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Sehr geehrte Damen und Herren!
Vor lhnen liegt eine neue Ausgabe unseres AktienCockpits.

Aktuell:

Unsere Warnunen waren berechtigt. Beim S&P500 sehen die
US-Terminmarktdaten jetzt jedoch gut aus und selbst beim
Nasdag 100 hat sich die Situation markant gebessert. Die
Volatilitatsindizes (jeweils Abbildung 2 auf den Indexsseiten)
stiegen deutlich an und lieferten Kaufsignale. Beim S&P500 und
Nikkei wiesen wir bereits vor einer Woche auf starke Anstiege
der Put-Call-Ratios hin (= positiv).

Die Ankilndigung von Ruckkaufen eigener Aktien in den USA
sind jangst merklich zurlickgegangen. Hier drohen in der
Zukunft Belastungen!

Auch die Gewinne sprudeln nicht mehr. Wenn sich die
Uberverkauftheit abgebaut hat, hiangt viel vom Verhalten der
Fed ab. Neue Rlckgange sollten nicht ausgeschlossen werden.

Allgemein:
Unten rechts zeigen wir stets in der Ubersichtstabelle wichtige

Sentimenterhebungen zum US-Aktienmarkt. Dazu zahlt auch
die Erhebung der Optimisten sowie der Pessimisten unter den
privaten  US-Aktieninvestoren  (AAll), die Positionierung
nordamerikanischer Fondsmanager (siehe dazu Abb. 2 auf Seite
4), der Anteil negativer US-Borsenbriefe und die Mittelzuflisse
bzw. Mittelabflisse nordamerikanischer Aktienfonds.

Werfen Sie bitte immer wieder einen Blick auf die wichtigen US-
Charts auf Seite 5. Dazu zédhlen auch die US-Wertpapierkredite.
Solange ihr Volumen noch ausgeweitet wird, ist in der Regel ein
Borsenaufschwung noch intakt. Wenn die Us-
Wertpapierkredite jedoch zu fallen beginnen, ist stets Gefahr in
Verzug.

Fir uns sind die Verldufe der Gewinnschatzungen fir 6
ausgewadhlte grofle US-Konzerne als auch fir 6 Dax-Konzerne
sehr aufschlussreich. Ohne eine positive Gewinnentwicklung ist
jeder Borsenaufschwung auf Sand gebaut.

Betrachten Sie bitte ebenso immer wieder die Indextreiber. Im
Nasdag 100 entfielen vom Anstieg im 1. Halbjahr 2015 in Hohe
von 160,48 Indexpunkte stoltze 77,62 Indexpunkte auf Apple
und damit 48,37% des gesamten Indexzuwachses. Amazon war
fir 50,1 Indexpunkte verantwortlich und damit fir 31,22% des
gesamten Indexzuwachses. Wenn nur einige wenige Werte
einen Index hochziehen, ist dies keine gesundere
Aufwartsentwicklung.

Wir wiinschen lhnen erfolgreiches unternehmerisches Handeln!
Herzlichst

Ihr Thorsten Schulte

Ausgabe 29.08.2015

Thorsten Schulte
Chefredakteur & Herausgeber
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Ubersicht Aktienmarkt

Achten Sie bitte stets auf:

e die Optimistendaten fiur US-Aktien (Abbildung 1 auf
Seite 4)

e Mittelzu- und abfllisse aus US-Aktienfonds (Abb. 6 auf
Seite 4)

e die Positionierung der GroR- und Kleinspekulanten im
S&P500 sowie im Nasdaq 100 hier oben rechts sowie in
Abb. 3 sowie Abb. 4 auf Seite 4.

Wenn die Grol3- und Kleinspekulanten Netto-Kaufpositionen im
negativen Bereich aufgebaut haben, sie also Netto-Verkdufer
sind, erscheinen die Zahlen in der Tabelle oben rechts in Grin.
Sie wetten dann mehrheitlich auf fallende Kurse. Wenn diese
Spekulanten sehr hohe Verkaufspositionen eingegangen sind,
droht ihnen bei einem Anstieg der Aktienkurse ein Verlust. Sie
kommen dann in Eindeckungsnot, missen ihre Verkaufsposition
eindecken Gber den Rickkauf und sorgen so flr zusatzliche
Nachfrage, die die Aktienkurse dann weiter nach oben treibt.

Hier die aktuelle Performanceiibersicht wichtiger Markte:

per 52 Wochen 200- [+/-
28.08.2015 Plus Hoch Tief |[Tage- |in
aktuelllin % Linie |%
Dow Jones 16.643( -2,7 18.312 15.666(17.786| -6,4
S&P500 1989 -0,7 2.131 1.862| 2.075| -4,2
Nasdag Com. 4828 5,4 5.219 4.214| 4913 -1,7
Nasdag 100 4329 6,0 4680 3.765| 4.383| -1,2

EUROSTOXX 50 3.287] 3,6 3.829 2.875( 3.469| -5,2
Dax Kursindex 5.167( 6,1 6.331 4.410| 5.583| -7,5

CAC40 4675 6,7 5269 3.919| 4.797( -2,5
IBEX 10.353] -3,5 11.866 9.670|10.918| -5,2
FTSE MIB 219941 7,5 24.031 18.079|21.915( 0,4
SMI Index 8.785[ 1,5 9.527 7.900| 9.037( -2,8
Nikkei 225 19.136] 24,1 20.868 14.533|19.043| 0,5
Hang Seng 21.612(-12,6 28.443 21.080|25.084(-13,8
Shanghai Comp] 3.232( 45,8 5.166 2.217| 3.679|-12,1
KOSPI 1938] 0,8 2173 1.830| 2.013| -3,7

TWSE Taiwan 8.019] -9,8 9.973 7.410| 9.229(-13,1
MICEX Russland| 1.719] 22,7 1.838 1.360( 1.631| 5,4
NIFTX Indien 8.002| -2,7 8.996 7.792| 8.450( -5,3
Bovespa Brasil. | 47.154]-23,1 61.896 44.336(51.508| -8,5
Merval 10.962| 11,7 12.593 7.582|10.496| 4,4
MSCI Welt 1.658| -5,2 1.811 1.584| 1.744| -49
MSCI Emerg. M. 820]-24,6 1.101 772 967|-15,2
Quelle: Bloomberg

Ausgabe 29.08.2015

Positionierung der Non-Commercials (GroRspekulanten), der Non-
Reportables (Kleinspekulanten) und ihrer Gegenspieler namens
Commercials

Lt. US-Termin- per per
marktaufsicht [25.08.2015 18.08.2015

52-Wochen
Hoch Tief

S&P500
GrofRspekulanten
Kleinspekulanten

Commercials

Nasdaq 100

GrofRspekulanten 2.286
Kleinspekulanten 660
Commercials -2.946

Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing

Abb. 1: Indexiert auf 100 zum 06.01.1995: MSCI World Index (I),
MSCI Emerging Markets Index (), Shanghai Composite (I),
brasilianischer Bovespa (I), indischer NIFTY (I)
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Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing (G1739)

Abb. 2: Indexiert auf 100 zum 07.01.2000: S&P500 (), Euro Stoxx 50
(I), Dax Kursindex (I), Frankreichs CAC 40 (| ), Italiens FTSEMIB (I),
der spanische IBEX 35 (I) und Japans Nikkei (I)
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Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing (G1746)
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USA: Standard&Poors 500 mit wichtigen Kennziffern

Abb. 1: US-Aktienindex S&P500: das obere (I), das mittlere (I)
und das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD und
die Stochastik unten

Quelle: Bloomberg

Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhiltnis (I) des S&P500 und der Gewinn
der letzten 12 Monate des S&P500 in Indexpunkten (I); oben ist
der Aktienindex 5&P500 () abgebildet.

Abb. 2: Volatilitdtsindex VIX (I) misst die implizite Volatilitat von
Optionen auf den S&P500 Uber 30 Tage in Prozentpunkten. Oben
ist der Aktlenlndex S&PSOO (I) abgebildet.
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Quelle: Bloomberg , eigene Berechnungen

Abb. 4: Put/Call-Ratio der Optionen auf den S&P500 (I); oben ist
der Aktienindex S&P500 (I) abgebildet.
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Abb. 5: S&P500 (I): Geschatzte Dividende (I) in Indexpunkten,
geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die der letzten 12
Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-Swapsatz (I)
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Quelle: Bloomberg
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Quelle: Bloomberg

Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhaltnis des S&P500 (I); oben ist der

Aktienindex S&P500 () abgebildet.
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USA: Sentiments

Abb. 1: US-Aktien-Optimisten in %
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Abb. 3: SP500: Netto-Kaufposition der GroR- und
Kleinspekulanten (I), ihre reinen Kaufpositionen (I) und ihre

Abb. 2: Sentiment nordamerikanischer Fondsmanager: aktuell
28,31 (Hoch seit 2007: 104,25; Tief seit 2007: -2,97)
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Abb. 4: Nasdag: Netto-Kaufposition der GroR- und
Kleinspekulanten (I), ihre reinen Kaufpositionen (I) und ihre

reinen Verkaufspositionen (I)
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Abb. 5: S&P500 (I), US-Aktienbullen (I) und Aktienbéren (I) in
Prozent laut AAIl-US-Investorenumfrage per 27.08.2015
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Abb. 6: 5&P500 (), Zuflisse (+) und Abflisse (-) in US-
Aktienfonds pro Woche (| ) bis 19.08.2015
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USA: Sotheby's, Transportation Index, US-Wertpapierkredite etc.

Abb. 1: Kurs von Sotheby's (I) und dem Aktienindex S&P500 (I)
abgebildet.

Nikkei Hoch 38.957 44

M

Abb. 2: Dow Jones Transportation Index (I) und der Aktienindex
5&P500 () abgebildet.
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Abb. 3: US-Wertpapierkredite (I) in Mrd. US-Dollar bis
31.07.2015 und der Aktienindex S&P500 ().
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Abb. 5: Anteil der Aktien an der NYSE (iber der 200-Tage-Linie in
Prozent (I) und dem Aktienindex S&P500 (I) abgebildet.
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Abb. 4: US-Wertpapierkreditbilanz (I) in Mrd. US-Dollar und der
Aktienindex 5&P500 (H).
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Abb. 6: Anzahl der leerverkauften Aktien an der NYSE (I) und der
Aktienindex 5&P500 ().
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Verlauf der Gewinnschatzung fiir 6 US-Aktien

Abb. 1: Apple: Verldufe der Gewinnschatzungen fur das Jahr 2015  Abb. 2: Boeing: Verldufe der Gewinnschatzungen fir das Jahr
(), fur 2014 (), fir 2013 (1), far 2012 () und far 2009 (f) 2015 ( ), fiir 2014 (), fur 2013 (1), fir 2012 () und fiir 2009 ()
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M BEst Standard EPS GAAP+ 2009 A am 10/19/09 0.844
M BEst Standard EPS GAAP+ 2015+ A 9.15

M
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BEst Standard EPS Adjusted+ 2014 A am 1/26/15 8.376
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Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Abb. 3: Caterpillar: Verldufe der Gewinnschatzungen fir das Jahr ~ Abb. 4: Dow Chemical: Verldufe der Gewinnschatzungen fir das
2015 (), fur 2014 (), fir 2013 ([), fiir 2012 () und far 2009 (f) ~ Jahr 2015 ( ), fur 2014 (), far 2013 (), far 2012 () und fiir 2009
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Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Abb. 5: General Electric: Verldufe der Gewinnschatzungen fur das  Abb. 6: General Motors: Verlaufe der Gewinnschatzungen fur das
Jahr 2015 (), fir 2014 (), fur 2013 (1), fir 2012 () und far 2009 Jahr 2015 (), far 2014 (), fir 2013 (1), far 2012 () und fiir 2009
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Nasdaq 100

Abb. 1: US-Aktienindex Nasdaq 100: das obere (I), das mittlere
(I) und das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD
und die Stochastik unten
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Quelle: Bloomberg

Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhaltnis (I) des Nasdaq 100 und der Ge-
winn der letzten 12 Monate des Nasdag 100 in Indexpunkten (I);
oben ist der Aktienindex Nasdaq 100 (I) abgebildet.
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Abb. 5: Nasdaq 100 (I): Geschatzte Dividende (I) in Indexpunk-
ten, geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die der letzten 12
Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-Swapsatz (I)

www.unternehmerbriefing.de

Abb. 2: Volatilitatsindex fir den Nasdag 100 (I) misst die implizite
Volatilitdt von Optionen auf den S&P500 tber 30 Tage in
Prozentpunkten. Oben ist derNasdaq 100 (I) abgebildet.
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Abb. 4: Put/Call-Ratio der Optionen auf den Nasdaq 100 (I); oben
ist der Nasdag 100 (I) abgebildet.
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Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhaltnis des Nasdaq 100 (I); oben ist
der Nasdaq 100 (I) abgebildet.
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Dax

Abb. 1: Deutscher Aktienindex Dax: das obere (I), das mittlere
(I) und das untere (I), Bollinger Band;Indikatoren: der MACD
und die Stochastik unten
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Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhiltnis (I) des Dax und der Gewinn der
letzten 12 Monate des Dax in Indexpunkten (I); oben ist der
Dax (JJ) abgebildet.

Abb. 2: Volatilitdtsindex fiir den Dax (I) misst die implizite
Volatilitat von Optionen auf den Dax Gber 30 Tage in
Prozentpunkten. Oben ist der Dax (I) abgebildet.
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Abb. 4: Put/Call-Ratio der Optionen auf den Dax (I) sowie das der
am deutschen Aktienderivatemarkt gehandelten Kontrakte (I);
oben ist der Dax (I) abgebildet.
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Abb. 5: Dax (I): Geschatzte Dividende (I) in Indexpunk-ten,
geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die der letzten 12
Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-Swapsatz (I)

Quelle: Bloomberg

Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhiltnis des Dax (I); oben ist der Dax (I)
abgebildet
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Verlauf der Gewinnschatzung fiir 6 deutsche Aktien

Abb. 1: BASF: Verlaufe der Gewinnschatzungen fir das Jahr 2015  Abb. 2: BMW: Verldufe der Gewinnschatzungen fir das Jahr 2015
(), fur 2014 (), fur 2023 ([), fir 2012 () und far 2009 (1) (), fur 2014 (), fur 2013 (), fir 2012 () und far 2009 (f)

M Kurs 82.712
BEst Standard EPS Adjusted+ 2014 A am 3/11/15 8.977
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Substanz als Entscheidungsgrundlage

Eurolands EURO STOXX 50

Abb. 1: Eurolands Aktienindex EURO STOXX 50: das obere
(I), das mittlere (I) und das untere (I), Bollinger
Band;Indikatoren: der MACD und die Stochastik unten
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Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhdltnis (I) des EURO STOXX 50 und der
Gewinn der letzten 12 Monate des EURO STOXX 50 in
Indexpunkten (I); oben: Aktienindex EURO STOXX 50 (I)

M Letzter Kurs

Abb. 2: Volatilitatsindex fiir den EURO STOXX 50 (1) misst die
implizite Volatilitat von 30tagigen Optionen auf den EURO STOXX
50 in Prozentpunkten. Oben: EURO STOXX 50 ()
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Abb. 4: Put/Call-Ratio der Optionen auf den EURO STOXX 50 (I);
oben ist der EURO STOXX 50 (I) abgebildet.
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Abb. 5: EURO STOXX 50 (ll): Geschitzte Dividende () in Index-

punkten, geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die der
letzten 12 Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-Swapsatz
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Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhiltnis des EURO STOXX 50 (1); oben
ist der EURO STOXX 50 (I) abgebildet
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Substanz als Entscheidungsgrundlage

Japanischer Nikkei

Abb. 1: Japans Aktienindex Nikkei 225: das obere
(I), das mittlere (I) und das untere (I), Bollinger
Ba_nd;lndikatoren_z der MACD und die St_ochastik unten
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Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhaltnis (I) des Nikkei und der Gewinn
der letzten 12 Monate des Nikkei in Indexpunkten (I); oben ist
der Aktienindex Nikkei 225 () abgebildet.
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Abb. 5: Nikkei (I): Geschétzte Dividende (I) in Index-punkten,
geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die der letzten 12
Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-Swapsatz
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Abb. 2: Volatilitdtsindex fir den Nikkei (I) misst die implizite
Volatilitdt von Optionen auf den Nikkei 225 in Prozentpunkten.
Oben: Nikkei 225 ()
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Abb. 4: Put/Call-Ratio der Optionen auf den Nikkei 225 (I); oben
ist der Nikkei 225 (JJ) abgebildet.
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Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhiltnis des Nikkei 225 (I); oben ist der
Nikkei 225 (JJ) abgebildet
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China mit dem Shanghai Composite und Hongkongs Hang Seng

Abb. 1: Chinas Aktienindex Shanghai Composite: das obere
(I), das mittlere (I) und das untere (I), Bollinger
Band;lndikatore_n: der MACD und die Stochastik unten
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Abb. 2: Volatilitatsindex fir den Aktienmarkt Chinas (I) misst die
implizite Volatilitdt von Optionen auf FTSE Xinhua China 25 und
den Hang Seng Index. Oben: Shanghai Composite (I)+ 200-T.-L.
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Abb. 3: Kurs-Gewinn-Verhiltnis (I) des S&P500 und der Gewinn
der letzten 12 Monate des S&P500 in Indexpunkten (I); oben ist
der Aktienindex S&P500 (I) abgebildet.
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Abb. 5: Shanghai Composite (I): Geschatzte Dividende (I) in
Index-punkten, geschatzte akt. (I) Dividendenrendite und die
der letzten 12 Monate (I), Dividendenrendite minus 10j. US-
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Abb. 4: Fur Honkong! Put/Call-Ratioc der Optionen auf den Hang
Seng Inddex (I); oben ist der Hang Seng Index (I) abgebildet.
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Abb. 6: Kurs-Buchwert-Verhaltnis des Shanghai Composite (I);
oben ist der Shanghai Composite (I) abgebildet
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Gewinne wichtiger Indizes je Quartal laut Bloomberg

Abb. 1: MSCI Welt: Gewinn je Quartal (I) in Indexpunkten und
der Kursverlauf des MSCI Welt (I).
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Abb. 3: S&P500: Gewinn je Quartal (I) in Indexpunkten und der
Kursverlauf des S&P500 (I).
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Abb. 5: Dax: Gewinn je Quartal (.) in Indexpunkten und der

Kursverlauf des Dax (I).
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Abb. 2: MSCI Emerging Markets: Gewinn je Quartal (I) in
Indexpunkten und der Kursverlauf des MSCI Emerging Markets
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Abb. 4: Euro Stoxx 50: Gewinn je Quartal (I) in Indexpunkten und
der Kursverlauf des Euro Stoxx 50 ().

200 mmEuro Stoxx 50, rS
===Gewinn in Indexpunkten im Quartal, IS|

- 5000

150 - 4500

- 4000
100

- 3500
50
- 3000

- 2500

-50 L 2000

-100
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quelle: Bloomberg

- 1500

Abb. 6: Nikkei: Gewinn je Quartal (l) in Indexpunkten und der
Kursverlauf des Nikkei (I).
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USA: implizte Volatilitat, Mittelzu- und abfliisse der US-Fonds und US-Terminmarkt

Abb. 1: Dow Jones: Nettogewinn je Quartal (I), Marktwert (1)) in
Milliarden US-Dollar und Marktwert / Nettoertrag (I).
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Milliarden Euro und Marktwert / Nettoertrag (I).
25 1 - 1300
20 -
15 - 1100
10 |
5 7 - 900
0+ a—
5 v - 700
_10 4
15 - ! - 500
.20 .
-25 300
2001 2004 2007 2010 2013
—Nettogewinn DAX in Mrd. Euro (IS) ==Marktwert/ Nettoertrag (IS)

Dax Marktwert in Mrd. US$ (rS)

Quelle: Bloomberg

Abb. 2: Dow Jones: Ruckk&ufe (I) und Dividendenzahlungen
(I) je Quartal in Milliarden US-Dollar und der Marktwert (/) in

Milliarden US-Dollar
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Indextreiber (links Gewinner, rechts Verlierer)

Abb. 1: Dow Jones Index: Gesamte Indexperformace der letzten 12 Monate oben links in Punkten und in Prozent;
Indexgewinner mit Beitrag am Indexzuwachs in Indexpunkten sowie in Prozent der Indexperformance + Indexverlierer
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Abb. 2: Nasdag 100: Gesamte Indexperformace der letzten 12 Monate oben links in Punkten und in Prozent;
Indexgewinner mit Beitrag am Indexzuwachs in Indexpunkten sowie in Prozent der Indexperformance + Indexverlierer
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Indextreiber (links Gewinner, rechts Verlierer)

Abb. 1: Dax Index: Gesamte Indexperformace der letzten 12 Monate oben links in Punkten und in Prozent;
Indexgewinner mit Beitrag am Indexzuwachs in Indexpunkten sowie in Prozent der Indexperformance + Indexverlierer
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Abb. 2: MDax Index: Gesamte Indexperformace der letzten 12 Monate oben links in Punkten und in Prozent;
Indexgewinner mit Beitrag am Indexzuwachs in Indexpunkten sowie in Prozent der Indexperformance + Indexverlierer
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Impressum

Das vorliegende Dokument wurde von der Redaktion des Unternehmer:Briefing im Auftrag fir die Plutos GmbH erstellt und dient ausschlieBlich zu Informationszwecken zur personlichen
Meinungsbildung. Diese Publikation kann neben allgemeinen Informationen auch die subjektive Einschatzung der Verfasser iiber mogliche Entwicklungen der Wirtschaft, der Kapitalmarkten
oder von Finanzinstrumenten und Gesellschaften enthalten. Die Redaktion des Unternehmer:Briefing und die Plutos GmbH Ubernehmen keine Gewahr dafir, dass die angedeutete
Entwicklung eintritt. Sofern in dieser Publikation zukunftsgerichtete Aussagen insbesondere zur Entwicklung von Branchen, Wertpapieren, Rohstoffen oder der Geschaftsentwicklung von
Unternehmen getroffen werden, handelt es sich um Prognosen der Redaktion des Unternehmer:Briefing oder von Dritten. Die Eintrittswahrscheinlichkeit prognostizierter Umstande
unterliegt erheblichen Risiken und kann in keiner Weise zugesichert werden. GeduRerte Einschatzungen haben nur Gltigkeit fir den Zeitpunkt des auf dem Dokument vermerkten
Erstellungs- bzw. Verdffentlichungsdatums und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern oder gedndert haben. Der Redaktion des Unternehmer:Briefing und die Plutos
GmbH tbernehmen keine Haftung fir Richtigkeit des Inhalts dieser Publikation. Die zugrunde liegenden Informationen sowie enthaltenen Daten und Fakten stammen von Datenanbietern,
Research-Hausern, dritten Unternehmen oder aus Quellen, welche die Redaktion des Unternehmer:Briefing fir zuverldssig halt. Sie wurden aber nicht unbedingt einer eigenstandigen
Prifung unterzogen. Trotz sorgfaltiger Analyse der Informationen, Daten und Fakten Gbernimmt die Redaktion des Unternehmer:Briefing und die Plutos GmbH daher keine Gewahr fur
deren Richtigkeit. Alle Bereiche kénnen auRerdem unvollstandig oder zusammengefasst sein. Der Redaktion des Unternehmer:Briefing und die Plutos GmbH Gbernehmen keine Haftung fur
die Verwendung des vorliegenden Dokuments oder seines Inhaltes. Weder ist in den Inhalten dieser Publikation ein Angebot zum Abschluss borslicher oder auBerbérslicher Geschafte zu
sehen. Noch bildet es die Grundlage eines Vertrag oder sonstiger Verpflichtungen jedweder Art. Keinesfalls stellen die Inhalte dieser Publikation eine Anlageberatung dar und kénnen eine
solche auch nicht ersetzen. Investitionsentscheidungen mussen auf Grundlage des Verkaufsprospektes erfolgen, der von dem Emittenten genehmigt und bei der zustandigen
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informieren und vor der Erteilung einer Order den Ratschlag der Bank, des Brokers oder des Investment oder Vermaogensberaters einzuholen. Den Inhalten liegen Quellen zugrunde, die der
Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments fir verldsslich hielt. Dennoch kann keine Haftung oder Garantie flr die Aktualitdt, Richtigkeit, Angemessenheit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen sowie fir Vermogensschaden tbernommen werden - weder ausdrticklich noch stillschweigend. Jedes Investment in Anleihen,
Aktien und Optionen ist mit Risiken behaftet. Eine Investitionsentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der Grundlage diese Publikation erfolgen. Der Totalverlust des
eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Aus diesem Grund sollten Sie vor einem Kauf oder Verkauf unbedingt ein personliches Gesprach mit lhrem Anlageberater fihren.
Der Inhalt dieser Publikation ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in dieser
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