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Verniinftig Investieren Vermogensverwalterbrief 12 a

“"Wir missen es einfach akzeptieren: Wo alle versuchen, raffinierter zu sein als diejenigen,
die versuchen, raffinierter zu sein als die anderen und damit als wir selbst, kann man gar
nicht raffiniert genug sein, um so raffiniert zu sein, daB sich die Raffinesse auszahlt. Wir
mussen, so schwer es uns fallen mag, einfach akzeptieren, daB der Markt uns wenig Chan-
cen laBt, auch und gerade dann, wenn er zu gewaltigen, fur uns nicht weiter nachvollzieh-
baren Springen neigt.”

Prof. Dr. Klaus Schredelseker (Universitat Innsbruck): Crashs, Fads und Bubbles: Rationa-
litdt und Irrationalitdt in Finanzmarkten, Vortrag auf dem 19. Hochschulkurs fiir Geld- und
Bankwesen, Seefeld/Tirol, Oktober 1998

~Das Umfeld der Geldanlage und das Geschen an den Finanzmarkten ist von Zufalligkeiten
gepragt, die im Einzelfall stets Raum flir Glick und Pech geben. Wer darauf nach Lust und
Laune setzt, kann den wissenschaftlichen Ansatz ignorieren. Selbstverstandlich bieten fir
den Einzelfall stets Geister — der Wissenschaftler nennt sie Scharlatane - ihre hellseheri-
schen Fahigkeiten an."

Prof. Dr. Klaus Spremann (Universitat HSG St. Gallen): Portfoliomanagement, Oldenbourg,
Mlnchen, 4. Auflage, S. 63, 2008

"We have long felt that the only value of stock forecasters is to make fortune-tellers look
good. Even now, Charlie (Munger) and I continue to believe that short-term market fore-
casts are poison and should be kept locked up in a safe place, away from children and also
from grown-ups who behave in the market like children."

Warren Buffett

"If I have noticed anything over these sixty years on Wall Street, it is that people do not
succeed in forecasting what's going to happen to the stock market."

Benjamin Graham, Interview mit Hartman L. Butler, An Hour with Mr. Graham, 1976
“There are two kinds of investors, be they large or small: those who don’t know where the
market is headed, and those who don’t know that they don't know. Then again, there is a

third type of investor... whose livelihood depends upon appearing to know.”

William Bernstein: The Intelligent Asset Allocator, McGraw-Hill, 2000

Alle Jahre wieder kommt die Prognose!

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Jahreswechsel naht! Fir viele Banken und Vermégensverwalter kommt wieder
die Zeit, Prognosen uber die zuklnftige Wirtschaftsentwicklung und Kursentwick-
lung von Aktien, Zinsen und Wahrungen abzugeben. Ebenso sind die Zeitungen
und Zeitschriften geflllt mit Vorhersagen.
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Unwillktrlich denke ich bei Prognosen an einen Vortrag von Herrn Prof. Dr. Klaus
Schredelseker aus dem Jahre 1998 (1). Im Folgenden finden Sie eine gekdirzte
Fassung.

(Beginn des Vortrags)

»1. Naturwissenschaftliche und 6ékonomische Prognosen

Sie Uberlegen sich, ob Sie am nachsten Wochenende mir Ihren Freunden eine
Bergtour in den Stubaier Alpen machen sollen. Natirlich hangt Ihr EntschluB im
Wesentlichen vom zu erwartenden Wetter ab. Sie selbst sind eher zuversichtlich,
mochten sich aber rickversichern. Um keine Risiken einzugehen, rufen Sie beim
ORF an, bei der lokalen Zeitung, beim Hlttenwirt, beim Alpenverein, beim meteo-
rologischen Institut der Universitat Innsbruck und bei einem befreundeten Bauern,
der oberhalb von Neustift lebt und nicht nur die Gegend kennt wie kein anderer,
sondern der auch aufgrund einer SchuBverletzung jede Wetteranderung in seiner
Schulter spurt.

Alle sechs Befragten auBern sich in ahnlicher Weise: sie rechnen mit einem stabi-
len Hochdruckgebiet Uber Tirol. Naturlich ist Ihnen klar, daB sich Experten wie
Eingeborenen auch irren kénnen, Sie sind aber gleichwohl jetzt Gberzeugt (in Ka-
tegorien der Entscheidungstheorie: ihre subjektive Wahrscheinlichkeit daftr, daB
es schon werden wird, ist deutlich angestiegen). Sie packen den Rucksack, setzen
sich ans Telefon und laden Ihre Freunde ein mitzukommen. Nach einer wunder-
schdnen Tour bei herrlichem Bergwetter gehen Sie am Montag in Ihr Blro bei ei-
nem mittelstandischen Tiroler Sportartikelhersteller.

Gleich am Morgen kommt der Chef und berichtet Ihnen von einem am vorange-
gangenen Samstag abgeschlossenen Geschaft: eine amerikanische Handelskette
hat Snowboards im Wert von 10 Mio. Dollar bestellt, die in zehn Wochen geliefert
werden und in zwdlf Wochen bezahlt werden sollen. Er fragt Sie nach Ihrer An-
sicht: ,Sollen wir das Wahrungsrisiko absichern oder nicht?" Wenn wir nicht absi-
chern und der Dollar fallt, verlieren wir Geld; wenn wir andererseits absichern und
der Dollar steigt, geht uns ein vielleicht ansehnlicher Wahrungsgewinn durch die
Lappen. Der Chef erwartet bis Mittag von Ihnen eine Meinung. Sie rufen bei der
Bank Austria in Wien an, natlrlich auch bei der Tiroler Sparkasse in Innsbruck, bei
der Raiffeisenkasse in Woérgl, bei der Deutschen Bank in Frankfurt, dem Schweize-
rischen Bankverein in Basel und bei Goldman Sachs in London. Alle sechs Befrag-
ten auBern eine ahnliche Ansicht: sie erwarten in den nachsten Wochen eher ein
Festerwerden des Dollar gegentber den europdischen Wahrungen. Damit muBten
Sie eigentlich von einer Absicherung abraten. Aber: wissen Sie wirklich etwas tber
den Dollar, so wie Sie zuvor etwas Uber das Wetter erfahren haben? Ist Ihre sub-
jektive Wahrscheinlichkeit daftr, daB der Dollar steigen wird, nun gréBer als sie
vor Ihrer Telefonumfrage war? Manche werden sagen: Grundsatzlich ja, vielleicht
nicht so deutlich ausgepragt wie im Fall der Wetterprognose, aber ein biBchen
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mehr Zuversicht als zuvor habe ich jetzt schon. SchlieBlich waren es ja Experten,
die hier ihre Meinung geduBert haben.

Natdrlich ware eine solche Einschatzung aus dkonomischer Sicht falsch! Das einzi-
ge, was Sie wirklich wissen kdénnen, ist, daB Sie die falschen Banken befragt ha-
ben. Der heutige Kurs, genauer gesagt der heutige Terminkurs des Dollar, zu dem
wir heute eine Absicherung durchfiihren kdnnten, ist namlich regelmaBig genau
da, wo die eine Halfte der Marktteilnehmer der gut begriindeten Ansicht ist, er sei
zu hoch und musse fallen, und wo die andere Halfte der Marktteilnehmer der
ebenso gut begriindeten Ansicht ist, er sei zu niedrig und misse demzufolge stei-
gen. Wirde indes mehr daflir sprechen, er sei zu niedrig (d.h. man misse mit ei-
nem Anstieg rechnen), so ware er langst gestiegen; wirde mehr daflir sprechen,
er sei zu hoch (d.h. man misse mit seinem Fallen rechnen), so ware er langst ge-
fallen!

Da dies ein generelles Gesetz eines effizient bewertenden Marktes ist, auf dem
Erwartungen bezlglich der Zukunft gehandelt werden (Devisenmarkte, Aktien-
markte, Sportwetten, Markte flr kinftige Zinsen etc.), gilt, daB sich der Markt-
preis als der 6konomische Ort der maximalen Verwirrung darstellt:

er ist genau der Preis, bei dem wir nichts, und zwar buchstablich nichts mehr dar-
Uber wissen kénnen, ob er zu niedrig oder zu hoch ist, ob er in der Zukunft stei-
gen oder fallen wird.

Der Marktpreis ist vergleichbar der Gleichgewichtssituation auf einer Apotheker-
waage: er stellt sich genau dort ein, wo die Uberzeugungskraft auf der linken
Schale (er wird fallen) genauso hoch ist wie die Uberzeugungskraft auf der rech-
ten Schale (er wird steigen). Bei jedem anderen Preis wissten wir, die wir natlr-
lich zu den cleveren und gut Informierten gehéren, irgendetwas (oder wirden et-
was ahnen); nur gerade bei diesem Preis wissen und ahnen wir, gerade weil wir
gut informiert sind, gar nichts mehr! Da in unserem Beispiel alle Banken der
Gruppe zuzurechnen war, die eher mit einem Anstieg des Dollars gerechnet hat,
wissen wir nach der Befragung eigentlich nur, daB unsere Stichprobe verzerrt war
und wir die falschen Banken konsultiert haben: hatten wir alle Banken befragt, so
hatte sich héchstwahrscheinlich ein Ergebnis eingestellt, in dem sich in etwa gleich
viele Experten flr ein Steigen wie fir ein Fallen des Dollar ausgesprochen hatten.

Uber den Dollar wissen wir demnach nichts und wir kénnen auch nichts (ber ihn
wissen! Wir kénnen viele Argumente anfihren, warum er eher steigen wird, wir
kdénnen viele Argumente daftr vorbringen, warum er eher fallen wird. Wir werden
mit vielen Experten konfrontiert sein, die uns Uberzeugend darlegen, warum er
steigen muB und wir werden aber ebenso viele Experten finden kénnen, deren kla-
re und gut begrindete Botschaft dahin geht, daB der Dollarkurs zuriickgehen
muB. Wir werden viele Experten finden, die uns Uberzeugend darlegen, warum die
einen Experten recht haben und die anderen irren, aber wir werden auch (wahr-
scheinlich gleich viele) Experten finden, deren gut begrindete Position genau ins
Gegenteil geht. Wir werden viele Experten finden, die belegen kdénnen, daB sie in
der Vergangenheit bei ihren Prognosen richtig gelegen haben: bei jedweder Ent-
wicklung wird etwa die Halfte der Experten eine solche Aussage mit Fug und Recht
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machen kdénnen. Wir werden auch Experten finden, deren Prognosen in den letzen
vier, funf Jahren immer gestimmt haben, und wir werden wissen, daBB es ange-
sichts der Vielzahl von Experten immer welche geben mufB (einer aus 27°4= 16
oder aus 2°5=32 Experten), bei denen dies tatsachlich auch zutrifft.

Aber wir werden nie jemanden finden, der uns davon wird Uberzeugen kdnnen,
daB es gerade er es ist, dessen Prognose mehr Uber die Zukunft aussagt als die
Prognose der anderen!

Wenn es einen fundamentalen Unterschied zwischen Naturwissenschaften und
Wirtschaftswissenschaften gibt, dann ist das dieser: Naturwissenschaften kennen
keine spieltheoretischen Probleme. Das Wetter am nachsten Sonntag ist so, wie es
sein wird. Es wird nicht schdn, weil wir eine Bergwanderung machen wollen und es
wird auch nicht stirmisch, nur um uns zu argern: das was Gegenstand der Prog-
nose ist (das Wetter, ein Olvorkommen in 1000 m Tiefe oder die Felsbeschaffen-
heit bei einer Tunnelbohrung) ist unabhangig vom Inhalt der Prognose (das Wet-
ter wird schén; Ol ist keines vorhanden; das Gestein ist nicht (ibermaBig hart).

Im Gegensatz dazu haben wir es in der Okonomie, letztlich in den gesamten Sozi-
alwissenschaften, mit selbstreflexiven, autopoietischen Systemen zu tun: jeder
einzelne richtet seine Entscheidungen an den mutmaBlichen Entscheidungen ande-
rer aus, wissend, daB diese dasselbe tun und wissend, daB die zuklinftige Realitat,
hinsichtlich derer die Entscheidungen getroffen werden, eben durch diese Ent-
scheidungen beeinfluBt wird. Okonomen sind nicht dimmer oder verfiigen Uber
weniger prazise Instrumente als Naturwissenschaftler, sie haben es nur mit einem
grundlegend anderen Problem zu tun.

Wer eine Aussage dartber machen soll,

e ob er etwas, das sich unabhangig von menschlichen Entscheidungen in der Zu-
kunft so oder so konkretisieren wird, in dieser oder in jener Weise erwartet, ist in
einer wesentlich komfortableren Situation als derjenige, der eine Aussage dariber
abgeben soll, ob

e eine Prognose, die andere, grundsatzlich nicht weniger fahige Prognostiker be-
reits getroffen haben, nach seinem Daflrhalten eher zu optimistisch oder eher zu
pessimistisch ist; der Borsenkurs ist, wie bereits Gustav Schmoller formulierte
"das Destillat der Geschaftskenntnisse aller leitenden wirtschaftenden Persdnlich-
keiten," (2) und somit natlrlich selbst eine Prognose; wer sich Uber sie stellen
will, muB sich Uber das Urteil von anderen stellen, von denen er weil3, dal3 sich
von diesen anderen ein jeder, zurecht oder nicht zurecht, ebenfalls den anderen
gegenulber als Uberlegen fuhlit.

Allerdings macht auch der Okonom immer wieder realwirtschaftliche Prognosen,
etwa wenn er im folgenden Sinne Uber die Umsatzentwicklungen in bestimmten
Unternehmen oder Branchen aussagt: "Ich rechne fir diejenigen Unternehmen,
die stark im Bereich Biotechnologie engagiert sind, in den nachsten Jahren mit
einem hoéheren Gewinn- und Umsatzwachstum als fir Unternehmen, deren Leis-
tungsschwerpunkt in der Stahlerzeugung liegt". Eine solche Aussage ist durchaus

Thomas Freiberger Vermdgensverwaltung GmbH 05.12.2012 4



Thomas Freiberger

Vermogensverwaltung

rational begrindbar und sie wird wahrscheinlich sogar von der Mehrheit wirt-
schaftlich denkender Menschen geteilt (damit muB sie allerdings nicht richtig
sein!). Aber gerade, weil sie von der Mehrheit der Menschen geteilt wird, durfte
sie bereits in der Bewertung der Aktien der entsprechenden Unternehmen ihren
Niederschlag gefunden haben. Einer Aussage mit dem Inhalt "Wir sollten eher Ak-
tien von Biotechnologie-Firmen erwerben, als Aktien von Stahlproduzenten" fehlt
daher jede Grundlage: aus realwirtschaftlich richtigen Prognosen folgen eben kei-
neswegs finanzwirtschaftlich richtige Prognosen (3)! Ein guter Meteorologe wird
mit einer gewissen Treffsicherheit die morgige Niederschlagsmenge vorhersagen
kdénnen; er wird aber Probleme haben, eine Aussage darliber zu machen, ob die-
jenige Schatzung, auf die sich eine Reihe erstklassiger Meteorologen geeinigt hat,
eher zu hoch oder eher zu niedrig ist. Eine Aussage uber die kinftige Entwicklung
einer Aktie, einer Wahrung, eines Terminzinssatzes 0.a. ist aber genau von dieser
Art.

4. Schlussfolgerungen

Wir mussen es einfach akzeptieren: Wo alle versuchen, raffinierter zu sein als die-
jenigen, die versuchen, raffinierter zu sein als die anderen und damit als wir
selbst, kann man gar nicht raffiniert genug sein, um so raffiniert zu sein, daB sich
die Raffinesse auszahlt. Wir missen, so schwer es uns fallen mag, einfach akzep-
tieren, daB der Markt uns wenig Chancen laBt, auch und gerade dann, wenn er zu
gewaltigen, fur uns nicht weiter nachvollziehbaren Spriingen neigt:

e bewertet er im fundamentalistischen Sinne rational, so haben wir es wahrschein-
lich mit einem (intrinsic-value-) informationseffizienten Markt (4) zu tun, in dem
die Preise stimmen und wir keine Vorteile flir uns lukrieren kdnnen (eigentlich
schade!), aber in dem wir auch nicht Opfer der Gberlegenen Anlagestrategien bes-
ser Informierter werden kénnen (Gott sei Dank!)

e bewertet er irrational, so besteht kaum Hoffnung, da ausgerechnet wir uns die-
ser Irrationalitdten entziehen kénnen, denn nichts - auBer Narzissmus und Hybris
- rechtfertigt die Annahme, daB zwar die anderen Marktteilnehmer irrational han-
deln, nur wir selbst nicht!

e gibt es so etwas wie rationale bubbles, so kann es denknotwendigerweise kein
Kriterium geben, da uns bei der Entscheidung hilft, wann sie aufhért, wann wir die
abgezogene Handgranate an andere weitergeben sollen (und ob da Uberhaupt ei-
ner ist, der sie nimmt!)

(Ende des Vortrags)
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Wir empfehlen:

Menschen suchen Halt, Erklarung und Sinn in einer komplexen Welt. Prognosen
schaffen Vertrauen. Dieses Vertrauen wird noch verstarkt, wenn die Prognosen
von Personen stammen, die eine entsprechende Ausstrahlung besitzen.

Aber:

Die Komplexitat von 6konomischen Prognosen ist immens. Trotzdem suchen viele
Anleger Vertrauen durch exakte Prognosen und eine klare Glaskugel. Sie méchten
nur zu gerne glauben, daB es da drauBen in der komplizierten Welt irgendjemand
gibt, der die Entwicklung Ihrer Finanzanlagen vorhersagen kann. Die bittere
Wahrheit ist: es gab, gibt und wird keine solche Person geben.

Lernen Sie naturwissenschaftliche von gesellschaftlichen Prognosen zu unterschei-
den. Entscheidungen von Menschen gehorchen keinen Naturwissenschaften. Die
Exaktheit naturwissenschaftlicher Methoden ist fir menschliche Entscheidungen
nicht anwendbar.

Die Kurse auf den Aktien-, Renten- und Devisenmarkten beinhalten zu jedem ge-
gebenen Zeitpunkt alle 6ffentlich zuganglichen Informationen. Fehlerhafte Preise
kdénnen entstehen, jedoch in keinem vorhersehbaren Muster aus dem dauerhaft
ein Vorteil entstehen koénnte. Deshalb erhéhen Prognosen die Renditen eines
Wertpapierportfolios nicht dauerhaft und systematisch.

Das Gegenteil ist der Fall:

Zufall und somit Glick und Pech beherrschen das Geschehen. Der Mensch mag
dies nicht erkennen oder akzeptieren und sucht weiter nach der Glaskugel:

Sofern ein Anleger mehrmals eine im Nachhinein richtige Entscheidung getroffen
hat, neigt er zur Selbstiberschatzung. Den wahren Grund seines Erfolges erkennt
er nicht: Gluck! Selbstliberschatzung fuhrt zu einer zu hohen Risikonahme. Sollte
sich der Erfolg nicht mehr einstellen, sind die Verluste wahrscheinlich gréBer als es
die Fahigkeit war, Risiken zu tragen.

Sofern ein Anleger mehrmals eine im Nachhinein falsche Entscheidung getroffen
hat, neigt er zur Selbstunterschatzung. Den wahren Grund seines Missgeschicks
erkennt er nicht: Pech! Selbstunterschatzung fuhrt zu einer zu niedrigen Risiko-
nahme. Meist duBert sich das in dem vdlligen Verzicht auf risikobehaftete Anlagen.
Sollte der Anlagehorizont ausreichend lange sein und ein vernlnftiger Aktienanteil
aus Angst vermieden werden, kdnnte die Rendite unter der Inflationsrate liegen.

Deshalb hiten Sie sich vor Prognosen, die keine naturwissenschaftlichen Themen
betreffen! Aktien-, Renten- und Devisenmarkte sind gesellschaftliche Ereignisse.
Diese lassen sich nicht mit naturwissenschaftlichen Methoden vorhersagen.
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Stattdessen:

Die Verliererstrategie ist, sich um die Dinge zu kimmern, die Sie nicht beein-
flussen kdénnen. Mit Prognosen erhdhen Sie nicht die erwartete Rendite Ihres
Wertpapierportfolios. Denn Prognosen Uber Kapitalmarktentwicklungen sind zufal-
lig richtig oder falsch.

Die Gewinnerstrategie ist, sich mit den Dingen zu beschaftigen, die Sie beein-
flussen kénnen.

1)

2)

3)

4)

5)

Entwickeln Sie mit uns Ihre finanzielle Lebensplanung! Dies beinhaltet
eine Analyse des Risikovolumens, das Sie tragen kénnen, wollen und brau-
chen.

Erkennen Sie, daB mehr erwartete Rendite nur mit mehr Risiko zu er-
reichen ist! Die Markte bezahlen flr Ihre Risikonahme. Bestimmen Sie mit
uns die Aufteilung Ihres Portfolios aus Aktien und festverzinslichen Wertpa-
pieren abgestimmt auf Ihr Risikovolumen! Investieren Sie nur in verninfti-
ge Risiken, wie in die Schaffenskraft der freien Welt, abgebildet in weltweit
gestreute Aktien!

Diversifizieren Sie so weit, wie moglich, z.B. in GUber 10.000 einzelne Akti-
en!

Halten Sie die Kosten Ihres Portfolios niedrig, indem Sie in passive und
kostenglinstige Investmentsfonds investieren!

Senken Sie die Steuerbelastung Ihres Portfolios durch eine niedrige Um-
schlagshaufigkeit Ihres Portfolios!

Und das wichtigste: Verwenden Sie die gewonnene Zeit fir Ihren Lieben zuhause!

Wir wiinschen Ihrer Familie und Ihnen eine besinnliche Adventzeit!

Thomas Freiberger

Thomas Freiberger Vermdgensverwaltung GmbH 05.12.2012 7



Thomas Freiberger

Vermogensverwaltung

Literaturhinweise:

(1) Prof. Dr. Klaus Schredelseker: Crashs, Fads und Bubbles: Rationalitat
und Irrationalitat in Finanzmarkten, Vortrag auf dem 19. Hochschulkurs
far Geld- und Bankwesen, Oktober 1998, Seefeld/Tirol

(2) Gustav Schmoller: GrundriB der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre,
Zweiter Teil, Minchen und Leipzig, Duncker&Humblot, S. 32, 1919

(3) Eher ware das Gegenteil vorstellbar: Da moglicherweise eine Vielzahl
von Marktteilnehmern aus realwirtschaftlichen Prognosen falschlicher-
weise und aus einer gewissen Selbstliberschatzung heraus (die anderen
haben es noch nicht gemerkt!) finanzwirtschaftliche Prognosen ableitet,
ist es zu vermuten, daB Aktien von Unternehmen, deren Schwerpunkt in
stagnierenden Branchen liegen, eher Uber- als unterdurchschnittliche
Renditen haben werden (Anmerkung Thomas Freiberger: sog. Value-
Aktien)

(4) in einem "intrinsic-value-effizienten" Markt wirden die Kurse zu jedem
Zeitpunkt dem inneren Wert der Aktie entsprechen; vgl. Schmidt Rein-
hard H: Rechnungslegung als Informationsproduktion auf nahezu effi-
zienten Kapitalmarkten, ZfbF, S. 741, 1982

Rechtliche Hinweise:

Dieses Material ist ausschlieBlich fur Ihren persénlichen Gebrauch und rein zu Informationszwecken erstellt wor-
den. Die Informationen in dieser Prasentation beruhen auf sorgféaltig ausgewahlten Quellen, die wir flir zuverlas-
sig erachten, doch kann deren Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Genauigkeit nicht garantiert werden.

Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben.

Die Weitergabe sowie Vervielfaltigung dieser Unterlage, Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte
Dritte, z.B. Personen auBerhalb der Firma des Vertriebspartners, ist unzuldassig. Sadmtliche Rechte sind vorbehal-
ten.

Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und kdnnen sich ohne Vorankiindigung
andern. Die in dieser Prasentation diskutierten Anlagemaoglichkeiten kénnen je nach ihren speziellen Anlagezielen
und deren Finanzpositionen fiir bestimmte Anleger ungeeignet sein. Die Chance-Risiko-Klassen beziehen sich auf
die Sicht eines Euro-Anlegers.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir die zukiinftige Wertentwicklung. Vermogenswerte kénnen sowohl
steigen als auch fallen.

Im Gegensatz zu einer wirklichen Wertentwicklung beruhen Simulationen nicht auf tatsachlichen Transaktionen.
Es kommt Ihnen daher eine begrenzte Aussagekraft zu. Da die Geschafte nicht wirklich abgeschlossen werden,
kann es nur zu einer unzureichenden Beriicksichtigung des Einflusses bestimmter Marktfaktoren kommen.

Eine Anlageentscheidung fir die in der Prasentation erwahnten Investmentfonds sollte in jedem Fall auf Basis der
Verkaufsprospekte getroffen werden, diese enthalten auch ausfiihrliche Risikohinweise und sind allein verbindli-
che Grundlage des Kaufes. Den aktuellen ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und gegebenenfalls den vereinfachten
Verkaufsprospekt erhalten Sie bei uns.

Stand (sofern nicht anders angegeben): 05.12.2012
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