 erwartet

Gold hat auch in diesem Jahr (berzeugt, Bitcoin da-
gegen nicht. Und in den USA wollen die Zinsen nicht
sinken, was die Kurse der Staatsanleihen belastet. Vier
Finanzexperten sagen, wie sich Anleger in diesem Um-
feld positionieren sollten.

ntv.de: Gold scheint mit kurzen Unterbrechungen
nicht zu stoppen zu sein. Ist da langsam die Luft
draullen oder sehen wir weiter steigende Preise?

Reinhard Pfingsten: In den vergangenen Jahren ha-
ben Notenbanken jahrlich circa 1000 Tonnen Gold ge-
kauft. Bei einem Preis pro Unze von 4000 US-Dollar
entspricht dies einem Gegenwert von 125 Milliarden
Dollar. Wenn man bedenkt, dass allein China Devisen-
reserven in Hohe von rund 30 Billionen Dollar hat, sollte
die Nachfrage noch eine Weile anhalten.

Reinhard Pfingsten
Reinhard Pfingsten ist
Diplom-Wirtschaftsma-
thematiker und arbeitet
seit September 2023 als
Chief Investment Officer
bei der Deutschen Apo-
theker- und Arztebank.

Michael Wittek: Sicherlich wird es nicht in dem Tempo
der vergangenen zwei Jahre weitergehen. Das Umfeld
flr Gold ist jedoch weiterhin gut.
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Michael Wittek

leitet das Portfolioma-
nagement bei Albrecht,
Kitta & Co. und ist fiir
die Anlagestrategie der
Vermdgensverwaltung
verantwortlich.

Marco Herrmann: Aulerdem haben Finanzinvestoren
Nachholbedarf, denn gemaR einer Studie der Bank of
America halten ihre Privatkunden im Schnitt nur rund
0,5 Prozent ihres Vermdgens in Gold. Fir einen spdr-
baren Diversifikationseffekt ware ein Portfolioanteil von
flinf bis zehn Prozent nétig. Kurzfristige Rickschlage,
die zu jedem Bullenmarkt gehdren, bieten eher Kauf-
gelegenheiten als Anlass zur Sorge.

Marco Herrmann

ist seit 1992 flir
renommierte Banken und
Fondsgesellschaften tétig.
Seit 2010 verantwortet er
als Geschéftsfiihrer die
Anlagestrategie der FIDU-
KA Depotverwaltung.




Oliver Zastrow

arbeitet als Geschéftsfih-
rer bei der Qcoon Gruppe
in Hamburg. Davor war

er unter anderem bei der
UBS Europe SE tatig.

ntv.de: Vor allem die Notenbanken der Schwellen-
lander haben Gold gekauft, um unabhangiger von
US-Dollar zu werden. Wird diese Entwicklung weiter-
gehen?

Herrmann: Ja, die Nachfrage der Notenbanken wird
hoch bleiben, weil sie ihre Devisen-Reserven nicht im
US-Dollar halten mochten.

Wittek: Da Lander wie China bereits eine grole Menge
an amerikanischen Staatsanleihen verkauft und in Gold
quasi umgewandelt haben, ware eine Verlangsamung
jedoch keine Uberraschung.

ntv.de: Der Dollar hat in diesem Jahr stark abgewertet,
was auch die Goldnachfrage unterstiitzt haben diirf-
te. Seit dem Sommer entwickelt sich der Greenback
jedoch stabil. Spricht das nicht gegen den Goldpreis

Pfingsten: Wir gehen davon aus, dass der Greenback
im kommenden Jahr sich weiter abschwéachen wird.
Unsere aktuelle 12-Monats-Prognose fiir den US-Dol-
lar gegeniiber dem Euro lautet 1,22.
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Wittek: Es zeigt sich, dass die Entwicklung des Gold-
preises aktuell wenig von der Dollar-Entwicklung ab-
hangig ist.

ntv.de: Ist der Riickgang des Dollarkurses mit der
jiingsten Seitwartsbewegung abgeschlossen?

Herrmann: Nein. Der Zinsvorteil des Dollars sollte Uber
die nachsten Quartale schrumpfen, wenn die amerika-
nische Notenbank Fed ihre Zinssenkungen fortsetzt.
Gleichzeitig kampft Donald Trump mit allen Mitteln da-
fUr, die Unabhangigkeit der Fed zu untergraben.

Pfingsten: Ich hatte ja schon unsere 12-Monats-Prog-
nose fir den US-Dollar von 1,22 genannt. Da sich Wah-
rungen bekanntlich schwankender entwickeln ist eine
Bandbreite von 1,20 bis 1,25 Dollar pro Euro sicherlich
eine gute Planungsgréfie.

ntv.de: Eigentlich braucht kein Mensch Gold. Wie
hoch ist trotzdem die Gewichtung in den Depots ihrer
Kunden?

Wittek: Im Schnitt sind unsere Kunden mit einem Anteil
von zehn Prozent des Gesamtdepots in Gold investiert.

Herrmann: Sofern unsere Kunden nicht anderweitig
Gold halten, empfehlen wir eine Beimischung von fiinf
bis 7,5 Prozent.

Pfingsten: Wir haben gerade den Gold-Baustein noch



einmal leicht aufgestockt und gewichten das Edelme-
tall jetzt mit sechs Prozent.

ntv.de: Im Gegensatz zu Gold hat der Bitcoin in die-
sem Jahr unter dem Strich enttauscht. Handelt es
sich bei der Kryptowahrung also doch nicht um digi-
tales Gold?

Pfingsten: Wer Kryptowahrungen mit Gold in einem
Topf wirft, macht aus unserer Sicht einen riesigen Feh-
ler. Auch wenn Kryptowahrungen anscheinend immer
hoffahiger werden, berlicksichtigen wir diese aufgrund
ihrer starken Schwankungen und der fehlenden Subs-
tanz nicht in unseren Vermogensverwaltungsmanda-
ten.

Herrmann: Bitcoin ist ein anderes Vehikel, da er keinen
Nutzen in der Realwelt hat, zum Beispiel als Rohstoff.
Der innere Wert ist daher null. Alles andere ist eine
Glaubensfrage.

Wittek: Die Kryptowahrungen sind eine eigene Anlage-
klasse. Die vom Gold abweichende Performance zeigt
dies ja ganz eindrucksvoll.

ntv.de: Sehen wir beim Bitcoin eine Atempause vor
der nachsten Preisexplosion oder geht die Korrektur
weiter?

Herrmann: Das weil man beim Bitcoin nie. Ich habe
gelernt, Totgesagte leben langer.

Wittek: Das sehe ich dhnlich. Sollte die Fed die Zinsen
schneller senken, kdnnte dies den Bitcoin beflligeln.

Pfingsten: Die Preisentwicklung des Bitcoins und auch
aller anderen Kryptowahrungen erschlief3t sich fiir uns
nicht und unterliegt mehr dem Zufallsprinzip.
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ntv.de: Kaufen Sie fiir ihre Kunden Bitcoins oder an-
dere Kryptos und wenn ja, wie hoch ist der Anteil in
den Depots?

Herrmann: Nur auf ausdricklichen Kundenwunsch.

Pfingsten: Kryptowahrungen finden sich nicht als Bau-
stein im Rahmen unserer Vermogensverwaltungsman-
date wieder.

Wittek: Aktuell setzen wir den Bitcoin nicht ein.

ntv.de: Die Staatsschulden befinden sich in den USA
auf Rekordniveau und steigen weiter. Wie stark belas-
tet das den Rentenmarkt?

Wittek: Trotz der ersten Zinssenkungen der EZB und
Fed fallen die Renditen der langlaufenden Staatsanlei-
hen nicht. Ein Grund daflr sind sicherlich die steigen-
den Schulden.

Herrmann: Der Rentenmarkt steht zwischen Sorgen
um die Tragfahigkeit der weiter steigenden Staats-
schulden und Hoffnungen auf weitere Lockerungen der
Geldpolitik.

Pfingsten: Fir die Entwicklung der US-Renditen ist
unserer Meinung nach derzeit die Geldpolitik der US-
Notenbank maflgeblicher.

ntv.de: In den USA verlieren immer mehr Menschen
durch Kiinstliche Intelligenz ihren Arbeitsplatz. Wird
die amerikanische Notenbank Fed deshalb die Zinsen
weiter senken, obwohl die Inflation weiter liber ihrem
Zwei-Prozent-Ziel liegt?



wenn die Inflation steigt, wird die Fed die Zinsen wei-
ter senken. Nicht wegen Kl allein, aber Kl-bedingte Ar-
beitsplatzverluste verstarken einen ohnehin schon klar
erkennbaren Trend.

Herrmann: Ja genau. Die Fed hat ein Doppelmandat:
Geldwertstabilitat und Vollbeschaftigung. Aktuell hat sie
ihren Fokus auf den Arbeitsmarkt verschoben. Allerdings
dirfte der politische Druck zu mehr Zinssenkungen fiih-
ren als wirtschaftlich notwendig.

Wittek: Da kann ich nur zustimmen. Im Zweifel entschei-
det sich die Fed flir Arbeitsplatze mit hoherer Inflation.

ntv.de: Stellen Staatsanleihen oder Unternehmensan-
leihen eine Alternative zu Aktien dar — und wenn ja,
welche Regionen bevorzugen Sie?

Herrmann: Im Anleihenbereich investieren wir derzeit
nur im Euro. Der Zinsvorteil, den bonitatsstarke Unter-
nehmensanleihen gegentber Staatsanleihen bieten,
verharrt dank solider Bilanzen zwar auf einem niedri-
gen, aber noch attraktiven Niveau. Daher bleibt dieses
Segment im mittleren Laufzeitenbereich von uns favo-
risiert. Selektiv bieten sich High-Yield- Anleihen als Bei-
mischung zur Renditesteigerung an.
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Pfingsten: Unternehmensanleihen gewichten wir aktuell
neutral. Die zu erzielende Mehrrendite gegeniiber Staats-
anleihen ist historisch niedrig. Sinkende US-Leitzinsen
bieten zwar Unterstiitzung, doch der hohe Finanzie-
rungsaufwand fur IT-Investitionen in den USA, steigende
Refinanzierungsbedarfe und vereinzelte Stresssignale
aus dem Bereich privater Kreditvergaben wirken belas-
tend. Bei den Staatsanleihen gewichten wir derzeit die
USA und die Schwellenlander Uber.

Wittek: Europaischen Unternehmensanleihen mit guten
Bonitaten eignen sich als Investition. Staatsanleihen lie-
fern zu geringe Renditen. Fir die Kaufe von US-Anleihen
sollten Anleger einen starken US-Dollar erwarten.

Zastrow: Aufgrund der geringen Realrenditen von An-
leihen guter Bonitat gewichten wir Anleihen eher nied-
riger. Zur Stabilisierung des Portfolios kaufen wir Euro
denominierte Anleihen guter Bonitat.
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B DISCLAIMER

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschliellich Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung dar,
insbesondere enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes beziiglich des Er-
werbs oder der VerauRerung eines Finanzinstruments. Vor einer solchen Entscheidung sollten Sie sich unter Beriick-
sichtigung lhrer personlichen Vermdgensverhaltnisse individuell beraten lassen. Die Glltigkeit der Informationen ist
auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung beschrankt und kann sich je nach Marktentwicklung andern. Die in den Darstellun-
gen enthaltenen Informationen stammen aus zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fiir deren Richtigkeit konnen wir
allerdings nicht Ubernehmen. Wertentwicklungen aus der Vergangenheit, Simulationen oder Prognosen sind keine
Garantie und kein verlasslicher Indikator flir die zukinftige Performance. Geschéfte mit Finanzinstrumenten sind
grundsatzlich mit Risiken, insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet.




