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DIE WELTWIRTSCHAFT NACH DER ERDBEBEN- UND
NUKLEARKATASTROPHE IN JAPAN

Nach der Trauer tiber diese schreckliche Verkettung von Ereignissen wird die japanische Wirtschaft durch
die Verletzung und den Tod von Menschen, die zerstorte Infrastruktur sowie daraus resultierende Produk-
tionsunterbrechungen in eine vortibergehende Rezession geraten. Man spricht in Japan von bereits liber
200 Milliarden Euro Schaden, allein durch Erdbeben und Tsunami. Die Kosten und Folgen der radioaktiven
Verstrahlung sind dabei nicht berticksichtigt. Die Weltwirtschaft wird aufgrund von Unterbrechungen der
globalen Lieferketten, insbesondere in der Auto- und Elektronikindustrie, einen vorléufigen Rtickschlag erleiden.

Die weitere Entwicklung ist vor allem
davon abhangig, wie groR die radioak-
tive Verseuchung in der Umgebung der
Reaktoren von Fukushima ausfallen wird.
Zum Zeitpunkt unseres Redaktions-
schlusses waren diese Auswirkungen
noch nicht absehbar, weshalb dariber
nur spekuliert werden kann.

Da Japan einer der grofiten Devisenbe-
sitzer der Welt ist, besteht prinzipiell die
Gefahr von Mittelabziigen aus den west-
lichen Landern, insbesondere den USA,
welche fir die Finanzierung des Wieder-
aufbaus benotigt werden. Um dem zu
begegnen und auch um einen Anstieg
des Yen durch die Riickfiihrung von Aus-
landsanlagen seitens japanischer Unter-
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nehmen, insbesondere der Versicherun-
gen, auszugleichen, fiihrt die japanische
Zentralbank dem Geldmarkt extrem viel
Liquiditat zu. Von einem alleine aus ja-
panischen Verkaufen induzierten Ab-
sturz der amerikanischen Anleihenkurse
ist jedoch nicht auszugehen, weil die

Quelle: Bloomberg

US-Notenbank im Rahmen ihres Pro-
gramms zum Aufkauf von Staatsanleihen
dies zu verhindern versuchen wird. Nach
den Ereignissen in Japan besteht sogar
die Moglichkeit, dass die US-Notenbank
ihre Kaufe nicht wie geplant im Juni aus-
laufen lasst, sondern verlangert.

Unsere , aktuellen Informationen aus dem Kapitalmarkt”
erhalten Sie sehr gerne auch per E-Mail.

Wenn Sie hiervon Gebrauch machen mochten, senden Sie uns bitte eine kurze E-Mail an:

Kapitalmarktbroschuere@privatbank.de — Stichwort: , Kapitalmarktbroschiire digita
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Inwieweit die bereitgestellte Uberliqui-
ditat zu Inflation fiihren wird, lasst sich
vermutlich am besten an der Entwick-
lung des Yen-Wechselkurses ablesen,
gegen den es seit sehr langer Zeit nun
wieder koordinierte Interventionen ge-
geben hat. Erst wenn dieser nachhaltig
zuruckfallt, wird dies Japan, zusammen
mit dem Impuls durch den notwendigen
Wiederaufbau, zumindest voriiberge-
hend aus seiner strukturellen Deflation
befreien helfen. Der enorme Material-
bedarf fiir einen — auch nur teilweisen —
Wiederaufbau wird letztlich die meisten
Rohstoffpreise steigen lassen.

Die Schwellenlander bekampfen weiter
die dort noch immer zunehmende In-
flation und die spekulativen Kapitalzu-
flisse aus den Industrieldndern. Beides
gleichzeitig zu verhindern ist nicht
moglich, weil hohere Zinsen zur Infla-
tionsbekampfung diese Wahrungen
noch interessanter machen. Kosten-
steigerungen, selbst bei den Lohnen
und Rohstoffpreisen, die auch durch
die aggressive Geldpolitik der Industrie-
lander — allen voran der USA - zu verant-
worten sind, werden diese Lokomotiven
der Weltkonjunktur, an denen gerade
Deutschland durch seinen Export hangt,
im weiteren Jahresverlauf abbremsen.

Die bereits jetzt bei zirka 200 Prozent
des Sozialproduktes liegende japanische
Staatsverschuldung wird durch die not-
wendigen Aufraum- und Wiederaufbau-
malnahmen geschatzt auf lber 255
Prozent brutto steigen. Dadurch wird
die Solvenzproblematik des japanischen
Staates noch gravierender und man wird
auf Dauer nun nicht mehr an Steuer-
erhéhungen vorbeikommen. Erhoht
werden dirften vor allem die noch bei
niedrigen 5 Prozent liegende Umsatz-

steuer und die Erbschaftssteuer. Ohne
die Einddmmung der Verschuldung be-
steht ansonsten die Méglichkeit eines
Vertrauensverlustes in das japanische
Finanzsystem und den Yen. Die Anleger
wiurden in so einem Fall vermutlich in
Auslandsanlagen sowie Sachwerte, das
heillt Rohstoffe, Immobilien und Aktien,
fliehen.

Auler in Japan sind die angespannten
Staatsfinanzen auch in den westlichen
Volkswirtschaften noch immer in einer
extremen Schieflage. Eine Losung kann
nur in Form von Steuererhohungen,
Ausgabenkirzungen und teilweisen
Schuldenschnitten erfolgen. Alle diese
MaRnahmen werden friiher oder spater
die Wirtschaft belasten. Leider sind
Fortschritte bei der Losung dieser Auf-
gabe bisher noch rar.

Aus den USA kamen in den letzten Mo-
naten uber den Erwartungen liegende
Wirtschaftsnachrichten. Dazu passen
auch die guten Arbeitsmarktzahlen fir
Februar und Marz. Die Arbeitslosen-
quote ging mit 8,8 Prozent auf ein Zwei-
jahrestief zuriick, bedingt auch durch
iber 200.000 neue Stellen, die die Privat-
wirtschaft geschaffen hat. Dabei ist je-
doch zu beachten, dass viele Amerikaner,
die aufgegeben haben, sich erfolglos zu
bewerben, nicht mehr mitgerechnet
werden. Offentliche Arbeitgeber, denen
oft finanziell das Wasser bis zum Hals
steht, bauen dagegen Arbeitsplatze ab,
was von der Privatwirtschaft nur miihsam
kompensiert werden kann. Auch wachst
die offentliche Verschuldung aufgrund
der verlangerten Ankurbelungspro-
gramme und Steuersenkungen weiter
ungesund an. In Europa tibertraf Deutsch-
land dagegen alle Erwartungen mit
einem Wachstum von 4 Prozent in 2010

und wird voraussichtlich auch die Kon-
junkturlokomotive Europas bleiben.
Anders sieht die Lage in den siideuro-
paischen Landern und Irland aus, wel-
che mehr denn je unter den MalRnah-
men zur Haushaltskonsolidierung leiden
und wirtschaftlich stagnieren. Portugal
wird nach der Ablehnung von weiteren
Sparmalnahmen und dem darauf fol-
genden Ricktritt der Regierung unter
den von der EU und dem IWF gespann-
ten Rettungsschirm flichten mdussen,
der nun fast auf das Doppelte vergro-
Rert wurde. Zudem scheint es, als ob
die EZB weiter mit Stiitzungskaufen von
Anleihen aktiv bleiben wird. Der Riick-
zug Axel Webers von der Spitze der
Bundesbank ist ein Indiz daftr.

Nachdem der scheidende Bundesbank-
prasident damit seine Ambitionen auf
den EZB-Vorsitz aufgegeben hatte, voll-
zog EZB-Chef Trichet eine geldpolitische
Korrektur und deutete baldige Zinserho-
hungen an. Die befiirchtete Preissteige-
rungsrate mit einer 3 vor dem Komma
trieb ihn in das Lager von Axel Weber.
An eine echte Abkehr von den tiefen
Zinsen ist aber angesichts der unveran-
derten Wachstumsschwache in Stideu-
ropa nicht zu denken. Damit entwickelt
sich mit zunehmender Scharfe ein Di-
lemma fiur die Geld- und Haushaltspo-
litik: Wie kann gleichzeitig die in vielen
Industrielandern vorhandene Wachs-
tumsschwache und die zunehmende
Inflation bekampft werden? Rasch wir-
kende Rezepturen gibt es nicht. Nur eine
langfristige, Wachstum und Wettbewerb
fordernde Struktur- und Steuerpolitik
sowie eine Geldpolitik, die auch die
Vermdgenspreise in ihr Kalkil mit ein-
bezieht, wird langfristig Erfolg an beiden
Fronten bringen kénnen. I

Helmut Kurz



KORREKTUR ODER TRENDWENDE?

Die ersten Wochen des Jahres verzeichneten eine ungebremste Aufwdrtsbewegung der Aktien-
mdrkte in Europa und den USA. Gestlitzt durch positive Stimmungsindikatoren, wie den

ifo Geschdftsklimaindex in Deutschland und die weiter bestehende beziehungsweise aus-
gebaute Liquiditdtsversorgung der Finanzmdrkte durch Europas Zentralbank EZB und der
Fed in den USA, trieben die Kurse auf neue mehrjdhrige Hochststdnde.

Die Euro-Schuldenkrise verblasste und
ungebrochener Konjunkturoptimismus
lieR alle weiteren Belastungsfaktoren
in den Hintergrund treten. Erst als Fol-
ge der Revolutionen in Nordafrika und
der damit verbundenen Olpreissteige-
rungen sowie der Erdbeben-/Tsunami-/
Nuklearkatastrophe in Japan trat die
seit langerem erwartete Korrektur nach
den kraftigen Kursgewinnen der letzten
Monate ein.

Diese Korrektur setzte in den zuletzt
erfolgsverwohnten Schwellenlander-
borsen etwas frither ein, da dort erste
Leitzinsanhebungen als Reaktion auf
steigende Inflationsraten stattfanden.
Die Gewinnlage der Unternehmen
westlicher Industrienationen ist jedoch
so gut, dass die Markte in Europa und
den USA ungebremst stiegen. Umschich-
tungseffekte von den Schwellenldndern
in die etablierten Markte spielten eine
zusatzliche Rolle.
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Wie stark der Optimismus an den
Markten ausgepragt war, zeigte die
positive Reaktion nach Beginn des mas-
siven Militarschlages gegen Libyen und
die ersten zaghaften Stabilisierungsan-
zeichen beim Kampf um die havarierten
Kernreaktoren in Fukushima. Von diesen
beiden Faktoren hangt die weitere Ent-
wicklung ab. Gelingt es, Libyen schnell
zu befrieden und den Flachenbrand in
Nordafrika einzudammen sowie lang-
fristige Auswirkungen der Nuklearkata-
strophe in Japan zu verhindern, wird
man von einer Korrektur sprechen kon-
nen, die Einstiegsmaoglichkeiten bereit-
halt. Gelingt dies nicht und kommen
weitere Brandherde in Nordafrika und
im Nahen Osten hinzu, sind aufgrund
héherer Olpreise negative Auswirkun-
gen auf die Weltwirtschaft anzuneh-
men. Weiteres Aufwartspotential der
Weltborsen ware hierbei wohl begrenzt.
Daher sind Cash-Quoten zu halten, bis
in diesen Punkten Klarheit herrscht.
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Die Zentralbanken befinden sich in der
Zwickmdhle. Einerseits mochten sie die
aufstrebende Konjunktur nicht mit Leit-
zinserhéhungen abwiirgen, andererseits
muissen sie gegen die ersten deutlichen
Inflationsanzeichen angehen. Die Ren-
diten im Anleihesegment haben sich in
den letzten Monaten endglltig von
ihren Tiefstanden erholt. Aber auch
wenn die Zinsstrukturkurve derzeit re-
lativ steil ist, raten wir dennoch nicht
dazu, zu lange Laufzeiten auszuwahlen.
Einerseits mlssen zunehmend Bonitats-
entwicklungen der Emittenten in Zu-
kunft scharfer beobachtet werden, da
sind zum Beispiel 8 beziehungsweise 10
Jahre eine lange Zeit, andererseits ist
noch mit leicht weiter steigenden Zinsen
zu rechnen. 1

Michael Beck
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ROHSTOFFE — DIE WIEDERENTDECKUNG
EINER ALTEN ANLAGEKLASSE

Kaum eine andere Anlageklasse hat insbesondere in den letzten 36 Monaten so extreme Schwankungen
erlebt wie Rohstoffe. Durch die in der Breite stark gestiegenen Preise seit Mitte 2009 (siehe Grafik)
riicken Rohstoffe wieder verstdrkt in das Interesse von risikobereiten und spekulativen Anlegern.

Wir geben Ihnen im Folgenden einen kurzen Uberblick (iber die verschiedenen Rohstoffgruppen,
Besonderheiten einzelner Rohstoffanlagen sowie die Bedeutung in der Vermégensstrukturierung.

Rohstoffe werden in drei Kategorien
eingeteilt: 1. Industrie- und Edelme-
talle, 2. Fossile Brennstoffe (Energy)
und 3. Agrarrohstoffe (Soft Commodi-
ties). Gold hat in diesem Zusammen-
hang eine Sonderstellung und sollte
von Investoren vorrangig als , Krisen-

|II

metall” angesehen werden. Wasser
gehort in der Theorie nicht zu den klas-
sischen Rohstoffen, sollte aber von

Aktienanlegern beriicksichtigt werden.

Grundsatzlich gilt, dass Rohstoffanlagen,
anders als Anlagen in Aktien und fest-
verzinslichen Wertpapieren, keine or-
dentlichen Ausschittungen wie Divi-
denden und Zinszahlungen mit sich
bringen. Weiterhin sollte bertcksichtigt
werden, dass alle Rohstoffpreise aus-
schlieBlich in US-Dollar notieren und
somit fuir den Anleger im Euroraum die
Entwicklung des Euros zum US-Dollar
eine entscheidende Rendite- oder Risiko-
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komponente darstellt. Historisch be-
trachtet haben Rohstoffe nur eine ge-
ringe Wechselwirkung zu Aktien oder
festverzinslichen Wertpapieren und
stellen damit eine sinnvolle Ergdnzung
in einer breit diversifizierten, strategisch
ausgerichteten Anlagestruktur dar.

Neben der Anlage in Gold als ,Krisen-
wahrung” sollte der Anleger als Basis-
investition einen breit gestreuten Roh-
stoffkorb wahlen, der sich auf einen
Rohstoffindex bezieht. Alternativ stehen
dem Anleger auch Rohstoffkdrbe der
drei oben genannten Unterkategorien
zur Verfiigung. Bei der Produktauswahl
sollten ETFs (Exchange Traded Funds)
gegenlber Zertifikaten bevorzugt wer-
den, da einerseits das Bonitatsrisiko des
Emittenten bei diesen Sondervermégen
zu vernachlassigen ist und andererseits
die Kostenstruktur dieser Anlagen sehr
transparent ist. Einzelne Rohstoffe kon-

CRB CMDT Index (USD)
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nen spekulative Anleger liber sogenann-
te ETCs (Exchange Traded Commodities)
an der Borse handeln. Aktienorientierte
Anleger haben ferner die Option, Einzel-
aktien oder Rohstoffthemenfonds wie
zum Beispiel Minenaktien zu kaufen. Da-
bei ist zu berticksichtigen, dass die Ent-
wicklung dieser Aktien etwa mit dem
2,5fachen gegenliber dem klassischen
Rohstoff gehebelt ist.

AbschlieRend bleibt festzuhalten, dass
langfristig orientierte Anleger die
Anlageklasse Rohstoffe unter Berlick-
sichtigung ihrer personlichen Anlage-
mentalitat in die strategische Vermo-
gensstruktur integrieren sollten. Fir
eher spekulativ eingestellte Anleger sind
aufgrund der hohen Schwankungsbrei-
ten einzelner Rohstoffe und Rohstoff-
aktien mit dem richtigen Timing auch
kurzfristige Kursgewinne maglich. 1
Andreas Rapp
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WIRD DEUTSCHLAND EIN STIFTUNGSLAND?

»~Im Jahr 2010 sind in Deutschland 823 rechtsféhige Stiftungen biirgerlichen Rechts gegriindet worden.
Auf die alten Bundesldnder (und Berlin) entfdllt mit 760 Stiftungen das Gros der Neugrtindungen. (...)
Damit existieren insgesamt 18.162 Stiftungen in Deutschland. Dies entspricht einer moderaten Wachstumsrate
von 4,5 Prozent.” (Quelle: Bundesverband deutscher Stiftungen)

Eine Erhebung des Bundesverbandes
Deutscher Stiftungen belegt, dass sich
seit Beginn des 20. Jahrhunderts die
Anzahl der Stiftungsgriindungen konti-
nuierlich gesteigert hat. Seit der Ver-
abschiedung des neuen ,Gesetzes zur
weiteren Starkung des burgerschaft-
lichen Engagements” im Jahr 2007 kam
es zu einem sprunghaften Anstieg der
Neugriindungen in den Jahren 2007
bis 2009. Diese Reform wurde seitens
der Bundesregierung durchgefiihrt, um
soziale Aufgaben, die nicht durch den
Staatshaushalt abgedeckt werden kon-
nen, mittels burgerlichen Engagements
besser bewaltigen zu kdnnen. Deshalb
kommen auch lediglich gemeinniitzige
Stiftungen in den Genuss steuerlicher
Privilegien, sofern sie ausschlieRlich und
unmittelbar gemeinnitzigen, mildtati-
gen oder kirchlichen Zwecken dienen.

Ist eine Stiftung als gemeinnitzig an-
erkannt, ergeben sich daraus einige

VERTEILUNG DER STIFTUNGSZWECKE
soziale Zwecke
andere gemeinniitzige Zwecke
Bildung und Erziehung
Kunst und Kultur
Wissenschaft und Forschung
privatniitzige Zwecke 5,6

Umweltschutz 3,3

steuerliche Vorteile. Das zentrale Steuer-
privileg liegt in der Beglinstigung von
Vermdgensiibertragungen beziehungs-
weise Zuwendungen, die als Spenden
gemal § 10 b EStG behandelt werden
und demzufolge nicht der Erbschafts-
und Schenkungssteuer unterliegen.
Zudem fallen fur Stiftungen keine
Grunderwerbssteuer und keine Korper-
schafts- und Gewerbesteuer an, wenn sie
durch ihre Tatigkeit nicht in Konkurrenz
zu anderen Unternehmen stehen. Da-
riber hinaus wurde der steuerbeguins-
tigte Hochstbetrag fiir Zuwendungen
und Spenden in den Vermogensstock
von 307.000 Euro auf 1 Million Euro
innerhalb eines Zeitraum von zehn Jah-
ren angehoben (§ 10 b Abs. 1 a EStG)
und muss nicht wie zuvor im Grindungs-
jahr erfolgen. Fir Stiftungsleistungen,
die im ideellen Bereich, in den Zweck-
betrieben oder der Vermégensverwal-
tung erbracht werden, entfallt ein erma-
Rigter Umsatzsteuersatz von 7 Prozent.

Die Beweggriinde der Stifter sind viel-
fach motiviert durch den Wunsch, sich
bis tiber den eigenen Tod hinaus sozial
zu engagieren. Des Weiteren erweist
sich eine Stiftungsgriindung oftmals als
Losungsansatz, wenn keine Erben vor-
handen sind oder die Gefahr einer Zer-
splitterung des Vermogens durch die
Erbfolge besteht. Dies trifft insbesonde-
re zu, wenn das Vermogen grofitenteils
aus einem Unternehmen besteht und
dessen Fortbestand durch den Erbfall
gefahrdet ist.

Aufgrund unserer langjahrigen Erfah-
rung begleiten wir auch Sie gerne bei
all Thren Stiftungsthemen. Sei es in der
Griindungsphase oder spater im Ver-
mogensmanagement. |l

Arnim E. Kogge
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Quelle: StifterStudie (Homepage Deutsches Stiftungszentrum)



FRAUEN, MANNER UND GELDANLAGEN

Trendforscher prophezeien es seit langem: die Zukunft gehort den Frauen, weil diese immer
besser ausgebildet sind. Frauen studieren héufiger als Mdnner und haben die besseren
Abschliisse. In den Wirtschaftswissenschaften liegt ihr Anteil inzwischen bei 50 Prozent.
Eigentlich mtissten Frauen auf dieser Bildungswelle bis in die obersten Chefetagen steigen.

Wenn es gilt, Fihrungspositionen zu be-
setzen, orientieren sich Chefs an typisch
mannlichen Verhaltensmustern. Manner
achten mehr auf Rangordnung und
fechten gerne Zweikampfe aus. Durch-
setzungsfahigkeit ist daher ein sehr
wichtiger Faktor. Frauen fallen oft durch
dieses Raster, weil sie dies nicht gelernt
haben. In der Schule oder Universitat
werden Frauen fir ihr ordentliches und
diszipliniertes Verhalten belohnt. Im
Beruf hingegen gilt: Nur wer sich und
seine ldeen durchsetzen kann, kommt
zum Ziel. Die meisten Frauen lehnen
diese Regeln ab. Viele verabschieden
sich innerlich von ihrer Karriere, weil sie
feststellen, dass ihre Fahigkeiten nicht
wahrgenommen werden.

Dabei sind in Sachen Geldanlage die
Fahigkeiten von Frauen durchaus er-
folgreich, denn Frauen legen viel Wert
auf Sicherheit. Neueste Studien zeigen,
dass sie bei Anlageentscheidungen auf
ein durchdachtes, sinnvolles und lang-
fristiges Investitionskonzept setzen. Sie
informieren sich insbesondere Gber die

WEITERE INFORMATIONEN

BANKHAUS ELLWANGER & GEIGER KG
Borsenplatz 1, 70174 Stuttgart

Arnim E. Kogge

Leiter Private Banking

Mitglied des Direktoriums
Telefon 0711/2148-232
Telefax 0711/2148-250
ArnimE.Kogge@privatbank.de

Risiken einer Anlage. Ist das Risiko zu
grof oder schlecht zu kalkulieren, gehen
sie es nicht ein. Sie betrachten bewusst
die Renditechancen in Relation zum
vorhandenen Risiko.

Manner hingegen gehen oft spieleri-
scher und mit mehr Leidenschaft in
Sachen Geldanlagen vor. Sie investieren
schneller, kaufen und verkaufen haufi-
ger als Frauen. Das macht sie auch an-
falliger fir hochriskante Investments.
Die Behavioral-Finance-Theorie erklart
dies mit der Psyche des Anlegers. Man-
ner sind grundsatzlich von ihren Invest-
mentfahigkeiten tUberzeugt. Dies kann
jedoch zu Uberhasteten Entscheidun-
gen, fehlender Informationsbereitschaft
und zu einer geringeren Streuung der
Anlagen fiihren. Behavioral-Finance-
Experten behaupten sogar, sie konnten
anhand der gehaltenen Aktien erken-
nen, ob ein Depot von einem Mann
oder einer Frau verwaltet wird.

Die Frage nach der Rentabilitat dieser
unterschiedlichen Verhaltensweisen ist

Dieser Bericht wurde erstellt vom
BANKHAUS ELLWANGER & GEIGER KG

Verantwortlich:

Dr. Volker Gerstenmaier,

Mario Caroli

Redaktion: Michael Beck, Claudia
Buchmdiller, Karin Duppel, Arnim E.
Kogge, Helmut Kurz, Andreas Rapp

Stand: April 2011

sehr vom Marktumfeld bestimmt. Eine
Studie zeigte, dass mit der hoheren Ri-
sikobereitschaft der Manner in stabilen
Marktphasen auch héhere Gewinne er-
zielt wurden. Im Krisenjahr 2008 ent-
standen jedoch auch massive Verluste.
Depots von Frauen waren dagegen in
turbulenten Marktphasen deutlich iber-
legen und profitierten von der sicher-
heitsorientierten Anlagepolitik.

Eine ideale Vorgehensweise ist es daher,
beides zu vereinen: die Entschlussfreudig-
keit der Manner und das Risikobewusst-
sein der Frauen. McKinsey hat in einer
Studie nachgewiesen, dass gemischte
Teams kreativer und deutlich erfolgrei-
cher sind. Dieses Ergebnis bestatigt unser
gemischtesVermogensverwaltungsteam
mit einer Frauenquote von 60 Prozent.
Seit vielen Jahren erarbeiten wir in die-
ser Konstellation erfolgreiche Anlage-
konzepte fir Manner und Frauen. I
Claudia Buchmiiller

Karin Duppel

Bei den vorliegenden Informationen handelt es sich um
allgemeine Informationen, nicht um eine Anlageberatung
oder Empfehlung oder Finanzanalyse. Fir eine individu-
elle Anlageempfehlung oder Beratung stehen lhnen un-
sere Berater gerne zur Verfligung. Bitte beriicksichtigen
Sie, dass eventuelle Angaben zur steuerlichen Situation
nur allgemeiner Art sein konnen. Abhéangig von Ihrer
personlichen Situation kann sich eine abweichende steuer-
liche Beurteilung ergeben. Bei dieser Performancedarstel-
lung handelt es sich um eine Betrachtung von friiheren
Wertentwicklungen. Diese Angaben, Vergleiche und Betrach-
tungen der Vergangenheit sind kein Indikator fiir zukiinftige
Entwicklungen. Auch z.B. Markt-, Kurs- und Wahrungs-
schwankungen kénnen die Kurse, Werte und Ertrage be-
einflussen und zu Verlusten oder Gewinnen fiihren.
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