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Stresssignale am Kapitalmarkt nehmen zu

Die Korrektur am Aktienmarkt hat sich in den letzten Ta-
gen fortgesetzt, und an den wichtigsten Bdrsenplatzen
weltweit waren erneut starke Kursverluste zu verzeichnen.
So verlor der DAX seit Jahresbeginn rund 12,6%, der S&P
500 gab um 9% nach und der japanische Nikkei 225 verlor
13,8% an Wert. Damit ist die im Jahr 2015 in Deutschland
und in Japan aufgelaufene Performance mehr als aufge-
zehrt, wahrend die Anleger in den USA auch im vergange-
nen Jahr bereits EinbufRen hinnehmen mussten.

Auch an anderer Stelle an den Kapitalmarkten nehmen die
Stresssignale zu: So haben sich die Renditedifferenzen
(sog. Spreads) zwischen Unternehmensanleihen und Staats-
anleihen nochmals ausgeweitet. Bei europdischen Unter-
nehmensanleihen mit Rating BBB steigt der Spread zu
Staatsanleihen bereits seit Mitte 2014 leicht an und liegt
mittlerweile wieder auf dem Niveau aus dem Jahr 2012.
Steigende Spreads gelten Ublicherweise als Signal dafiir,
dass die Kapitalmarktteilnehmer die wirtschaftlichen Per-
spektiven vorsichtiger beurteilen, und von zukiinftig héhe-
ren Ausfallraten bei den Unternehmen ausgehen. In der
Vergangenheit hat der Rentenmarkt konjunkturelle Verén-
derungen in der Regel besser antizipiert und weniger Fehl-
signale verursacht als der Aktienmarkt.

Rentenmarkt: Renditedifferenz IBOXX Euro Unternehmensanleihen
mit Rating BBB alle Laufzeiten- IBOXX Euro Staatsanleihen alle
Laufzeiten (Prozentpunkte)
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Ob dies auch im aktuellen Umfeld der Fall ist muss sicher-
lich mit Fragezeichen versehen werden. Denn erstens kauft
die Europaische Zentralbank in groem Umfang Staatsan-
leihen, was deren Renditen driickt. Dies erhdht praktisch
fast zwangslaufig die Renditedifferenzen zwischen Unter-
nehmens- und Staatsanleihen. Zudem haben die massiven
Interventionen der Notenbank und vor allem regulatorische
Verscharfungen fur Banken den unerwiinschten Nebenef-
fekt, dass die Liquiditat im Unternehmensanleihesektor
zuriickgeht. Die Folge ist, dass selbst Anleihen von Unter-
nehmen bester Bonitét nicht mehr in groem Umfang oder
nur mit Preisabschldgen gehandelt werden kénnen.

Mittelfristig durfte die Folge dieser Entwicklung sein, dass
Investoren auch zu deutlich niedrigeren Renditen Staatsan-
leihen kaufen, weil sie diese zu praktisch jedem Zeitpunkt
wieder abstolen kdnnen; Unternehmen dagegen mussen
héhere Zinsen zahlen, weil ihre Anleihen in Stresssituatio-

nen gegebenenfalls nur noch eingeschrdnkt und im
schlimmsten Fall gar nicht mehr handelbar sind.

Nichtsdestotrotz belastet die aktuelle Gemengelage am
Aktien- und Rentenmarkt die Gemditslage vieler Investoren
spurbar. Verstarkt wird die Frage aufgeworfen, inwieweit
Abwaértsrisiken fur den wirtschaftlichen Ausblick bestehen,
oder ob politische und geopolitische Faktoren zu weiteren
Kursverlusten an den Bérsen fuhren konnten. Die Fragen
nach mdglichen Chancen im laufenden Jahr sind dagegen
praktisch verebbt.

Tatsachlich scheint es der Fall zu sein, dass die Abwaértsri-
siken 2016 besonders stark ausgeprégt sind. In Bezug auf
die wirtschaftlichen Perspektiven hat der Internationale
Wahrungsfonds jungst seine Prognose fiir das Wirtschafts-
wachstum 2016 auf 3,4% und fur 2017 auf 3,6% jeweils
um 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert. Ausschlagge-
bend fir den vorsichtigeren Ausblick ist die Erwartung,
dass das Wachstum in den Schwellenldndern weiter ab-
nehmen wird. Auch fur die Industrielander rechnet der IWF
mit einem etwas schwécheren Wachstum, die Revisionen
fallen fur diese Landergruppe allerdings geringer aus.

Diese Prognose unterstreicht, dass die wirtschaftlichen
Risiken etwas zugenommen haben. Diesheziglich teilen
wir die Einschatzung des Internationalen Wahrungsfonds.
Unsere Erwartung fur das Weltwirtschaftswachstum ist mit
3,2% fir das Jahr 2016 sogar noch etwas vorsichtiger. Alles
in allem wurde die Weltwirtschaftsleistung damit allerdings
genauso stark wie 2015 (3,2%) wachsen. Eine konjunktu-
relle Delle oder sogar eine neue Rezession, flr die das
Weltwirtschaftswachstum unter 2,5% fallen musste, ist
demnach allerdings nicht zu erwarten.

‘Weltwirtschaft: OECDFrihindikatoren und Industrieproduktiori
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Dariber hinaus hat sich die wirtschaftliche Situation gerade
in den Schwellenlédndern in den vergangenen Monaten von
sehr niedrigen Niveaus aus erstmals seit langem etwas
stabilisiert. Ob es sich dabei um eine nachhaltige Entwick-
lung handelt ist noch nicht absehbar; dennoch ist es denk-
bar, dass der Druck etwa aus Brasilien und Russland, die
2015 tief in der Rezession steckten, abnimmt. Und auch in
China besteht die Méglichkeit, dass die lockerere Geld- und
Fiskalpolitik allméhlich Wirkung zeigt, und die Wachs-
tumsraten nicht so deutlich zuriickgehen, wie es von eini-
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gen am Markt befiirchtet wird. GréRere Fragezeichen gibt
es dagegen in Bezug auf die US-Konjunktur, bei der die
Abschwéchung aus dem verarbeitenden Gewerbe anzuhal-
ten scheint. Dies birgt latent das Risiko, dass die Schwéche
auch auf den Arbeitsmarkt, den Dienstleistungssektor und
den Konsum ubergreift. Bislang gibt es daflr jedoch noch
wenige Anzeichen, und wir rechnen weiterhin mit einem
realen Zuwachs der US-Wirtschaft von um die 2%.

Olpreis: Mittlerer Olpreis aus Brent und WTI in US-Dollar und
Nachfrageiiberhang in %
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Doch selbst Investoren, die diesen wirtschaftlichen Aus-
blick grundsatzlich teilen, sind dieser Tage von Zweifeln
geplagt. Ein schwer zu bezifferndes Risiko, so der Ein-
wand, gehe von den fallenden Rohstoffpreisen und insbe-
sondere von den geringeren Notierungen fur Rohdl aus. In
der Regel wird akzeptiert, dass der Preisverfall nicht von
einer riicklaufigen Nachfrage, sondern von einem deutlich
steigenden Angebot ausgeldst wurde. Dies ist sehr gut bei
Rohdl zu beobachten, wo sich eine Art Spirale in Gang
gesetzt hat. Da die Preise fallen sinken auch die Einnahmen
der Unternehmen und 6lproduzierenden Staaten. Die Folge:
Um die absoluten Einnahmeverluste wettmachen zu kénnen
wird noch mehr produziert, der Preis fallt zundchst noch
weiter. Dieser Mechanismus greift teilweise auch bei ande-
ren Rohstoffen, ist dort aber — aufgrund geringeren staatli-
chen Einflusses — oftmals weniger ausgepragt. Denn wéh-
rend unabhéngige Unternehmen bei einer derartigen Preis-
spirale nach unten zunehmend aus dem Markt gedrangt
werden, konnen staatlich gestlitzte oder gelenkte Unter-
nehmen einen recht langen Atem haben, bevor sie oder der
Staat selbst finanzielle Probleme bekommen.

Genau hier liegen jedoch auch die Risiken, die von den
Investoren gefiirchtet werden: Wirtschaftliche Schwierig-
keiten oder sogar die Pleite von Ol- und Rohstoffunterneh-
men sowie von rohstoffexportierenden La&ndern konnten
eine Kettenreaktion in Gang setzen, die ihrerseits Uber den
Kapitalmarkt zu negativen realwirtschaftlichen Effekten
fuhrt. Ganz von der Hand zu weisen ist diese Gefahr nicht.
Wir hatten bereits in der letzten Woche darauf hingewiesen,
dass groRere Verkaufe von Staatsfonds zur Korrektur am
Aktienmarkt beigetragen haben kdnnten. Dies ware ein
ernstes Zeichen dafur, dass die aktuelle Ausgabepolitik
rohstoffreicher Staaten langst nicht mehr durch ihre Ein-
nahmen gedeckt ist. Entweder werden die &ffentlichen
Haushalte gekirzt, was zu weiteren wirtschaftlichen
Schwierigkeiten fiihren kann; eine schlechte Option ange-
sichts der politischen Spannungen, die es in vielen rohstoff-
reichen Léndern gibt. Oder die Vermdgenswerte werden
weiter abgestofen und die Verschuldung erhoht. Dies kann

sich als tragfahige Strategie erweisen, solange die Baisse
am Rohstoffmarkt nicht lange anhalt. In jedem Fall zeigen
sich hier jedoch auch die Schattenseiten des Rohstoffpreis-
verfalls. Und auch bei den Unternehmen nimmt der Druck
immer weiter zu. Dies kann etwa am Hochzinsmarkt in den
USA beobachtet werden. Dort sind die Renditen fur Unter-
nehmen aus dem Segment Energie mittlerweile auf mehr
als 18% angestiegen; sobald hier erste Refinanzierungen
getatigt werden missen, durfte die Zahl der Firmenpleiten
in die Hohe schnellen. Das kénnte Arbeitsplatze kosten und
die Nachfrage nach Investitionsgitern weiter dampfen. Wir
haben jedoch nicht den Eindruck, dass gréRere Verwerfun-
gen an den Kapitalmarkten drohen, wenn einige Unterneh-
men vom Markt verschwinden sollten.

USA: Renditen fiir Hochzinsanleihen in Prozent
(Bank of America Merril Lynch High Yield Master 2 Index)
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Dariiber hinaus sollte nicht vergessen werden, dass noch
Anfang 2015 praktisch alle Analysten ein ordentliches Jahr
fur die Wirtschaft prognostizierten, gerade weil die Preise
fur Rohol so stark gefallen waren. Zumindest mit Blick auf
den Konsum in den Industrieldndern haben sich diese
Prognosen durchaus als richtig erwiesen. Die Konsumenten
haben die steigende Kaufkraft genutzt, um zusétzliche
Ausgaben zu tétigen. Auch die sehr gute Stimmung bei den
Dienstleistungsunternehmen nicht nur in den USA, sondern
auch in Europa und sogar in einigen Schwellenlandern
durfte partiell darauf zurtickzufiihren gewesen sein. Wir
haben jedoch den Eindruck, dass diese positiven Effekte,
die sich auf viele Schultern verteilen, in den Augen vieler
Investoren mittlerweile geringer wiegen als die negativen
Effekte einiger Akteure, die jedoch deutlich sichtbar und
teilweise sogar genau zu beziffern sind. Diese Skepsis
teilen wir zwar nicht uneingeschréankt, in jedem Fall wirken
sich die niedrigen Rohstoff- und Olpreise jedoch derzeit
negativ auf das Sentiment aus und tragen zur Nervositat am
Markt bei.

Am schwierigsten féallt die Bewertung politischer Risiken,
die gegeniber dem letzten Jahr zweifellos zugenommen
haben. Besonders schwer wiegt die zunehmende politische
Uneinigkeit in der Européischen Union; sollte diese zu
einer dauerhaften Stérung des gemeinsamen Binnenmarktes
fuhren drohen ernste Konsequenzen fir die wirtschaftliche
Aktivitat. In diesem Zusammenhang besteht auBerdem die
Gefahr, dass der Wille zur Fortfuhrung der Wéhrungsunion
am Kapitalmarkt erneut in Frage gestellt werden konnte.
Hier sollten sich politische Entscheidungstrager dringend
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ihrer Verantwortung bewusst werden; die in der Vergan-
genheit getroffenen Entscheidungen, um derartige Entwick-
lungen zukinftig mit hinreichender Sicherheit ausschlielen
zu kdnnen, blieben jedenfalls hinter den Erfordernissen
zuriick und waren der Ernsthaftigkeit der Situation nicht
angemessen. Es ist indes fraglich, inwieweit dieser The-
menkomplex zur Korrektur am Aktienmarkt beigetragen
hat. An einigen Bdrsen in Europa (zum Beispiel Portugal)
haben wir zwar den Eindruck, dass die Anlageentscheidun-
gen der Investoren jlingst auch von politischen Risiken
beeinflusst waren. Doch groRere Verwerfungen am Ren-
tenmarkt sind ausgeblieben. Bislang ist die Politik der Eu-
ropaischen Zentralbank noch ein Garant dafiir, dass zumin-
dest an den Staatsanleihenmérkten die Krisensignale weit-
gehend ausbleiben.

[ Aktienmarkt: KGVs DAX und S&P 500
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Kaum beachtet in der Diskussion bleibt unseres Erachtens,
dass eine Korrektur am Aktienmarkt auch Chancen bieten
kann. Neben der mutmalilich bertriebenen Sorge vor einer
scharfen konjunkturellen Abschwéchung der Weltwirt-
schaft, die von einer etwas positiveren Sichtweise ersetzt
werden konnte, sind auch die Bewertungen am Aktien-
markt etwas attraktiver geworden. So liegt das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) im DAX laut Auswertungen
von I/B/E/S bei 11,9 Zahlern, das ist ungefahr das Niveau
von Anfang 2015. Im breiten US-Aktienmarkt, gemessen
am S&P 500, liegt das KGV nun vergleichbar hoch wie im
Oktober 2014. Die Bewertungen sind also etwas attraktiver
geworden, was prinzipiell dafir spricht, dass zukiinftig
hohere  Ertrdge  moglich  sind.  Unter  Timing-
Gesichtspunkten sind Bewertungsaspekte jedoch wenig
hilfreich; ginstig bewertete Titel oder Mérkte kénnen auch
noch gunstiger werden. Vor diesem Hintergrund konnte
einigen Investoren der Bewertungsabschlag aktuell noch
nicht hoch genug sein.

Dabei sollte allerdings nicht Ubersehen werden, dass die
Bewertungen in der Tendenz eher noch weiter auseinander-
gelaufen sind: Defensive und/oder bislang teure Branchen
sind in der Korrektur bewertungsseitig kaum attraktiver
geworden, wahrend die zyklischen Sektoren einen deutli-
chen Abschlag zu verzeichnen hatten. So sind etwa die
KGVs der Branchen Lebensmittel (-2,8% ggll. Vormonat),
Versorger (-0,5% ggil. Vormonat) und Telekommunikation
(-0,9% ggi. Vormonat) kaum gefallen. Dagegen sind die
KGVs der Sektoren Automobile (-12,6% ggi. Vormonat),
Chemie (-7,4% ggu. Vormonat) und Industrie (-5,4% ggu.
Vormonat) durchaus kréftig zuriickgekommen. Dies spie-

gelt sicherlich auch wider, dass die Gewinne in diesen
Sektoren eher unter Druck geraten, wenn die Wirtschaft an
Dynamik verlieren sollte. Gleichzeitig ist der Puffer gegen
Enttduschungen nun groRer geworden und im Falle einer
Beruhigung an den Aktienmarkten kdnnten sich in diesen
Sektoren wieder gunstige Einstiegsgelegenheiten bieten.

Aktienmarkt: KGV teuerster vs gunstigster Sektor im Stoxx 600
(Differenz in Punkten)
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Zudem ist auch die Risikopramie fir Aktien gegenuber
Anleihen in vielen Lé&ndern angestiegen. Die 10-jéhrige
Bundesanleihe notiert derzeit wieder knapp unter 0,5%, 10-
jahrige US-Treasuries sind unter die 2%-Marke gefallen.
Vergleicht man dies mit dem Kehrwert des KGVs (dies
entspricht den Ertragserwartungen fiir Aktien fur die kom-
menden 12 Monate) ergibt sich ein erwarteter Mehrertrag
fir deutsche Aktien gegeniiber Bundesanleihen von mehr
als 7%, und far US-Aktien gegenuiber Treasuries von rund
4,5%. In Deutschland entspricht dies ungefahr den Werten,
die auch zur Finanzkrise erreicht wurden. 2011 lag die
Risikoprdmie dann noch hoher und erreichte zwischenzeit-
lich Uber 10%. In den USA lag der Wert zuletzt 2013 ho-
her, in der Finanzkrise und auch 2011 lagen die Werte
zwischen 6,5% und 7,5%. Daran gemessen ist die Skepsis
der Aktiondre in Deutschland bereits sehr hoch, wahrend
am US-Markt bislang noch keine wirkliche Krisenstim-
mung herrscht. Es ist natrlich nicht ausgeschlossen, dass
auch in der aktuellen Korrektur nochmals (deutlich) hohere
Risikoprédmien fiir Aktien gezahlt werden. Doch sobald die
Risiken abnehmen oder sich das fundamentale Umfeld
wieder sichtbar verbessert konnten Aktien besonders in
einigen Sektoren und auch gegeniber Alternativanlagen
schnell eine deutliche Outperformance erzielen.

Bis auf weiteres dirften die Kapitalmarkte fur den Investor
sehr anspruchsvoll bleiben und kénnten weiterhin stark
nach oben und unten ausschlagen. Insgesamt haben wir den
Eindruck, dass eine vergleichsweise ausgewogene und stark
diversifizierte Positionierung im gegenwértigen Umfeld
angemessen ist. Es wére zwar ein groRer Fehler, die in der
Tat vorhandenen Risiken zu unterschatzen. Doch genauso
falsch waére es, die Perspektiven zu pessimistisch zu beur-
teilen und in eine Art Schockstarre zu verfallen. Auch wenn
derzeit wenig Uber Chancen diskutiert wird kénnten sich
diese im Jahresverlauf noch fiir den Anleger ergeben.

M.M.WARBURG & CO MAKRO-RESEARCH 3



MW

M.M.WARBURG & CO

1798

KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Wochenausblick fur die Zeit vom 25. bis 29. Januar 2016

Sept Okt Nov Dez Jan Feb Veroffentlichung
D: Ifo-Geschéftsklimaindex 108,5 108,2 109 108,7 108,2 25. Januar
D: GfK Konsumklima 9,9 9,6 9,4 9,3 9,4 9,1 27. Januar
D: Inflationsrate Vorabschétzung, y/y 0,0% 0,3% 0,4% 0,3% 0,6% 28. Januar
E-19: Konsumentenvertrauen -7 -7,5 -5,9 -5,7 -5,5 28. Januar
E-19: Industrievertrauen -2,3 -2,0 -3,2 -2,0 -2,4 28. Januar
E-19: Geldmenge M3, yly 4,9% 5,3% 5,1% 5,0% 29. Januar
E-19: Inflationsrate Vorabschétzung, yly -0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 29. Januar

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: EZB weckt erneut Erwartungen

‘Leitzins Eurozone (in Prozent)‘
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Die Europdische Zentralbank hat den Leitzins wie erwartet
unverandert belassen. Auch der Einlagenzinssatz blieb unan-
getastet. Notenbankprasident Mario Draghi warb fiir die MaR-
nahmen, die erst im Dezember 2015 beschlossen wurden:
Diese zeigten Wirkung und waren angemessen. Allerdings
auBerte Draghi auch, dass die Abwartsrisiken fir die Wirt-
schaft und die Inflation zuletzt nochmals zugenommen hétten.
Insofern werde die EZB bei ihrem néchsten Zinsentscheid im
Mérz zum einen ihre Annahmen fir die Inflation und das
Wachstum in der Eurozone Uberpriifen, und zum anderen, ob
die Art und der Umfang der verwendeten Malinahmen ausrei-

chend sei, um das Inflationsziel der Notenbank zu erfillen.
Abermals versuchte Draghi damit, die Marktteilnehmer auf
eine zukinftig nochmals expansivere Geldpolitik einzustim-
men. Ob die Freude Uber die nun erfolgte Ankiindigung lange
anhalten wird, bleibt jedoch abzuwarten. Denn im Dezember
2015 blieb die Notenbank mit ihren Beschliissen erstmals klar
hinter den Konsenserwartungen zuriick. Es scheint immer
schwerer zu sein, fur eine noch expansivere Geldpolitik
Mehrheiten im EZB-Rat zu organisieren. Von daher ist die
Phantasie, dass die Notenbank zukiinftig noch mehr Geld
drucken kénnte, nicht mehr ganz so viel Wert wie zuvor.
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Stand Veranderung zum
21.01.2016 14.01.2016 18.12.2015 20.10.2015 31.12.2015

Aktienmarkte 15:11 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 15767 -3,7% -8,0% -8,4% -9,5%
S&P 500 1859 -3,3% -1,3% -8,4% -9,0%
Nasdaq 4472 -3,1% -9,2% -8,4% -10,7%
DAX 9392 -4,1% -11,5% -7,5% -12,6%
MDAX 18323 -5,0% -11,3% -1,1% -11,8%
TecDAX 1597 -4,5% -12,0% -9,3% -12,8%
EuroStoxx 50 2883 -4,7% -11,6% -11,5% -11,8%
Stoxx 50 2739 -5,0% -10,6% -12,0% -11,7%
SMI (Swiss Market Index) 7966 -4,1% -7,5% -7,9% -9,7%
Nikkei 225 16416 -4,8% -13,5% -9,8% -13,8%
Brasilien BOVESPA 37645 -4, 7% -14,3% -20,0% -13,2%
Russland RTS 628 -9,3% -17,9% -28,2% -17,0%
Indien BSE 30 24062 -2,9% -5,7% -11,9% -7,9%
China Shanghai Composite 2977 -1,0% -16,8% -13,1% -15,9%
MSCI Welt (in €) 1492 -3,8% -9,3% -1,3% -10,5%
MSCI Emerging Markets (in €) 693 -4,3% -12,8% -16,4% -12,9%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 161,13 142 212 522 321
Bobl-Future 131,68 38 66 273 101
Schatz-Future 111,67 7 13 34 16
3 Monats $ Libor 0,62 0 4 30 1
10-jahrige US Treasuries 1,98 -11 -22 -9 -29
10-jahrige Bunds 0,42 -9 -14 -21 -22
10-jahrige JGB 0,22 -2 -4 -10 -4
US Treas 10Y Performance 578,44 0,8% 2,0% 1,0% 2,5%
Bund 10Y Performance 590,76 0,9% 1,3% 2,1% 2,0%
REX Performance Index 478,55 0,3% 0,6% 0,9% 0,9%
Hypothekenzinsen USA 3,92 0 -5 10 -9
IBOXX AA, € 1,26 -2 3 -10 -3
IBOXX BBB, € 2,50 11 28 19 23
ML US High Yield 9,85 58 80 210 96
JPM EMBI+, Index 692 -0,8% -1,4% -3,0% -1,7%
Wandelanleihen Exane 25 6640 0,0% -4,0% -1,7% -4,6%
Rohstoffmarkte
CRB Index 353,66 -2,4% -5,0% -12,8% -6,8%
MG Base Metal Index 217,71 -0,1% -4,4% -12,8% -6,3%
Rohdl Brent 29,43 -3,6% -20,7% -39,9% -19,4%
Gold 1102,18 1,8% 3,5% -6,4% 3, 7%
Silber 14,13 2,2% -0,1% -10,7% 2,0%
Aluminium 1463,50 -1,8% -2,9% -3,3% -2,4%
Kupfer 4355,50 -1,4% -7,0% -16,3% -7,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 358 -6,5% -24,9% -53,0% -25,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,09 0,1% 0,7% -4,1% 0,2%
EUR/ GBP 0,77 2,0% 5,5% 4,7% 4,2%
EUR/ JPY 127,28 -0,8% -3,3% -6,5% -2,9%
EUR/ CHF 1,09 -0,2% 1,5% 1,0% 0,9%
UsD/ JPY 116,94 -0,9% -3.5% -2,4% -2,8%
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung
von moglichen geschéaftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und sind
daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und ent-
halten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner
keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte
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