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Dividendenstrategien im Umfeld
von Inflation und Deflation

Nicht nur dank aktuell hoher Dividendenrenditen erfahren
Aktienstrategien mit einem Fokus auf hohe Dividendenaus-
schdttungen immer mehr Aufmerksamekeit. Viele Investoren
schatzen zusatzlich den defensiven Charakter einer Divi-
dendenstrategie. Aktuell besonders interessant: Dividenden
konnten zumindest in der Vergangenheit einen gewissen
Schutz vor dem Kaufkraftverlust durch Inflation bieten.

Bei dieser Analyse handelt es sich um einen Beitrag von Dr. Klaus Teldken und
Dr. Kai Hirschen.

Dr. Klaus Teloken ist Chief Investment Officer (CIO) des Systematic Equity Teams bei
Allianz Global Investors. Er ist verantwortlich fir die Entwicklung und das Management
systematischer Anlagestrategien und fihrt die globalen Dividenden- und High-Income-
Produkte seit 2006 und das globale Core-Aktienprodukt Best Styles Global seit 1998.

Dr. Kai Hirschen, CFA, ist Portfolio Manager im Systematic Equity Team bei Allianz Global
Investors und ist fiir Dividendenstrategien im Team verantwortlich.

Dividenden und Inflation Steuererhdhung und Einsparungen, oder
durch eine hohere Inflation. Und in der Tat,
Vielen Anleger bereiten die rasant gestiege- weltweit ist die Inflation ein Thema. In vielen
nen Staatsschulden groRBe Sorgen. Zu Recht, Regionen liegen die Preisraten tber den Ziel-
denn die Perspektive eines langjéhrigen korridoren der jeweiligen Zentralbanken.
Abbaus der Schulden ist alles andere als Eine hohe Inflation stellt Anleger vor grole
erfreulich. In der Vergangenheit haben die Herausforderungen. Zum Beispiel verliert
Staaten verschiedene Strategien verfolgt, um ein Anleiheninvestor bei einer Rendite von
sichihrer Schulden zu entledigen, etwa durch gerade einmal 1.8% fir zehnjahrige deutsche




Staatsanleihen und einer Inflation von tiber
2% Ende 2011 Jahr fiir Jahr an Kaufkraft. Bei
Inflationsraten von 6%, wie sie in den 70er
Jahren auch in Deutschland (blich waren, ver-
liert die zehnjéhrige deutsche Staatsanleihe
bis zur ihrer Riickzahlung etwa ein Drittel an
Kaufkraft.

Kann eine Anlage in Aktien helfen, die Kauf-
kraft des Geldes in Zeiten der Inflation zu
erhalten? Und welche Aktienstrategie ist bei
hoherer Inflation besonders erfolgreich?

Ein Blick in die Vergangenheit — selbst-
verstandlich ohne Garantie fir die kiinftige

Entwicklung — kann hier Aufschluss geben.

In den letzten 30 Jahren waren die Inflations-
raten eher gemaRigt, aber von den spaten
60er Jahren bis in die frihen 80er Jahre durch-
lebte die Welt eine Phase sehr hoher Inflation
mit Spitzenwerten von Uber 7% in Deutsch-
land und fast 15% in den USA. Dividendenstra-
tegien konnten in dieser Phase (iberzeugen.
Uber den Gesamtzeitraum von 1967 bis 1982
konnte die Dividendenstrategie einen realen
Wertzuwachs von fast 4,0% pro Jahr erzielen.
Dividendenstrategien schnitten dabei besser
ab als der breite Aktienmarkt oder als ein
Investment in festverzinsliche Anlagen (siehe
Schaubild 1).

Schaubild 1: Reale Wertentwicklung einer US Dividendenstrategie
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Der obere Chart zeigt die reale Wertentwicklung einer US-Aktienanlage, die der Dividenden-
strategie folgt, sowie des breiten US-Aktienmarkts und von zehnjéhrigen US-Staatsanleihen.
Der untere Teil zeigt die Entwicklung der Inflation in den USA.

Quelle: Allianz Global Investors, RCM und K. French,

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html, Zeitraum: 1967-1982.

Bei Inflation im Zeitraum
1967 bis 1982 konnten
US-Dividendenstrategien
Uiberzeugen
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Die Performance einer Aktienanlage, die
auf der Dividendenstrategie beruht, war in
dieser Zeit nicht frei von Schwankungen
und es gab Marktphasen, in der auch diese
zeitweise (reale) Verluste hinnehmen
musste. Insbesondere in Zeiten der Stag-
flation fiel die Dividendenstrategie zuriick
oder wenn die Inflation extreme Werte

von héher als 10% erreichte. Doch Anleger
mit langem Atem konnten mit Dividenden-
strategien in den Jahren der Inflation die
Kaufkraft nicht nur erhalten, sondern sogar
steigern. Mit einer Anlage in den breiten
Aktienmarkt oder mit festverzinslichen
Anlagen gelang dies in der Regel nicht.

Schaubild 2: Jahrliche reale Rendite einer US-Dividendenstrategie (1950-2010)
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Schaubild 3: Jahrliche reale US-Aktienmarktrendite (1950-2010)
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Schaubild 4: Jahrliche reale Rendite einer US-Anleihenstrategie (1950-2010)
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Schaubilder 2 bis 4:

Die Charts zeigen die reale Rendite von verschiedenen Anlagestrategien in den USA fur
verschiedene Levels der Inflation/Deflation Giber den Zeitraum 1950-2010. Lesebeispiel:

In Zeiten einer moderat héheren Inflation von 4-6% erzielte man mit der Dividendenstrategie

eine durchschnittliche reale Rendite von 7,3% (Schaubild 2), im Vergleich zu etwa 5% fir
den US-Aktienmarkt (Schaubild 3) und fir Anleihen (Schaubild 4).

Quelle: Allianz Global Investors, RCM; K. French,
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html, Zeitraum 1950-2010.
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Dividendenstrategien
in Japan zahlten sich bei
Deflation aus.

Dividenden und Deflation

Aktien mit hoher Dividendenrendite waren
also in einem Inflationsumfeld in der Ver-
gangenheit sehr widerstandsfahig. Gilt dies
auch in einem deflationdren Umfeld, das zum
Beispiel entstehen kdnnte, wenn die Staaten
durch Steuererhdhungen und Einsparungen
ihre immensen Schulden abzubauen suchen?

Die Performance einer Dividendenstrategie in
einem deflationdren Umfeld kann am Beispiel
Japans studiert werden. Seit mehr als 15 Jah-

ren stagniert dort die Wirtschaftsleistung und
die Preise sinken. Der japanische Aktienmarkt
hat seit seinem Héchststand Ende 1989 iber

50% an Wert verloren. Aktien, die trotz dieses

widrigen wirtschaftlichen Umfeldes hohe
Dividenden zahlen konnten, haben in dieser
Zeit deutlich besser abgeschnitten und Giber
den Gesamtzeitraum sogar einen positiven
Wertzuwachs erzielt. Zwar war auch hier die
Performance der Dividendenstrategie, nicht
frei von Schwankungen und in den 90er Jah-
ren erlitten Aktien mit hoher Dividendenren-
dite in einem stark riickldufigen Gesamtmarkt
ebenfalls Verluste. Aber im letzten Jahrzehnt
konnte der Anleger mit dieser Strategie den
Wertverlust nicht nur aufholen, sondern
sogar Uber den Gesamtzeitraum — obwohl
der Gesamtmarkt mehr als 50 % verlor —
eine positive Rendite erzielen.

Schaubild 5: Performance einer Dividendenstrategie in Japan
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Schaubild 5:

Der Chart zeigt die Wertentwicklung einer Aktienanlage, die auf der Dividendenstrategie beruht,
in Japan im Vergleich zum japanischen Aktienmarkt

Quelle: Bloomberg, Datastream, Allianz Global Investors RCM Zeitraum Dezember 1989 bis Juni 2011.



Dividendenstrategie als
defensive Anlagestrategie

Hohe und nachhaltige Dividendenrenditen
kénnen dem Anleger nicht nur einen
gewissen Schutz in einem inflationdren sowie
deflationaren Umfeld bieten, sondern haben
sich in der Vergangenheit auch als Stabilitats-
anker in einem schwierigen Marktumfeld
erwiesen:

Die Abbildung 6 zeigt, dass eine Dividenden-
strategie, am US-amerikanischen Aktienmarkt
tber die letzten 60 Jahre in Zeiten negativer
Aktienmarkte den Gesamtmarkt im Durch-
schnitt hinter sich lassen konnte.

Diese hohere Kursstabilitat von Aktien mit
hoher Dividendenrendite ist kein Zufall: Die
Unternehmen mit den héchsten Dividenden-
renditen kommen haufiger aus defensiveren
Sektoren wie beispielsweise Versorger,
Energie oder Telekom. In der Regel sind es

grolere, etablierte Unternehmen mit soliden
Bilanzen. Dies sind Eigenschaften, die Investo-
ren regelméaRig in schwierigen Marktphasen
schétzen.

Die tendenziell hohere Kursstabilitdt von
Aktien mit hoher Dividendenrendite I&sst sich
mit einer Portfoliokonstruktion nach dem
Minimum-Volatilitdts-Prinzip sowie einem
systematischen Verkauf von Call-Optionen
sogar noch weiter erhéhen.

In einer Portfoliokonstruktion nach dem
Minimum-Volatilitdts-Prinzip werden die
Gewichte der einzelnen Dividendenaktien

so gewahlt, dass das Risiko (Volatilitdt) des
resultierenden Gesamtportfolios minimiert
wird. Das resultierende Portfolio sollte im
Vergleich zu breiten Aktienindizes eine spur-
bar reduzierte Volatilitat aufweisen, die schat-
zungsweise der Volatilitat eines Portfolios mit
einem Anteil von nur 80% Aktien und 20%
festverzinslichen Anlagen entspricht.

Schaubild 6: US Dividendenstrategie vs. Aktienmarkt

US Dividendenstrategie iber 6 Monate

083000 ¥ os
L P e I3 20% - 0%
e i .. TUTT
L -20% . .
L _30%

US-Aktienmarkt tiber 6 Monate %

° e °° o
-50%  -40% -30%  -20% -10%° ..
. o Feo e
£ .
S .
£
g .
k=
<
g
Schaubild 6:

Jeder Punkt des Charts reprasentiert einen 6-Monatszeitraum innerhalb des Zeitraums von
1950-2010. Der zugehdrige Wert des Punktes auf der x-Achse zeigt den Wert des US-Aktien-
marktes in der Periode, der Wert auf der y-Achse zeigt die Differenzperformance zwischen
der Dividendenstrategieanlage und dem Markt.

Der Chart zeigt, dass niedrigere Aktienmarktrenditen tendenziell einhergehen mit einer
Uberrendite der Dividendenstrategie gegeniiber dem Aktienmarkt.

Quelle: Allianz Global Investors RCM; K. French,

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html, Zeitraum 1950-2010.

Investoren schétzen die
Eigenschaften von dividen-
denstarken Unternehmen
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Zusatzlich kann die defensive Ausrichtung der
Dividendenstrategie durch ein systematisches
Verkaufen von Call-Optionen auf die Aktien
im Portfolio (,Buy Write"-Stategie) noch wei-
ter verstarkt werden.

Durch den Verkauf der Call-Optionen flieRen
dem Portfolio Optionspramien zu, die in
schwierigen Bérsenphasen wie ein zusétz-

licher Puffer wirken kdnnen. Doch diesen
Zusatzertrag gibt es nicht zum Nulltarif, son-
dern die Optionspramie ist die Kompensation
fr einen potenziellen Verzicht auf einen Teil
der Performance, sollten die Aktien sehr stark
steigen. In diesem Fall wird das Portfolio zwar
ebenfalls eine attraktive Rendite erzielen, die
aber hinter der Rendite des Gesamtmarktes
zuriickbleiben wird (siehe Schaubild 7).

Schaubild 7: Gewinn- und Verlustrechnung fiir eine ,Buy Write"-Strategie
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Aktieninvestment und Optionsstrategie verlieren an Wert. Gesamtverlust der
Buy-Write-Struktur ist geringer durch Vereinnahmen der Optionspramie.

Das Aktieninvestment verliert. Die Buy-Write-Struktur gewinnt durch Vereinnahmen
der Optionspramie

Das Aktieninvestment gewinnt moderat. Die Buy-Write-Struktur gewinnt zusatzlich
durch Vereinahmen der Optionspramie

Der Gewinn der Buy-Write-Struktur ist nach wie vor hoher als das reine Aktieninvestment.
Die Buy-Write-Struktur erreicht das maximale Gewinnpotential.

Aktien gewinnen unbeschrankt. Das Gewinnpotential der Buy-Write-Struktur
ist beschrankt.

Schaubild 7:
Der Chart zeigt die Gewinn-/ Verlustrechung einer Buy-Write-Strategie im Vergleich zum
Aktieninvestment flr verschiedene Szenarien.

* Eine Buy-Write-Struktur besteht aus einer Aktienposition und dem Verkauf einer Call Position. Eine Call Option gibt dem
Halterder Option das Recht, das zugrundeliegende Wertpapier zu einem vorher bestimmten Preis zu einem zukinftigen
Zeitpunkt zu erwerben. Der Verkauf einer Call Option erlaubt dem Verkaufer, eine Verkaufspramie einzunehmen. Sobal
der Aktienkurs iiber dem Austibungspreis liegt, wird der Optionskaufer die Option austiben und die Differenz zwischen
Aktienkurs und Austibungspreis vereinnahmen. Liegt der Aktienkurs zum Verfallstag jedoch unter dem Austibungspreis, so
wird die Call Option wertlos verfallenund der Optionsverkaufer gewinnt die komplette Pramie.



Dividenden oder Wachstum?
Dividenden und Wachstum!

Dividendenstrategien waren also in der
Vergangenheit durchaus in der Lage,

dem Anleger einen gewissen Schutz in
schwierigen Markten zu bieten. Aber kann
eine Dividendenstrategie auch erfolgreich
sein, wenn an den Aktienmaérkten Wachs-
tumschancen gesucht werden? Bedeuten
hohe Dividendenausschittungen nicht, dass
das Unternehmen auf Investitionen und
damit auf Wachstumschancen verzichtet?.
Die vielleicht Gberraschende Antwort: Nein.

Viele Untersuchungen zeigen, dass hohe
Ausschiittungsquoten in der Regel einherge-
hen mit Gberdurchschnittlichem, nicht unter-
durchschnittlichem Gewinnwachstum. So
bestand zum Beispiel fiir US-amerikanische
Aktiengesellschaften im Zeitraum von 1980
bis Ende 2010 ein statistisch positiver Zusam-
menhang von Dividendenausschiittungs-
quote und dem Gewinnwachstum ber die
folgenden ein, drei oder fiinf Geschaftsjahre
(siehe Schaubild 8).

Schaubild 8: Korrelation des Gewinnwachstums mit der Dividenden-Ausschiittungsquote

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20

0,10

Korrelationskoeffizient

0,00
-0,10
-0,20

Gewinnwachstum
nachstes Jahr

Schaubild 8:

Gewinnwachstum Gber
die nachsten 3 Jahre

Gewinnwachstum (iber
die nachsten 5 Jahre

Das Balkendiagramm zeigt die Korrelation der Dividendenausschittungsquote mit dem darauf
folgenden Gewinnwachstum von US-amerikanischen Aktiengesellschaften im Zeitraum 1980
bis Ende 2010.. Der Korrelationskoeffizient ist ein statistisches MaR fir die Stérke des linearen
Zusammenhangs zwischen zwei Variablen. Das Balkendiagramm zeigt, dass ein positiver
Zusammenhang zwischen der Dividendenausschiittungsquote und dem Gewinnwachstum

in den folgenden Geschéftsjahren herrscht.

Quelle:,Dividend Payout and Future Earnings Growth",

Zhou and Ruland, Financial, Analyst Journal 3 / 2006; Allianz Global Investors, RCM

Hohe Ausschiittungs-
quoten geheni.d.R.
einher mit Gberdurch-
schnittlichem Gewinn-
wachstum




Dividendenstrategien

Warum? Die Ausschittung eines grolden
Teils des Unternehmensgewinns kdnnte zum
Beispiel bedeuten, dass die verbleibenden
Mittel konzentriert werden auf ausgewahlte,
hochrentierliche Investments. Uberinvest-
ments in letztlich unprofitable Projekte oder
gar wertvernichtende Ubernahmen unter-
bleiben angesichts der verknappten Mittel.
Dies fhrt letztlich in den meisten Féllen zu
einer hoheren Profitabilitdt und hoherem
Wachstum bei den Unternehmen.

Fazit

Gerade in dem derzeitigen von Unsicher-
heiten gepragten Marktumfeld dirften Divi-
dendenstrategien ihre Starken ausspielen.

Nicht nur, dass Aktien mit nachhaltig hohen
Dividendenrenditen im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld einen attraktiven ,,Kupon” bieten,
sondern ebenso wichtig ist: Sie kénnen dem
Portfolio eine gewisse Stabilitat verleihen.
Eine Performancestabilitdt sowohl in einem
inflationdren als auch in einem deflationédren
Umfeld, die durch eine Portfoliokonstruktion
nach dem Minimum-Volatilitats-Prinzip und
ein systematisches Verkaufen von Call-Optio-
nen sogar weiter verstarkt werden kann.

Dabei zeigen unsere Untersuchungen, dass
hohe Ausschittungsquoten haufig nicht mit
unterdurchschnittlichem Gewinnwachstum
der Unternehmen einhergehen, sondern
sogar mit iberdurchschnittlichem Gewinn-
wachstum verbunden sein kénnen.

=
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Investor's Corner

Wer sich fir Fonds interessiert, die eine Dividendenstrategie verfolgen, fiir den konnen folgende Aktienfonds in Frage kommen:

Allianz RCM European Equity Dividend - A - EUR*
ISIN: LU0414045582; TER -,-

Allianz Global Equity Dividend - A - EUR *
ISIN: DEO008471467; TER 1,8% zuziiglich 0,24 % fir performanceabhangige Vergitung

Allianz RCM High Dividend Asia Pacific - AT - EUR*
ISIN: LU0229173827; TER 2,05% per 30.09.2010

Allianz RCM High Dividend Discount - A - EUR*
ISIN: LU0204035603; TER 1,68 % per 31.12.2010

Die von uns genannten Fonds kénnen sich sowohl als Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation verstehen, bei deren Umsetzung die individuellen
Verhéltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anlegers berticksichtigt werden miissen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen Anlages-
pezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei lhrem Anlageberater oder bei Allianz Global
Investors. Féllt beim Erwerb der Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100 % vom Vertriebspartner vereinnahmt. Daneben kann die KAG
aus der Verwaltungsvergtitung eine laufende Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen der Anlageberatung teilt der Vertriebspartner die
genaue Hohe der Vertriebsprovision und des von ihm vereinnahmten Ausgabeaufschlages mit.

* Die Volatilitdt (Wertschwankung) der Fondsanteilswerte kann stark erhoht sein.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fondsvermagen im letzten Geschéftsjahr belastet wurden.
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Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Welt im Wandel
- Entscheidende Einblicke in eine Welt im Wandel

- Turning Point: 10 Thesen zum richtigen Investieren
in der Zeitenwende

- Wachstumslander
- Brasilien: Local Hero — Global Winner

- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

Chinas neue Epoche des Wachstums
= Chinas Sorge: die Inflation

> Die zaghafte Offnung des chinesischen Kapitalmarkts
= China Fokus — In den FufSstapfen Japans

- Tiger und Drache

- China Fokus — Arbeitskraftemangel

- Wachstumsland China

Knappe Ressourcen
- Fokus: Am Golde hangt doch alles?

- Megatrend: Knappe Ressourcen

Strategie und Taktik

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung firs Depot!
= Is small beautiful?

- Wissen: Alpha bis Vola

Zukunftssicherung — Demographie — Renten
- Geldvermégen

- Sparen —aber richtig!

= Zeitwertkonten - Innovative Kapitalanlage unter
Beriicksichtigung der Flexi-Il-Vorgaben

- Mittelstands-Studie

= Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

- Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Betriebliche Altersversorgung fur Fihrungskrafte
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demografische Zeitenwende (Teil 1)

- Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
> Uberliste dich selbst!

- Aktives Management

SRI—Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue

- Rendite ohne Reue reloaded

- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

Risikomanagement & Advanced Return
- Advanced Return-Strategien im Niedrigzinsumfeld

- Advanced Return-Strategien

- Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage
- Fokus: Omegafaktor

- Schwarzer Schwan

- Master-KAG

All unsere Publikationen, Analysen und Studien kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

. e
Verpassen Sie auch nich

unsere podcasts:
www.allianzgl-

de/podcast



Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verfiigung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt informieren wir Sie Gber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen und
Investmentideen.

Die Reihe , Analysen & Trends" konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor, erléutern die
Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei der Anlageent-
scheidung.

In ,PortfolioPraxis” geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermégensstrukturierung: Baustein flr Baustein durch-
leuchten wir hier Moglichkeiten und Chancen fir den optimalen ,Mix" in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur Umsetzung mit
den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de
TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als MP3-File erhaltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen ,Analysen
& Trends" und ,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfiigung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich und
konnen z.B. Uber iTunes als Podcast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Dieser Veréffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die
wir fir zuverléssig halten. Die hierin enthaltenen Einschéatzungen entsprechen unseren bestmaéglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, kénnen sich
jedoch — ohne Mitteilung hieriiber — &ndern. Fiir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, tibernehmen wir
keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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