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db x-trackers ETFs, die Exchange
Traded Funds (ETF) der Deutschen
Bank, vereinen die Vorteile von Aktien
und Publikumsfonds in einem Pro-
dukt. Sie ermdglichen einen einfachen
Zugang zu einer breiten Auswahl

an Anlageklassen und Markten mit
dem Vorteil niedriger Verwaltungs-
gebuhren.

Die traditionelle Vorgehensweise zur
Replikation eines Index durch ETFs
und andere Indexfonds ist die Investi-
tion in alle oder in eine reprasentative
Auswahl der Bestandteile des abzu-
bildenden Index. Umschichtungen
des Portfolios werden entsprechend
den Anpassungen des Indexproviders
vorgenommen. Bis zu einem gewis-
sen Grad hat dieser Ansatz in der
Vergangenheit bei wichtigen Aktien-

indizes wie dem DAX® oder dem
FTSE100 gut funktioniert. Allerdings
stofdt diese Vorgehensweise bei brei-
ter gestreuten Indizes wie dem MSCI
World mit tber 1800 Unternehmen
oder weniger liquiden Indizes, die
kleine Unternehmen oder Unterneh-
men in Schwellenlandern beinhalten,
an ihre Grenzen.

Zudem stellen Investoren immer
hohere Anspriche an die Effizienz der
Produkte, in die sie investieren. Dabei
wird besonderer Wert auf niedrige

Effiziente Indexnachbildung

Kosten sowie einen geringen Track-
ing Error (Abweichungsfehler vom
Referenzindex) gelegt. Diese hohen
Anforderungen haben sukzessive zu
einer effizienteren Indexnachbildung
geflihrt — der neuen Generation von
ETFs — ETFs 2.0. Diese neuen ETFs
werden auch als ,Swap-basierte”
oder ,,synthetisch replizierende” ETFs
bezeichnet.

Anstatt das Indexportfolio bzw. eine
reprasentative Auswahl an Werten
aus dem Index zu halten, benutzt
der ETF Index-Swaps, um die Index-
performance abzubilden. Ein Swap
ist eine Vereinbarung zwischen zwei
Vertragspartnern, bestimmte Zah-
lungsstrome in der Zukunft auszu-
tauschen. Im Falle eines Index-Swaps
wird die Performance eines Index
gegen die Performance eines anderen
Finanzinstrumentes, z.B. eines Aktien-
oder Rentenkorbes, getauscht.
Dadurch ist eine exakte Abbildung
des Index maoglich.

Bevor aber auf die Vorteile und die
Funktionsweise Swap-basierter ETFs
eingegangen wird, soll erst erlautert
werden, warum die traditionelle Index-
abbildung an ihre Grenzen stof3t und
in der Regel einen groReren Tracking
Error verursacht.
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Tracking Error

Die Differenz zwischen der Wertent-
wicklung eines ETF und der des
zugrunde liegenden Index wird als
Tracking Error bezeichnet. Im Ideal-
fall entspricht der Tracking Error der
Verwaltungsgebuhr des ETE

Da es sich bei Indizes aber um theo-
retische Benchmarks handelt, die
die Faktoren der realen Welt nicht
berlcksichtigen, ist diese Differenz
bei traditionellen ETFs oft erheblich

Tracking Error: verursachende Faktoren

grofRer. Denn selbst bei einer vollstan-
digen Nachbildung des Indexport-
folios kommt es zu Abweichungen
gegenuber der Indexperformance.

Durch den Einsatz von Index-Swaps
konnen diese Abweichungen elimi-
niert werden. Die folgende Abbildung
zeigt die Einflussfaktoren, die zum
Tracking Error eines ETF fuhren. Eine
Erlauterung der einzelnen Faktoren
erfolgt im Anschluss.

Verwaltungsgebuhr

db x-trackers (Swap-ETFs)

Indexanpassungen

Verwaltungsgebuhr

Traditioneller ETF

Zeitpunkt der Dividenden-
zahlungen

Viele Performanceindizes unterstellen,
dass Dividenden am ex-Tag gezahlt
und reinvestiert werden. In der Reali-
tat werden Dividenden aber mit einer
Verzogerung von 22 Tagen flr US-
Aktien, von 38 Tagen in GroRbritan-
nien und von 74 Tagen im Fall japa-
nischer Aktien ausgezahlt. Dieser
Zeitunterschied kann zu einem

Performancenachteil im Vergleich zum
Index fuhren, besonders in steigen-
den Markten. Im Fall des MSCI Europe
fuhrt dies regelmafiig zu einem
Tracking Error von 0,08 % (Quelle:
Deutsche Bank Index Research). Der
Trend zu hoheren Dividenden und
Sonderausschuttungen verstarkt

die Bedeutung des tatsachlichen
Zuflusses von Dividenden fur Index-
nachbildende Fonds wie ETFs.




Besteuerung von Dividenden

Auch bei der steuerlichen Behand-
lung gibt es Unterschiede zwischen
den Vorgaben eines Aktienindex und
den Vorgangen in der Realitat. Ein
traditioneller Fonds hat nur ein Domi-
zil, das heif3t, er kann nur aus einem
Land steuereffizient Dividenden-
zahlungen erhalten. Da er aber oft
Dividenden aus mehreren Landern
bezieht, ist er mit hoher \Wahrschein-
lichkeit im Nachteil gegentber einem
Anleger, der mehrere Domizile und
somit die Moglichkeit einer steuer-
effizienteren Vereinnahmung der
Dividenden hat. Die Zeitpunkte, zu
denen die Quellensteuer auf Dividen-
den zurlickgefordert werden kann,
sowie die Hohe der Ruckforderung
beeinflussen die Performance des
ETF. Wie spater naher erlautert wird,
bieten Swap-basierte ETFs die Mog-
lichkeit einer steuereffizienteren
Vereinnahmung von Dividenden.

Funktionsweise

Kosten der Indexanpassung

Die regelmaldigen Anpassungen
eines Aktienindex sowie Kapitalmalf3-
nahmen der Unternehmen im Index
wirken sich nachteilig auf die Perfor-
mance des den Index abbildenden
Fonds aus, da zusatzliche Transak-
tionskosten entstehen. Die Anzahl der
Indexbestandteile sowie die Anpas-
sungsfrequenz haben Einfluss auf
die Hohe der Kosten. MSCI beispiels-
weise passt seine Indizes jahrlich im
Mai an. Dariiber hinaus werden Ande-
rungen der Indexzusammensetzung
aufgrund von KapitalmaRnahmen
sowie Aktualisierungen des Streube-
sitzanteils vierteljahrlich durchgefuhrt.
FUr einen traditionellen ETF, der direkt
in das Indexportfolio investiert, neh-
men die Kosten der Anpassung fur
weniger liquide Aktien sowie Aktien
mit beschranktem Zugang zu.

Bei einem Swap-basierten ETF wer-
den nun all diese den Tracking Error
verursachenden Nachteile auf den
Swap-Kontrahenten Ubertragen und
haben damit keine Auswirkungen fur
den Investor sowie auf die Perfor-
mance des ETFE.

ETF _ Swap-

investiert in

Kontrahent
Deutsche Bank
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Wie funktioniert die Swaptechnik
in einem db x-trackers ETF?

db x-trackers ETFs sind Teilfonds einer
Investmentgesellschaft in Luxemburg.
Sie erflllen die Anforderungen der
europaischen Fondsregulierung an
einen Organismus fur gemeinsame
Anlage in Wertpapieren (Undertakings
for Collective Investments in Trans-
ferable Securities, UCITS). Das in
den Fondsbedingungen festgelegte
Anlageziel eines jeden ETF ist die
Nachbildung eines bestimmten Index.
Die Anlagepolitik zur Erfallung dieses
Ziels sieht eine Investition in einen
Aktienkorb (oder — bei Renten-ETFs —
in einen Korb aus Anleihen) sowie
einen Index-Swap mit der Deutschen
Bank vor. Der Zweck des Index-Swaps
ist der Austausch der Wertentwick-
lung der Aktien bzw. der Renten
gegen die Wertentwicklung des dem
ETF zugrunde liegenden Index.
Dieser Index-Swap ist gemals den
UCITS-Richtlinien auf max. 10% des
Nettoinventarwerts (NAV) beschrankt.

Swap-basierte ETFs im Fokus

Nach den Bedingungen des Index-
Swaps ist die Deutsche Bank als
Swap-Kontrahent verpflichtet, die
Performance des Index auf taglicher
Basis bereitzustellen. Mit anderen
Worten: Die Wertentwicklung des
ETF vor Abzug von Gebuhren wird
immer der Wertentwicklung des
Index entsprechen.

Der Abzug der Verwaltungsgebuhr
kann durch die Generierung von
Zusatzertragen durch den Swap-
Kontrahenten (zumindest teilweise)
ausgeglichen werden. Diese Zusatz-
ertrage konnen aus Aktienleihe oder
aus einer steuereffizienten Verein-
nahmung von Dividendenertragen
stammen. So Ubersteigt die Rendite
des db x-trackers DJ EURO STOXX
50® ETF aufgrund dieser Zusatz-
ertrage den Index um 0,47% (per
31. Marz 2008, seit Auflegung am
4. Januar 2007) nach Abzug der jahr-
lichen Verwaltungsgebuhr in Hohe
von 0,15%.

6l Swap-basierte ETFs




Zusammensetzung des
Aktienkorbes

Wie bereits erwahnt, investieren ETFs
auf Aktienindizes in einen Aktienkorb.
ETFs auf Rentenindizes investieren
dementsprechend in Anleihen oder
Geldmarktanlagen. Die Zusammen-
setzung des Aktienkorbes bzw. des
Bondkorbes ist in der Regel nicht mit
der Zusammensetzung des Index
identisch. Im Fall der db x-trackers
ETFs bestimmt sich die Zusammen-
setzung des Aktienkorbes aus der
Zielsetzung minimaler Kosten und
gemal den UCITS-Anforderungen
zur Risikostreuung.

Das heildt, ein ETF auf einen europa-
ischen Aktienindex kann beispielsweise
in amerikanische oder japanische
Aktien investieren und umgekehrt.
Die Performance des ETF wird aber
letztendlich durch den Index-Swap
mit der Deutschen Bank generiert,
so dass die Wertentwicklung der als
Sicherheit fUr den Swap dienenden
Aktien oder Renten keinen Einfluss
auf die Performance des ETF hat.
Dies soll anhand des folgenden Bei-
spiels erlautert werden.

Beispiel:

Um die Erlauterungen einfach zu
halten, wird die Verwaltungsgebuhr
im Folgenden nicht bertcksichtigt.

Tag 1 — Anfangsinvestition

Nehmen wir an, die Anfangsinvesti-
tion des Fonds sowie der Wert des
Index betragen 100 €. Der Fonds
investiert in einen beliebigen Aktien-
korb und geht einen Index-Swap mit
der Deutschen Bank ein. Zu diesem
Zeitpunkt betragt der Wert des Index-
Swaps null, der Nettoinventarwert
(NAV) des Fonds 100 €.

Swap-basierte ETFs | 7



Tag 2 - Index steigt, Aktienkorb
unverandert

Angenommen, der Index steigt um
5%, wahrend der Wert des Aktien-
korbes unverandert 100 € betragt. Der
Wert des Index-Swaps entspricht der
Wertdifferenz zwischen Index und
Aktienkorb, also 5 € (105 € — 100 €).
Der neue Nettoinventarwert des Fonds
betragt somit 105 € (Aktienkorb plus
Swap-Wert). Der Swap macht also
4,76% des NAV (5 €/ 105 €) aus.

Tag 3 - Index sowie Aktienkorb
steigen

Angenommen, der Index steigt um

2 € auf 107 € und der Wert des Aktien-
korbes steigt um 2 € auf 102 €. Der
Wert des Index-Swaps betragt damit
immer noch b € (107 € — 102 €), der
Nettoinventarwert des ETF steigt auf
107 €. Der Swap macht also 4,67%
des NAV (b €/ 107 €) aus.

Tag 4 - Zuriicksetzen des
Index-Swaps

Der Wert des Index-Swaps darf maxi-
mal 10% des Nettoinventarwerts des
Fonds betragen. Wenn sich der Swap-
Wert dieser Schwelle nahert, wird
der Index-Swap ,,zurlckgesetzt”.

Angenommen, der Indexstand erreicht
108 € und der Wert des Aktienkorbes
fallt wieder auf 100 €. Der Wert des
Index-Swaps erreicht damit 8 € (108 €
—100 €), und der NAV des ETF betragt
108 €. Der Swap macht somit 7,41%
des NAV (8 €/ 108 €) aus.

Die Rucksetzung des Index-Swaps
geschieht durch eine Zahlung von 8 €
durch die Deutsche Bank an den
ETF. Diese Einkunfte werden durch
den Fonds in den Aktienkorb inves-
tiert. Der Wert des Aktienkorbes
betragt damit 108 €, der Wert des
Index-Swaps betragt erneut null.

8| Swap-basierte ETFs




Tag 5 - Index fallt, Aktienkorb
unverandert

Angenommen, der Aktienkorb bleibt
nun unverandert bei 108 € und der
Index fallt um 4 € auf 104 €. Hieraus
folgt, dass der Index-Swap nun einen
Wert von -4 € (104 € — 108 €) hat
und der NAV des Fonds auf 104 €
fallt. Der Swap macht somit -3,7%
des NAV aus.

Sollte der Index weiter fallen oder
der Wert des Aktienkorbs steigen
und sich der Wert des Index-Swaps
der kritischen Grenze von —10%
nahern, erfolgt wieder eine Ruck-
setzung des Swaps. In diesem Fall
verkauft der ETF Aktien aus dem
Aktienkorb in entsprechender Hohe.
Mit dem Verkaufserlos begleicht der
Fonds sein Swap-Exposure gegen-
Uber der Deutschen Bank.

Wert des Swaps bei unterschiedlicher Entwicklung

des Index und des Aktienkorbes

Index Aktienkorb Wert des NAV Risiko gegeniiber der
Swaps Deutschen Bank

EUR EUR EUR EUR EUR %
Tag 1 100,00 100,00 0,00 100,00 0,00 0,00%
Tag 2 105,00 100,00 5,00 105,00 5,00 4,76%
Tag 3 107,00 102,00 5,00 107,00 5,00 4,67%
Tag 4 (vor Riicksetzung) 108,00 100,00 8,00 108,00 8,00 7.41%
Tag 4 (nach Riicksetzung) 108,00 108,00 0,00 108,00 0,00 0,00%
Tag b 104,00 108,00 -4,00 104,00 -4,00 -3,70%

Swap-basierte ETFs |9
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Risiko des Index-Swaps

Eine haufige Frage im Zusammen-
hang mit Swap-basierten ETFs betrifft
das Risiko aus dem Index-Swap, dem
der Fonds ausgesetzt ist. Im Fall der
db x-trackers ETFs ist die Deutsche
Bank AG der Swap-Kontrahent. Die
zwei wichtigsten Ratingagenturen,
S&P und Moody's, bewerten die
Deutsche Bank langfristig mit AA
bzw. Aal.

Nach den UCITS-Regulierungen sind
db x-trackers ETFs Fonds-Sonderver-
mogen. Sie unterliegen bestimmten
Anlagebeschrankungen, um eine
ausreichende Risikostreuung zu
gewahrleisten. Unter anderem darf
der Fonds nicht mehr als 10% seines
Nettoinventarwertes (NAV) in Derivate-
Transaktionen investieren. Das heil3t,
der Wert des Index-Swaps darf
hochstens ein Zehntel des Netto-
inventarwerts des Fonds ausmachen.

Folglich ist das (Netto-)Risiko im Hin-
blick auf den Swap-Kontrahenten auf
den Anteil des Swaps am Nettofonds-
vermogen (d.h. auf 10%) begrenzt.




Zusammenfassung

Die folgende Abbildung vergleicht die  die Performance des Index abzlglich

Wertentwicklung des db x-trackers der Verwaltungsgebuhr ab, unab-
MSCI EUROPE TRN INDEX ETF mit hangig von den vorherrschenden
der Wertentwicklung des zugrunde Marktbedingungen.

liegenden Index. Der ETF bildet stets

Exakte Indexabbildung: Beispiel anhand des MSCI Europe TRN Index
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B db x-trackers MSCI Europe TRN Index ETF (NAV: USD, Bezugsverhaltnis: 0,01) B MSCI Europe TRN Index
Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank

Die historische Wertentwicklung ist kein Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.

Die Wertentwicklung des MSCI Europe TRN Index ist nicht mit der Wertentwicklung des MSCI Europe TRN Index ETF
identisch und kann von dieser abweichen.

Transaktionskosten, Provisionen und Steuern sind in dieser Darstellung nicht berticksichtigt und wirden sich bei
Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Die Vorteile eines Swap-basierten ETF
konnen wie folgt zusammengefasst werden:

m Effizientere Indexnachbildung m Weitere Moglichkeiten bei der
im Vergleich zur traditionellen Produktausgestaltung, beispiels-
Vorgehensweise weise ETFs auf Emerging-Markets-

Indizes oder Short-Indizes
m Niedriger Tracking Error gegentber
dem Referenzindex (Basiswert) B Fonds-Sondervermogen gemafd
den UCITS-Regulierungen
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Zu beachten:

m ETFs sind an einen Index gekop-

pelt, dessen Wertentwicklung
positiv oder negativ verlaufen
kann, so dass der Wert der Anlage
steigen oder fallen kann. Der Wert
der Fondsanteile kann jederzeit
unter den Preis fallen, zu dem der
Anleger die Fondsanteile erwor-
ben hat. Daraus konnen Verluste
resultieren.

Die verschiedenen Fondsanteile
konnen auf unterschiedliche Wah-
rungen lauten. Wenn die Landes-
wahrung des Investors eine andere
als die Fondswahrung oder die
der im Index enthaltenen Werte
ist, konnen sich Wechselkurs-
schwankungen negativ auf den
Preis oder den Ertrag der Anteile
auswirken.

Die Teilfonds investieren in Aktien
oder Investment-Grade-Anleihen
und zusatzlich in Derivate-Trans-
aktionen. Diese derivativen Instru-
mente (Index-Swaps) werden ein-
gesetzt, um den Wert der Anteile
an die Wertentwicklung des Basis-
wertes zu koppeln. Der umsich-
tige Einsatz dieser Derivate kann
zwar von Vorteil sein, birgt aber
auch Risiken, denn das Vermogen
des Fonds kann einem Netto-
Kontrahentenrisiko von bis zu 10%
des Nettoinventarwerts ausge-
setzt sein. Somit konnen die Risi-
ken in bestimmten Fallen groRRer
sein als bei traditionellen Anlage-
formen.
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m Die Gesellschaft hat die geltenden

aufsichtsrechtlichen Beschrankun-
gen und Gesetzesanderungen, die
sie, die Anteile oder die Anlage-
beschrankungen betreffen, einzu-
halten, so dass unter Umstanden
eine Anderung der Anlagepolitik
und der Anlageziele eines Teilfonds
notwendig ist. Das Vermogen des
Teilfonds, der Basiswert und die
derivativen Techniken zu deren
Koppelung kénnen zudem Ande-
rungen von Gesetzen und Vor-
schriften und/oder aufsichtsrecht-
lichen MalRnahmen unterliegen, die
ihren Wert beeinflussen konnen.

B Bezieht sich der ETF auf einen
Rentenindex, hat der Marktzins

einen erheblichen Einfluss auf den
Kurs der im Index enthaltenen
Anleihen. In der Regel sinkt der
Wert einer Anleihe, wenn der
Marktzins steigt.

Der ETF ist maximal so liquide
wie die im abgebildeten Index
enthaltenen Wertpapiere.
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Wichtige Informationen

© Deutsche Bank AG 2008.
Stand: 01.06.2008

Die in diesem Dokument enthaltenen
Angaben stellen keine Anlagebera-
tung dar, sondern geben lediglich
eine zusammenfassende Kurzdar-
stellung wesentlicher Merkmale der
Fonds wieder. Die vollstandigen
Angaben zum Fonds sind dem ver-
einfachten bzw. vollstandigen Ver-
kaufsprospekt, erganzt durch den
jeweiligen letzten gepruften Jahres-
bericht und den jeweiligen Halbjah-
resbericht, falls ein solcher jingeren
Datums als der letzte Jahresbericht
vorliegt, zu entnehmen. Diese Unter-
lagen stellen die allein verbindliche
Grundlage des Kaufs dar. Sie sind in
elektronischer oder gedruckter Form
kostenlos bei Ihrem Berater oder bei
der Deutsche Bank AG, TSS/Global
Equity Services, Taunusanlage 12,
60325 Frankfurt am Main (Deutsch-
land) kostenfrei erhaltlich und konnen
unter www.dbxtrackers.de herunter-
geladen werden. In Osterreich sind
der aktuelle Verkaufsprospekt sowie
der aktuelle vereinfachte Prospekt in
elektronischer Form auf der Internet-
seite www.dbxtrackers.at, sowie in
gedruckter Form bei der Deutsche
Bank AG Filiale Wien, Hohenstaufen-
gasse 4, A-1010 Wien kostenfrei
erhaltlich.

Der eingetragene Geschaftssitz von
db x-trackers (RCS Nr.: B-119-899) und
db x-trackers Il (RCS Nr.: B-124-284)
befindet sich in 49, avenue J.F. Ken-
nedy, L-1855 Luxemburg.
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db x-trackers ist eine eingetragene
Marke der Deutsche Bank AG.

Alle Meinungsaussagen geben die
aktuelle Einschatzung der Deutsche
Bank AG wieder, die ohne vorherige
Ankundigung geandert werden kann.
Soweit die in diesem Dokument ent-
haltenen Daten von Dritten stammen,
Ubernimmt die Deutsche Bank AG fur
die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Angemessenheit dieser Daten keine
Gewabhr, auch wenn die Deutsche
Bank AG nur solche Daten verwen-
det, die sie als zuverlassig erachtet.

Berechnung der Wertentwicklung
nach BVI-Methode, d.h. ohne
Berucksichtigung des Ausgabeauf-
schlages. Individuelle Kosten wie
beispielsweise Gebuhren, Provisionen
und andere Entgelte sind in der
Darstellung nicht bertcksichtigt und
wdurden sich bei Berlcksichtigung
negativ auf die Wertentwicklung
auswirken.

Wertentwicklungen der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator
far die kanftige Wertentwicklung.

Nahere steuerliche Informationen
enthalten der vereinfachte und der
vollstandige Verkaufsprospekt.

Die ausgegebenen Anteile dieses
Fonds durfen nur in solchen Rechts-
ordnungen zum Kauf angeboten
oder verkauft werden, in denen ein
solches Angebot oder ein solcher
Verkauf zulassig ist. So durfen die
Anteile dieses Fonds weder innerhalb
der USA noch an oder fur Rechnung
von US-Personen zum Kauf angebo-
ten oder an diese verkauft werden.

Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen durfen
nicht in den USA verbreitet werden.
Die Verbreitung und Veroffent-
lichung dieses Dokumentes sowie
das Angebot oder ein Verkauf der
Anteile konnen auch in anderen
Rechtsordnungen Beschrankungen
unterworfen sein.

Die Fonds bilden jeweils die Wertent-
wicklung des in ihrem Namen ent-
haltenen Index ab. Die Indizes sind
eingetragene Marken der jeweiligen
Lizenzgeber. Die jeweiligen Fonds
werden von den Sponsoren der Indi-
zes (aulRer der Deutschen Bank AG)
nicht empfohlen, verkauft oder be-
worben, noch geben die Sponsoren
der Indizes sonstige Zusicherungen
zu den jeweiligen Fonds ab. Die
Sponsoren der hier aufgefihrten
Indizes (einschliel3lich der Deutsche
Bank AG) geben keinerlei Zusiche-
rungen oder Gewahrleistungen in
Bezug auf Ergebnisse, die durch die
Nutzung ihrer Indizes und/oder der
Indexstande an einem bestimmten
Tag erzielt wurden, oder in anderer
Hinsicht.



Dieses Papier ist umweltvertraglich.

Deutsche Bank

m Kein Ausgabeaufschlag’,
100% transparent
B Indizes in einem Produkt handeln
m Erhaltlich auf Aktien-, Renten-,
Rohstoff-, Kredit-, Devisen-
und Geldmarktindizes
m Hohe Liquiditat, geringe
Geld-Brief-Spannen
B Flexibel einsetzbar

Weitere Informationen

Internet: www.dbxtrackers.com

Produktinformationen

Deutsche Bank AG

db x-trackers-Team

Grol3e Gallusstr. 10-14

D-60311 Frankfurt am Main
Hotline: +49 (69) 910 30549
E-Mail: info.dbx-trackers@db.com

' Bei Borsenhandel fallen die Ublichen Trans-
aktionskosten und Gebuhren an
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