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Neue Zoologie des Risikomanagements
der Kapitalanlage

Markte sind effizient und Anleger rational - so der Konsens. Aber handelt es sich dabei um Tatsachen oder

Glaubensdogmen? Bilden traditionelle Risikomodelle fiir Kapitalanlagen Extremereignisse — schwarze Schwéne -
addquat ab?

Stellen Sie sich vor, Sie sind Kandidat bei der Quiz-Show ,Wer ~ Wissen um mdgliches Risiko kann das tatsachliche Risiko
wird Million&ar?”. Sie sind weit gekommen und der Moderator beherrschbar machen.
stellt Ihnen die Millionenfrage: ,Wie hief3 die letzte Frau des

letzten Kaisers von China?” Sie ziehen den 50:50-Joker und Im Gegensatz zum Quiz oder dem klassischen Minzwurf ist
als Alternativen bleiben B: ,Li Shuxian™und C: ,Wang Jung" die Risikoanalyse im Portfoliomanagement leider nicht ganz
lbrig. Wie entscheiden Sie sich? so trivial. Die wirtschaftlichen Zusammenhange sind sehr
komplex, die Kapitalmarkte reagieren haufig nicht vorher-
Herzlich willkommen im Risikomanagement der Kapital- sehbar und Emotionen sind ebenso mit vom Spiel. Gerade die
anlage! Denn auch beim Portfoliomanagement geht es im jingste Finanzmarktkrise hat Anleger vor Augen gefiihrt, wie
Wesentlichen um das Managen von Risiken. Und nur das wichtig ein Risikomanagement bei der Kapitalanlage ist.

Summa Oeconomica

Beim Portfoliomanagement geht es im Wesentlichen um das Managen von Risiken. Denn nur das Wissen um

mogliches Risiko kann das tatsachliche Risiko beherrschbar machen.

Im Zuge der Finanzmarktkrise - dem schwarzen Schwan - stehen traditionelle Investmentparadigmen auf

der Kippe:

- Das Long-only-Prinzip scheint bei der Kapitalanlage nicht die einzige Ultima Ratio.

- Traditionelle Risikomodelle kdnnen nicht alle Risiken adaquat abbilden.

- Die Diversifikation hat im Zuge der Krise Schwachen gezeigt.

Annahmen herkdmmlicher Risikomodelle wie die Normalverteilung von Kursen, konstanter Einflussparameter oder

perfekter Markte sind Fabelwesen und real nicht existent.

Die Finanzweisheit ,,Niemals alle Eier in einen Korb legen” besitzt zwar ihre Giltigkeit, dennoch kann Diversifikation

Verluste nicht immer vermeiden.

Moderne Investmentlosungen - ,Neue Korbe” - wie z. B. Advanced- bzw. Absolute Return-Strategien kdnnen dem

Investor zusatzliche Renditechancen erdffnen, die weitestgehend unabhangig von Marktschwankungen sind.

Mithilfe einer regelgebundenen Risikosteuerung kénnen Extremrisiken vermieden und gleichzeitig fiir den Anleger

je nach Praferenz optimale Profile generiert werden.

Investieren in der ,Neuen Normalitat™ heiBt also ganzheitlich investieren - von Alpha bis Omega. Es geht darum,

- die Marktexpertise des aktiven Managers zu nutzen und Alpha zu generieren,

- die Risikopramien des Marktes (Beta) zu verdienen,

- sich weitestgehend (jenseits von Beta) den Marktrisiken entweder mit marktneutralen Strategien und/oder mit
einer regelgebundenen Risikokontrolle zu entziehen.

Es geht um den Omegafaktor der Kapitalanlage.



Schwarzer Schwan: alte
Normalitat versus neue
Normalitat

Zoologisch ein Kuriosum, eine Katastrophe fiir die Risiko-
steuerung: ,Schwarze Schwane” sind eine Metapher fir das
unvorhergesehene Ereignis, das alle Erwartungsparameter
sprengt und die schonste Gaufische Normalverteilung durch-
einanderbringt.

Auch die jiingste Finanzmarktkrise qualifiziert sich als
schwarzer Schwan, in deren Schlepptau traditionelle
Investmentparadigmen kippen und sich neue Denkansatze
etablieren:

Long-only“-Prinzip bei der Kapitalanlage scheint nicht die
einzige Ultima Ratio.

Risikoanalyse der Millionenfrage bei ,,Wer wird
Millionar?“

Betrachten wir noch einmal die Ausgangssituation
Ihrer Millionenfrage bei ,Wer wird Millionar?“. Wie
steht es um lhre Risiken als Teilnehmer?

Sie konnen die Sicherheitsvariante wahlen, in dem
Sie aufstehen, gehen und 500.000 Euro sicher mit-
nehmen. Oder Sie gehen das Risiko ein und raten.
Entweder Sie gewinnen 1.000.000 Euro oder Sie fal-
len auf 16.000 Euro zuriick. Der statistische
Erwartungswert liegt mit 508.000 Euro (50 % x
1.000.000 Euro + 50% x 16.000 Euro) um 8.000 Euro
hoher als bei der Sicherheitsvariante. Rein rational
betrachtet, ist es ratsam, zu ,,zocken®“.

Jiingste Finanzmarktkrise
qualifiziert sich als schwarzer
Schwan

Traditionelle Risikomodelle konnen Risiken nicht adaquat
abbilden.

Diversifikation hat im Zuge der Krise Schwachen gezeigt.

Gerade die aktuelle Finanzmarktkrise macht dabei bewusst:
Die global vernetzten Finanzmarkte werden von nicht-line-
aren Entwicklungen gepragt, d. h., Strukturbriiche in der
Weltwirtschaft treten immer haufiger auf - mit der Gefahr
von Kettenreaktionen und Verwerfungen an den weltweiten
Kapitalmarkten. Investoren miissen sich auf das Unvorher-
sehbare vorbereiten. Das heif3t auch, dass Anleger Denk-
muster aufbrechen und traditionelle Risikomodelle einer
kritischen Wiirdigung unterziehen sollten.

Werfen wir einen Blick auf traditionelle Investment-
paradigmen.




.Long-only”-Prinzip nicht
mehr die Ultima Ratio

Ein Blick auf die Zehnjahresperformance von Aktien zum
Kurstief im Marz 2009 zeigt, dass Anleger mit Aktien nichts
verdienen konnten( siehe Schaubild 1). Ganz im Gegenteil, sie
haben sogar Vermdgen vernichtet. Gemessen am S&P 500
fir US-Aktien haben sie Verluste von rund 7% pro Jahrim
Zeitraum 1999 bis Marz 2009 erlitten. Eine auBergewdhnlich
negative Performance - ein schwarzer Schwan -, die nied-
rigste Zehnjahresperformance des zurlickgerechneten S&P
500 seit knapp 200 Jahren!

Welche Erkenntnisse konnten die Anleger daraus ziehen?
Zum einen hat es gezeigt, dass Anlageempfehlungen, wie die
des Finanzexperten Kostolanys, ., Aktien kaufen und Schlaf-
mittel nehmen - wenn Sie wieder aufwachen, haben Sie Geld
verdient”, kritischer betrachtet werden missen. Vielmehr
scheint es gerade in volatilen Kapitalmarkten wichtig, die
Markte einer fundamentalen kritischen Analyse zu unter-
ziehen und mit aktivem Management flexibel auf die Markt-

Schaubild 1: Performance S&P 500 seit 1814

gegebenheiten reagieren zu konnen. Gewinne mitnehmen
bzw. Verluste begrenzen sind Investmentparadigmen, die
nicht so schnell kippen sollten.

Zum anderen haben die Kursentwicklungen der Aktien-
markte in den letzten 10 Jahren gezeigt, dass es sich aus-
zahlt, wenn man als Anleger den Mut besitzt, gegen den
Strom zu schwimmen: verkaufen, wenn alle anderen kaufen,
und kaufen, wenn die Panik am groften ist.

Traditionelle Risikomodelle
verfehlen Praxistest

Die (Finanz-)Welt, fiir die uns herkommliche Risikomodelle
riusten wollen, hat wenig zu tun mit der Welt, in der wir leben.
Klassische finanzmathematische Risikomodelle und Bewer-
tungstools aus den finanzwirtschaftlichen Lehrblchern, wie
die Portfoliotheorie nach Markowitz, das Modigliani-Miller-
Theorem zur Unternehmensfinanzierung oder die Black-
Scholes-Formel zur Berechnung von Derivaten, helfen uns
zwar, Zusammenhange besser verstehen zu kdnnen, die
realen Risiken bilden sie allerdings nicht addquat ab. Gerade
die jingste Finanzkrise hat das gezeigt.
Das Fatale dabei: Extremrisiken wer-
den systematisch unterschatzt. Das
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Keine Prognose fiir die Wertentwicklung einer Fondsanlage; Quelle: Datastream; Darstellung: Kapital-

marktanalyse

. Korrelationen/Beta-Werte/Volatili-
taten/risikofreier Zins sind konstant

Aber stimmt das?



Abschied vom ,,Homo
oeconomicus’ ...

Wirtschaftssubjekte, und Anleger allzumal, handeln ratio-
nal. Sie trachten danach ihren Nutzen zu maximieren. So das
vorherrschende Denkkonstrukt des ,Homo oeconomicus”,
der die Referenzgrofle finanzmathematischer Modelle bildet.

Richtig ist sicher: Menschen handeln auch rational, aber
eben nicht nur. Schon der evolutionsbedingte Aufbau unseres
Gehirns, in dem Emotionen auf kiihle Uberlegungen treffen,
spricht gegen diese Grundannahme der gangigen Lehre. Wir
sind Menschen, keine Vulkanier. Kein Mr. Spock vom Raum-
schiff Enterprise.

Unter anderem die Finanzmarktkrise zeigt eine ganze Serie
an Verhaltensmustern von Anlegern, sogenannten ,,Anoma-
lien”, wie wir sie aus der Lehre des ,,Behavioral Finance”
kennen. Anomalien, die gegen die Grundannahme rationalen
Verhaltens verstofien.

Zu nennen sind hier der Herdentrieb und die Selbstiber-
schatzung, die uns glauben lasst, Entwicklungen
kontrollieren zu konnen, die sich unserer Kontrolle
entziehen. Ein weiteres Beispiel ist
auch der ,Hindsight Bias” - die ,Hinter-
her-sind-wir-alle-kliger-Haltung”, die

... heil3t Abschied
von perfekten
Markten.

Mehr zum Thema
Behavioral Finance"
lesen Sie in unserer
Studie ,,Uberliste dich
selbst!”, abrufbar
unter: www.adig.de/
pdf/analysen-und-
trends-ueberliste-

Wie aber kdnnen Markte perfekt sein, dich-selbst.pdf

wenn die Marktteilnehmer nicht rein
rational handeln? Ein Widerspruch, der
sich nicht aufldsen lasst. Die Perfekte-
Markt-Hypothese ist eine Kriicke, die
uns bestenfalls humpeln lasst.

Das wird auch bei einer weiteren Grundannahme deutlich,
auf der die Theorie des perfekten Marktes basiert: der
Informationseffizienz. Sie geht je nach Auspragung davon
aus, dass alle Informationen bekannt und bereits in den
Kursen enthalten sind. Im Falle dieser vollstandigen Infor-
mationseffizienz ware durch fundamentale Analyse keine
Outperformance mdglich. Alle Informationen waren zum
gleichen Zeitpunkt bekannt, wiirden gleich bewertet und
bildeten die Kurse sofort.

Schaubild 2: Verlustaversion der Anleger

uns im Nachhinein annehmen lasst, wir
hatten die Krise ja schon kommen
sehen.

Und schliefilich sind Anleger in der
Regel verlustavers und handeln eben
nicht rein rational, das heif}t, steigende
Verluste wiegen schwerer als zusatz-

A

Zunehmender Gewinn
—>sinkender Grenznutzen

liche Ertrage (siehe schematische
Darstellung in Schaubild 2).

Quelle: Andrew W. Lo .The Adaptive Markets Hypothesis”,2005; Darstellung: Kapitalmarktanalyse
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Wer aber analysiert in diesem Falle die Unternehmen und
macht Informationen dadurch erst bewertbar? Muss derjeni-
ge, der analysiert, nicht einen Vorsprung haben, bevor sich
Kurse bilden kdnnen?

Und: Wie werden Informationen verteilt und somit kurs-
relevant? Das ist an den Aktienmarkten, z. B. gemessen an
der Zahl der Analysten, hochst unterschiedlich. Auf einen
DAX-Titel kommen rund 40 Analysten, auf einen Wert des
Aktienindex Shenzhen B fir China hingegen nur einer (siehe
Schaubild 3).

Auch waren nach der Theorie effizienter Markte Investment-
stile obsolet. Es gibt aber sehr wohl Phasen, in denen Werte
mit geringer Marktkapitalisierung (Small Caps) gegeniber
Werten mit hoher Kapitalisierung (Large Caps) dominieren
oder umgekehrt. Es gibt Perioden, in denen der Value-Stil
(werthaltige Aktien) gegeniiber dem Growth-Stil (Wachs-
tumsaktien) besser abschneidet und umgekehrt. Eine
unserer Studien zeigt sogar, dass der Value-Stilin der Ver-
gangenheit in der Lage war, unabh&ngig von beobachtbaren
Marktphasen langfristig eine Outperformance zu erzielen.

Weitere Restriktionen eines perfekten Marktes, wie die

Steuerfreiheit auf Kapitalertrage, gleiche Praferenzen aller
Investoren sowie eine Finanzwelt ohne Transaktionskosten,
verdeutlichen, dass es sich bei perfekten Markte um Fabel-

Schaubild 3: Aktives Management - Mehrwert durch Fundamentalanalyse

Durchschnittliche Anzahl von Analysten je Einzeltitel

wesen handelt, die ein Konstrukt der Wirtschaftstheorien
darstellen.

Sicher ist: Anleger handeln nicht rein rational, Markte sind
nicht perfekt und Schwéne sind nicht (nur) weif. Wir werden
umdenken missen.

Schwane sind nicht (nur) weil3

Es gibt sie, die schwarzen Schwaéne, z. B. in Australien. Als
die Europaer diesen Kontinent entdeckten, mussten sie sich
verabschieden von ihrer alten, tradierten Erfahrung
(.Schwane sind immer weif3”). Seither gelten schwarze
Schwane als Paradigma fiir unvorhersehbare Ereignisse, die
- sobald sie auftauchen - alles ins Wanken bringen konnen.
Nassim Taleb hat das mit seinem Bestseller ,Der Schwarze
Schwan”in Erinnerung gerufen.

Die Finanzmarktkrise ist so ein schwarzer Schwan, die TMT-
Bubble, der Schwarze Freitag 1929, ... Schwarze Schwane
treten haufiger auf, als man denkt und als die Normalver-
teilung vermuten lasst. So kann die Annahme traditioneller
Risikomodelle, dass Kursveranderungen normalverteilt sind
(sog. GauBische Normalverteilung), dem Praxis-Test nicht
standhalten. Normalverteilung bedeutet namlich, dass Preis-
schwankungen bei Wertpapieren gleichmaBig verteilt um
ihren (vergangenheitsbetrachteten)
statistischen Mittelwert schwanken. In
der Realitat weisen sie jedoch nicht das
Muster einer Glockenkurve auf, son-
dern schwanken ungleichmaBig.

Dieses Modell der Wahrscheinlich-
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse



Schaubild 4: Perfekte Markte - Fabelwesen

K&ufer/Verkaufer kénnen Preise nicht
beeinflussen

Alle Informationen sind frei und kostenlos

Alle Informationen sind sofort im Kurs
reflektiert

Keine Steuern auf Kapitalertrage

Alle Investoren haben die gleichen Praferenzen

Es gibt keine Transaktionskosten

Perfekte Markte existieren nicht! Sie sind ein Konstrukt der Wirtschaftstheorie

Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 5: Normalverteilung unterschatzt das tatsachliche Risiko deutlich

Kursentwicklung europdischer Unternehmensanleihen
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Keine Prognose fiir die Wertentwicklung einer Fondsanlage; Quelle: risklab auf Basis von Bloomberg-

Daten; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

erwarteten Kursveranderungen wei-
testgehend aus: ein Fehler. Wer seine
Risiken nach der Normalverteilungsan-
nahme steuert, rechnet mit einem
Crash, wie er im September/Oktober
2008 bei den europdischen Unterneh-
mensanleihen schlechter Bonitat vor-
kam, nur alle 247.000.000 Jahre. Auch
der zeitgleiche Absturz des S&P 500
kame so betrachtet nur alle ca. 600.000
Jahre vor (siehe Schaubild 5). Wie
schnell doch die Zeit vergeht. Dabei ist
die Geschichte der Finanzmarkte auch
die Geschichte der Finanzmarktkrisen.

Schwache Borsentage treten in Krisen-
zeiten gehauft auf. Kein Wunder, denn
ist das Vertrauen der Anleger erst ein-
mal gebrochen, braucht es meist eine
geraume Zeit, bis der nachste Auf-
schwung kommt. Ubertragen heift das:
Markte besitzen ein Gedachtnis, sodass
die Annahme, dass Kursveranderungen
statistisch unabhangig sind, nur einge-



Schaubild 6: Markte besitzen ein Gedachtnis
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Keine Prognose fiir die Wertentwicklung einer Fondsanlage;
Quelle: Datastream; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

schrankt gilt. Im Gegensatz zum Miinzwurf spielt die voraus-
gegangene Kursanderung an den Kapitalmarkten eine Rolle,
wie sich sehr schén am Volatilitatsindex des deutschen
Aktienmarktes (VDAX]) im Schaubild 6 erkennen l&sst. Sind
die Marktturbulenzen ausgepragt, so ist die Wahrscheinlich-
keit grof3, dass auch in der Folgeperiode mit einer hohen
Volatilitat an den Markten zu rechnen ist. Phasen erhdhter
Kursschwankungen treten immer wieder konzentriert auf -
gerade in jlingster Zeit.

Tragisch dabei: Die Annahmen perfekter Markte, rationaler
Marktteilnehmer, Normalverteilung etc. sind Annahmen, auf
denen viele Nobelpreistrager ihre Theorien griinden. Ob
Markowitz, ob Sharpe, ob Scholes, ... - grofie Namen, die alle
ihre Spuren in den Risikomodellen und Bewertungstools
interlassen haben. Der Sturm, der wahrend der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise Uber die Kapitalmarkte fegte,
veranschaulichte, wie fragil die Konstrukte herkémmlicher
Risikomodelle waren. Uberspitzt ldsst sich sogar behaupten,
dass sie den intellektuellen Nahrboden der Finanzkrise
legten.

Schaubild 7: Risiken werden nicht adaquat reflektiert -
Annahmen traditioneller Risikomodelle halten der Realitat
nicht stand

Marktteilnehmer handeln Das Risikoprofil eines Anlegers ist in
der Regel asymmetrisch, d.h.,

Verluste wiegen schwerer.

Markte besitzen ein Gedachtnis:
Turbulente Zeiten legen sich erst
langsam.

Kursveranderungen sind

Korrelationen/Beta-Werte/ Korrelationen und risikofreier Zins
Volatilitaten/risikofreier Zins sind instabil. EinflussgroBen finanz-
sind mathematischer Modelle sind nicht
konstant.
Kursveranderungen folgen einer Normalverteilung unterschatzt das
tatsachliche Risiko deutlich. Der
Investor tragt das .. Tail-Risiko” und
erhalt dafiir eine Risikopramie.

Perfekte Markte existieren nicht.
Sie sind ein Konstrukt der
Wirtschaftstheorie.

Moderne Portfolio-Theorie
unterliegt der Pramisse eines

Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Wie meinte doch Abraham H. Maslow,
der zu den Griindervatern der huma-

nistischen Psychologie zahlt:

~Wenn Ihr einziges Werk-
zeug ein Hammer ist, neigen
Sie dazu, jedes Problem fiir
einen Nagel zu halten.”

Eben.



.Nicht alle Eier in Mehr 2um Them

Diversifikation lesen

einen Korb legen™ s unserer suce

.Investieren in Aktien
und Anleihen” unter

Die Kapitalmirkte scheinen genauso www.adig.de/pdf/
wenig das Muster der Glockenkurve auf-
zuzeigen, wie sie dazu neigen, zwischen
einzelnen Wertpapieren oder Verma-
gensklassen stabile Wechselbezie-
hungen bei den Preisanderungen
(Korrelationen) aufzuweisen. Im Gegen-
teil: Wie u.a. risklab aufgezeigt hat, sind Korrelationen eben
nicht stabil. Im Schaubild 9 sind die Korrelationen verschie-
dener Vermdgensklassen (Indizes) farblich skaliert. Je blau-
er die Quadrate, desto geringer ist der Gleichlauf der Preis-
anderungen der jeweiligen Indizes. Soist z.B. in ,normalen”

portfoliopraxis-inve-
stieren-in-aktien-
und-anleihen.pdf

Zeiten ohne grofle Kursverwerfungen erkennbar, dass die
Renditen von Renten- und Aktienindizes wenig miteinander
korreliert sind (blaue Farbe). Auch die regionalen Aktienindi-

Schaubild 8: Herkommliche Risikomodelle - fragile Konstrukte

Konstante Varianz
Rationale Akteure

Konstanter risikoloser Zins Perfekte Markte

Logarithmierte Normalverteilung

Freinach: Schroy, John Oswin, ,Fallacies of the Nobel Gods: Essay on Financial Economics and Nobel
Laureates”; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

zes untereinander laufen in dieser Bor-
senphase nicht gleichgerichtet (Hell-
rot). Aber gerade dann, wenn niedrige
oder negative Korrelationen zwischen
den Vermdgensklassen - Stichwort:
Diversifikationseffekt - bendtigt wer-
den, in Krisenzeiten (Barenphase) also,
laufen sie zusammen. Die Korrelations-
matrix verfarbt sich wie im Schaubild 9
erkennbar: mehrheitlich Rot.

Der erwiinschte Diversifikationseffekt
lasst nach, ein weiteres Investmentpa-
radigma droht im Zuge der jingsten
Finanzmarktkrise zu kippen.

Dennoch hat die Finanzweisheit
.Niemals alle Eier in einen Korb legen”
weiterhin ihre Daseinsberechtigung.
Diversifikation schiitzt zwar nicht vor
Verlusten, kann aber helfen, Risiken zu


http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-investieren-in-aktien-und-anleihen.pdf
http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-investieren-in-aktien-und-anleihen.pdf
http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-investieren-in-aktien-und-anleihen.pdf
http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-investieren-in-aktien-und-anleihen.pdf

Schaubild 9: Das Investmentparadigma der Diversifikation droht zu kippen
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Quelle: risklab; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

reduzieren. Bei nicht vollstandig miteinander korrelierten
Wertpapieren kann der Anleger durch die Streuung seines
Vermdogens Kursschwankungen seines Portfolios vermin-
dern, ohne die Rendite zu schmalern (Risikodiversifikations-
effekt). Am Ende verbleibt in einem vollstandig diversifizier-
ten Portfolio das Marktrisiko (vergleiche Schaubild 10).
Risikoreduktion ohne Chancenverzicht - Diversifikation
scheint der einzige .Free Lunch” an den Kapitalmarkten

zu sein.

Diversifikation im Sinne von Streuung der Anlageentschei-
dung kann langfristig auch helfen, .. Klumpenrisiken” zu
vermeiden. Um die Marktrisikopramien verschiedenster Ver-
mogensklassen abzuschopfen, sollte der Anleger sein Geld
gleich auf mehrere Korbe verteilen. Denn im Zeitablauf ent-
wickeln sich die Anlageklassen zum Teil sehr unterschiedlich
zueinander. Bestes Beispiel ist das Jahr 2008 - dem Hohe-
punkt der Finanzmarktkrise. In diesem Jahr stiegen z.B. die

Grad der
Korrelation

Korrelation in Barenmarkten
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Kurse von Staatsanleihen der Industrielander im Schnitt um
18% oder Gold um 8%, wahrend Aktien mit Kursriickgangen
von liber 40% ihr schwachstes Jahr seit der Weltwirtschafts-
krise 1931 erlebten (siehe Schaubild 11). Auch die Aufhol-
bewegung der Markte 2009 fiel sehr unterschiedlich aus.
Hier waren es insbesondere die Aktien in den Schwellenlan-
dern, die mit einem Plus von 73 % die anderen Assetklassen
Ubertrumpften.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Diversifikation
mehr denn je wichtig bei der Kapitalanlage ist. Sie ist die
erste und einfachste Form des Risikomanagements. Aller-
dings hilft die Empfehlung . Nicht alle Eier in einen Korb
legen” nicht, wenn die Korbe zur gleichen Zeit vom gleichen
Laster tiberfahren werden konnen.

Neue Korbe sowie neue Werkzeuge bzw. neue Risikomodelle
bei der Kapitalanlage miissen also her.



Schaubild 10: Diversifikation - der einzige ,,Free Lunch”
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Quelle: Dr.-Ing. Hans-Markus Callsen-Bracker, Martin Gradler "Risikomanagement und Kapitalmarkt”, Darstellung: Kapitalmarktanalyse.

Schaubild 11: Diversifikation kann das Risiko reduzieren

Platz 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 61,45 10,34 12,27 16,88 55,04 26,07 17,79 73,44
2 22780 iszeny ISR 30.02 902 4483 1860 | RN WN2A9N
3 mzzien MEONONE 29 (720N BTN D M ¢ 162 N2snEN
4 [ITISTY MMMEMSEN o4 [ 454 369 2759 [sie NEEEE s SHEN
5 1006 NGET 252 [ WA WEFIETE IS Es s A
6 9,28 460 SAOZEN 043 218 |ZSSIN 07, IS MR 1546
700180 294 [-885 150 o 2230 <057 006 [ -3388  [N4EEN
¢ [NDNSEN 94 NE2SCNN DNESOENN 149 [U20ESIN N7 -145 87280 952
9 G2 WETOSH 20,2 476 ST 174 4,15 320 NS 057

UM 953 | 1775 | o RO P A -5.23  [EA18T0 4478 0820

1" -25,92 -28,93 -24,69 -50,76 -1,27
Durchschnitt 8,87 0,46 -9,70 4,98 3,76 25,24 1,95 7,04 -18,75 18,82

B Aktien Deutschland M Aktien USA Aktien Emerging Markets Staatsanleihen Industrielander M Schwellenldnder-Anleihen

[ Immobilien Rohstoffe (ex. Edelmetalle] M Gold M Hedge Fund ¥ Hedge Fund Unternehmensanleihen
(alle Strategien) (Marktneutrale Strategien)

Keine Prognose fiir die Wertentwicklung einer Fondsanlage; Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse, Verwendete Benchmarks: Deutschland:
MSCI Germany TR, USA: MSCI USA TR, Aktien Emerging Markets: MSCI EM TR, Renten Industrieldnder: JPM Global Govt. Bond Index TR, Renten Emerging
Markets: JPM EMBI Global Composite TR, Unternehmensanleihen: BofA ML Broad Corp. Index TR, Immobilien: Real Estate Price Index Germany Bulwien,
Rohstoffe (ex. Edelmetalle): S&P GSCI Non. Precious Metals TR, Gold: €/Feinunze, Hedge Funds: Credit Swiss/Tremont Hedge Fund Index NAV, Hedge Fund -
Market Neutral: CS/Tremont Market Neutral Hedge Index NAV; alle Indizes wahrungsbereinigt in EUR (TR = Total Return Index, NAV = Net Asset Value)
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Im Umgang mit schwarzen
Schwanen

Gerade die jiingste Finanzmarktkrise macht bewusst: Inve-
storen miissen sich auf das Unvorhersehbare vorbereiten. Es
gilt, zukilinftig besser mit schwarzen Schwane umgehen zu
konnen. Dennoch darf das Sicherheitsbediirfnis des Anle-
gers nicht dazu flihren, das Prinzip ..Risikovermeidung um
jeden Preis” zur Leitlinie der Kapitalanlage zu machen. Denn
das Problem dabei: Sicherheit - in Form von Investments in
den Geldmarkt oder Staatsanleihen hoher Bonitat - ist gera-

A e

.Aber was, wenn
alle Korbe iiber-
fahren werden?”

de wahrend und unmittelbar nach der Krise ,teuer”, d.h., die
Zinsen, die mit risikoarmen Anlagen zu verdienen sind, sind
sehr niedrig.

Wie meinte bereits der ehemalige deutsche Bundesprasident
Walter Scheel: ,Nichts geschieht ohne Risiko, aber ohne
Risiko geschieht auch nichts.”

Die Kunst moderner Investmentlésungen und Risikomodelle
besteht also darin, Risi-ken zu zahmen und gleichzeitig die
Renditepotenziale bei der Kapitalanlage freizulegen.



Advanced Return Strategien*®

Advanced Return-
Investmentlosungen

Eine Moglichkeit, sich als Anleger ..neue Kérbe" ins Depot zu
legen, die nicht zur gleichen Zeit vom gleichen Laster tber-
fahren werden konnen, d. h. deren Renditeentwicklungen
weitestgehend unabhangig von Marktschwankungen sind,
sind Advanced Return-Strategien.

Auch wenn es bislang keine allgemein giiltige Definition von
Advanced bzw. Absolute Return-Strategien gibt, lassen sich
diese Investmentansatze mit folgenden drei wesentlichen
Parametern klassifizieren:

e Marktsensitivitat, d. h. die Korrelation von Renditen zu
anderen Investmentsegmenten. Advanced Return Strate-
gien versuchen in diesem Zusammenhang, Risiken im
Portfolio (Downside Risk) mithilfe von Diversifikation,
Derivaten oder ,Short-Positionen” zu begrenzen, ohne das
Aufwartspotenzial zu stark zu beschneiden.

e Zeithorizont, in dem eine absolute
Zielrendite mit hoher Wahrschein-
lichkeit angestrebt bzw. Gbertroffen
werden sollte. Am Ende dieses Zeit-
raums sollen negative Renditen jen-
seits eines Schwellwertes, z. B. Null,
vermieden werden. Das heif3t inner-
halb des Zeitraums konnen
gegebenenfalls sehr wohl negative
Renditen getragen werden.

¢ Renditequellen: Woher soll die
erwartete Rendite kommen, welche
Risiken kann der Manager dafir ein-
gehen?

Zu den ,Beta-Renditequellen”
kommt noch das ., Alpha”. Eine
zusatzliche Rendite, die der aktive
Portfoliomanager durch gezielte
Wertpapierauswahl mittels funda-
mentaler und quantitativer
Research-Modelle erwirtschaftet.

Es gibt verschiedenste Umsetzungsmdoglichkeiten von Abso-
lute Return-Strategien. Eine in der Praxis bewahrte und hau-
fig angewandte Strategie heif3t ,Marktneutrale Investment-
l6sungen”. Diese Strategien basieren auf dem Kauf (Long)
und Verkauf (Short) von Aktien bzw. Anlageinstrumenten.
Durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Wertpapieren
wird die Bedeutung der Titelselektion gesteigert. Haufig
werden sogenannte ,,Pairs Trades” durchgefiihrt: Eine unter-
bewertet erscheinende Aktie wird gekauft und eine iberbe-
wertet erscheinende Aktie des gleichen Sektors im gleichen
Umfang leer verkauft. Dadurch entsteht ein neutrales Port-
folio, das von der allgemeinen Marktentwicklung (Beta)
unabhangig ist; lediglich die relative Kursentwicklung der
beiden gewahlten Aktien zueinander ist fir die Wertentwick-
lung von Bedeutung. Entwickeln sich beide Aktien im glei-
chen Mafle nach unten oder oben, liegt die Gesamtperfor-
mance bei Null. Marktneutrale Strategien setzen immer auf
die Verringerung beziehungsweise den Abbau von Preis-
oder Renditeunterschieden von zwei Finanzinstrumenten
(Konvergenz). Da sich dieser Konvergenzprozess iiber lan-
gere Zeitraume hinziehen kann, kommt dem Zeitraum, in
welchem dieses Ziel verfolgt wird, eine entscheidende Rolle
zu. Der Anspruch, auf eine Periode von 10 Jahren hin in der
Summe positive Ertrage zu erwirtschaften, ist natirlich ein-



facher zu erreichen, als z. B. jedes Jahr oder gar jeden Monat
positivzu beenden. Ertragsmoglichkeiten ergeben sich -
anders als bei traditionellen ,,Long-only-Investments” -
daher nicht nur bei steigenden, sondern auch bei fallenden
Markten. Der Advanced Return-Ansatz verfolgt somit das

Ziel, in nahezu jeder Marktlage Wertzuwachse zu generieren.

Wahrend sich Marktrisiken (Beta-Risiko) mit marktneutralen
Strategien weitestgehend ausschalten lassen, kdnnen sich
Investoren vor Liquiditatsrisiken oder Fehlentscheidungen
des Portfoliomanagers (Alpha-Risiko) wenig schiitzen.

Dazu bedarf es u.a. eines zusatzlich integrierten Risikoma-
nagements bei der Kapitalanlage.

Risikomanagement

Neben modernen Investmentlésungen kénnen auch ver-
schiedene Wertsicherungskonstruktionen im aktiven Portfo-
liomanagement das Problem der Risikobegrenzung effektiv
mindern oder sogar ganzlich losen, ohne dabei auf Rendite-
potenziale verzichten zu missen. Im Rahmen aktiver Risiko-
steuerung in der Kapitalanlage lassen sich im Wesentlichen
drei Losungsansatze verfolgen (vgl. Schaubild 12):

Schaubild 12: Risikosteuerung in der Kapitalanlage

1. Diskretiondrer Ansatz: Aktives Port-
foliomanagement mit ereignisbezo-
gener Festlegung von Ma3nahmen,
z.B. in Strategiesitzungen

Lesen Sie zum
Konzept der CPPI-
Strategien auch unse-
re Studie: ,,Constant
Proportion Portfolio
Insurance” unter:
www.adig.de/pdf/
portfoliopraxis-
fondskonzepte-cppi.

2. Regelgebundener statischer Ansatz:
Diszipliniertes und systematisches
Handeln nach klar definierten Regeln
mit Verlustbegrenzung ohne Wert- pdf
aufholungsmadglichkeiten

3. Regelgebundener dynamischer Ansatz: Diszipliniertes
und systematisches Handeln nach klar definierten Regeln
mit Verlustbegrenzung unter Berlicksichtigung funda-
mentaler Faktoren mit Wertaufholungsmaglichkeiten.

Diskretionare Ansatze sind wichtig, um sich vor Bewer-
tungs- und damit vor Kursrisiken zu schiitzen. Allerdings
sind die Entscheidungen z.B. im Rahmen von Strategiesit-
zungen haufig situativ, sodass die Gefahr besteht, mit den
MafBnahmen sehr prozyklisch zu agieren. Ebenso schitzt
eine strategische Assetallokation auf Basis fundamentaler
Faktoren bei einer breiten Marktkorrektur nicht vor Ver-
lusten. Hierzu bedarf es zusatzlich zu einem aktiven funda-
mentalen Ansatz vor allem einer regelgebundenen Risiko-
steuerung.

Generell kann man bei regelgebun-
denen Risikosteuerungsansatzen zwi-
schen statischen und dynamischen
Ansatzen unterscheiden, wie Schaubild

Ansatze zur Risikosteuerung

(in Bezug auf Marktrisiken)

12 zeigt. Sowohl statische als auch
dynamische Ansatze verfolgen letztlich
die gleiche Aufgabenstellung - das vom

i
regelgebunden

Diszipliniertes und systematisches Handeln
nach klar definierten Regeln
J |

Ereignisbezogene Festlegung von
MaBnahmen, z.B. in Strategiesitzungen

Anleger gewlinschte Zielprofil, wie bei-
spielsweise eine hohe Chancenpartizi-
pation in Verbindung mit einem verbes-
serten Risikoschutz zu generieren. Der

Dynamische Strategien
[Dynamische Asset Allocation)

Stop Loss Synthetic Put
Protective Put CPPI/VaR-Steuerung
Exotic Puts Best of n Assets

Statistical Hedging
(iber Volatility Futures,
CDS, etc.)

Propiertare Strategie

= Losungsangebot

Quelle: risklab; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Fundamentales Research
Credit Research etc.
Grassroots Research®

Weg dorthin ist jedoch unterschiedlich.

Bei den statischen Ansatzen kommen
in der Regel optionsbasierte Verfahren
zum Einsatz. Die klassische Variante
dieser Strategieklasse ist der soge-
nannte Protective Put, d. h. die Kombi-
nation aus einem risikobehafteten
Asset, z.B. einem Aktieninvestment,
und dem gleichzeitigen Kauf einer Put-
Option. Erweiterungen dieser Grund-


http://www.cominvest-vertriebsag.de/pdf/CPPI_Juni2009.pdf

strategie basieren dann z.B. auf exotischen Optionen. Ein
Nachteil dieser Strategieklasse sind die - im Vergleich zu den
dynamischen Verfahren - im Durchschnitt hheren Kosten'.
Dies gilt vor allem in Phasen von Krisen mit hohen impliziten
Volatilitaten und damit hohen Put-Pramien. Ein weiterer
Nachteil betrifft die Umsetzbarkeit. Fir ein gemischtes Port-
folio mit verschiedenen Anlageklassen ist es in der Regel
sehr schwierig, geeignete und fair gepreiste Optionen mit
hoher Liquiditat zu bekommen.

Einen Ausweg aus dieser Situation bieten dynamische Risi-
kosteuerungsansatze. Diese generieren das gewiinschte
Zielprofil durch regelgebundene Anpassungen der Allokation
(z.B. Aktienquoten) Uber die Zeit. In der Regel erfolgt die
Anpassung der Allokation iber entsprechend liquide und
dadurch kosteneffiziente Futures-Kontrakte. In dieser Stra-
tegieklasse gibt es ebenfalls eine Vielzahl unterschiedlicher
Steuerungsansatze.

Schaubild 13: Pro- und antizyklische Komponenten in harten/weichen

Wertsicherungslosungen

Der bekannteste Vertreter ist sicher die ,,Constant Propor-
tion Portfolio Insurance” (CPPI-Strategie). In der einfachsten
Form wird hierbei die Gewichtung in einer chancen- und risi-
koreichen Anlageklasse (z. B. Aktien) als (konstantes] Viel-
faches des aktuellen Risikobudgets (Differenz von Portfolio-
wert und diskontiertem Mindestportfoliowert) gesteuert.
Diese Strategie ist prozyklisch, reagiert also beispielsweise
auf Kurssteigerungen am Aktienmarkt mit einer aktiven
Erhohung der Gewichtung von Aktien. Im Allgemeinen ist
dieses prozyklische Verhalten renditeférdernd, da im Durch-
schnitt ein leicht trendhaftes Verhalten der meisten Anlage-
klassen vorliegt. In volatilen Marktphasen ohne klare Trends
haben klassische CPPI-Ansétze jedoch Schwachen - hieran
knipfen diverse Verfeinerungen der Methodik an.

Allianz Global Investors hat fiir die Steuerung von Mandaten
mit harter Wertuntergrenze ein dynamisches Verfahren ent-
wickelt, welches deutlich umfassender als ein klassischer
CPPI-Ansatz ist. Bei dem Portfolio Insurance Plus (PIP)
genannten Ansatz wird mit Hilfe des statistischen Verfahrens
der Extreme Value Theory2 die Mdg-
lichkeit des Auftretens schwarzer
Schwaéne systematisch beriicksichtigt.
Ahnliche Methoden werden auch in der
Rickversicherung herangezogen, um

Wertentwicklung

PIP (Portfolio Insurance Plus): ~ Dynamische Strategie fiir harte Wertsicherungslésungen

DSP (Dynamic Strategy Portfolio): Dynamische Strategie fiir weiche Wertsicherungslosungen

Quelle: risklab; Darstellung: Kapitalmarktanalyse

die Wahrscheinlichkeit von extrem sel-

. tenen Katastrophen wie beispielsweise
Aktien Renten B
Gewicht Spreads Tankerungliicken oder Erdbeben abzu-
- schatzen.
e\'\\'e"“ag Aktien Renten
- Gewicht  Spreads PIP und DSP Mit sogenannten Handelsfilteralgorith-
bl o . .
ZIELRENDV = men wird versucht, die Handelskosten
T Po— |n.volat|len Seltwa_rtsmarkten zZu O"ptl-
Gewicht Spreads PIP und DSP mieren. Der Vorteil von PIP gegeniiber
) . . . .
Strategie: prozyklisch & Risikoschutz einer klas_SISC.hen CPPlist als9 insbe-
Bei Erholung  Bei Erholung sondere die hohere Ertragsstarke
Aktien Renten durch Einbeziehung aktiver Manage-
o Gewicht Spread DSP . . .
Strategie: bei starker Erholung - Risikoschutz evﬁc IS mentansatze, wirksame Handelsfilter

sowie die effizientere Allokation des
vorhandenen Risikobudgets Uber die
Zeit.

Dynamische Risikosteuerung findet
auch bei modernen Multiassetlosungen
mit weicher Untergrenze Anwendung.

'Vgl. Kraus, J./Zagst, R. (2008), Stochastic Dominance of Portfolio Insurance Strategies - 0BPI versus CPPI, akzeptiert zur Verdffentlichung in Annals of

Operations Research.



Hierbei wird dem Anleger zwar kein fester Mindestportfolio-
wert zugesichert, jedoch eine im Vergleich zu klassischen
Balanced-Losungen deutlich hohere Sicherheit in schwachen
Markten. Es kommt eine Reihe von dynamischen Verfahren in
Frage, welche auf eine Verbesserung des Value at Risk (VaR]3
oder weiterer Downside Risk-Mafle, wie beispielsweise dem
Conditional Value at Risk, abzielen. In diese Klasse von Ver-
fahren fallt eine von Allianz Global Investors unter dem
Namen Dynamic Strategy Portfolio (DSP) entwickelte Strate-
gie. Anders als die CPPI-Strategie kombiniert die DSP-Strate-
gie mithilfe eines aktiven Managementansatzes pro- und anti-
zyklische Elemente. Das Ergebnis ist ein sehr attraktives
Renditeprofil fir den Anleger, welches - im Vergleich zu einer
klassischen Aktien/Renten-Benchmark - in der Historie eine
liberlegene Durchschnittsrendite bei deutlich erhohter
Sicherheit und Stabilitat bewirkte.

Intelligente dynamische Verfahren der Risikosteuerung konn-
ten sich wahrend der Finanzmarktkrise bewahren. Es zeigte
sich, dass der Anleger eine hohe Sicherheit in schwachen
Markten erzielen und gleichzeitig in hohem Mafe von einer
Markterholung profitieren kann, die bislang am Ende einer
jeden Finanz- und Wirtschaftskrise stand. Fazit: Wert-
sicherung bei der Kapitalanlage kostet Geld, aber sie sollte
dem Anleger ihren Preis wert sein.

Investieren von Alpha bis
Omega

In der Gesamtbetrachtung folgt daraus fir die Kapital-
anlage:

1.

Anleger miissen sich auf die ,,Neue Normalitdt” des
Wachstums einstellen. Rendite alleine aus Kurszuwach-
sen bei Aktien zu generieren, diirfte schwieriger wer-
den. Aktives Management - Timing - ist gefragt, um aus
der Volatilitat Performance zu generieren.

. Aktives Management selbst, die Jagd nach Alpha - also

dem Renditeplus gegeniiber dem Marktsegment - ist bei
ineffizienten Markten Erfolg versprechend.

. Dazu gehoren stringente Investmentprozesse, die hel-

fen, typisch menschliche Verhaltensmuster zu erkennen
und auszuschalten. ,Uberliste Dich selbst” ist also der
Wahlspruch der Kapitalanlage.

. Diversifikation muss vor dem Hintergrund sich

verandernder Korrelationen mit neuen Augen gesehen
werden. Zwar gilt es immer noch, .niemals alle Eierin
einen Korb” zu legen. Aber die Kérbe missen so aufge-



http://http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-aktives-management.pdf
http://www.cominvest-vertriebsag.de/pdf/CIVAG_Ueberliste_dich_selbst.pdf

stellt werden, dass sie nicht zur gleichen Zeit vom gleichen
Laster iberfahren werden kénnen. Es geht also um die
Wahl der Assetklasse. Das beginnt bei der Kombination
von Anleihen und Aktien, geht weiter mit Advanced
Return-Strategien, die ein ., Jenseits von Beta” - Unab-
hangigkeit von der Marktschwankung - suchen.

5. .Kaufen und liegen lassen” diirfte - den schwarzen
Schwan in memoriam - kaum die optimale Strategie sein.
Vielmehr werden Regeln fiir die Risikosteuerung benétigt,
die sich der aktuellen Situation anpassen. Das kann bei
einfachen Stopp-Loss-Strategien beginnen und sich mit
professionellen Portfoliomanagement- und Risikosteue-
rungsmethoden fortsetzen. Dazu kénnen als Portfolio-
managementldsungen ,jenseits von Beta” Vermodgens-
verwaltungsfonds und ,Managed Accounts” ebenso
gehéren wie das ,,Fiduciary Management”. Zu den Risiko-
steuerungsmethoden sind z.B. ,CPPI” (Constant Propor-
tion Portfolio Insurance) basierte Wertsicherungsstrate-
gien zu zéhlen oder das ,DSP” (Dynamic Strategy
Portfolio).

Kapitalmarktanalyse - unser
besonderer Service fiir Sie!
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-
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-
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-
-
o ¥
-
-
-

Der Omegafaktor der
Kapitalanlage

Investieren in der ,Neuen Normalitat™ heif3it also, ganzheit-
lich investieren - von Alpha bis Omega.

Es geht darum,

e die Marktexpertise des aktiven Managers zu nutzen und
Alpha zu generieren,

e die Risikopramien des Marktes (Beta) zu verdienen,

¢ sich weitestgehend (jenseits von Beta) den Marktrisiken
entweder mit marktneutralen Strategien und/oder mit
einer regelgebundenen Risikokontrolle zu entziehen.

Es geht um den Omegafaktor der Kapitalanlage.

Dennis Nacken und Hans-Jérg Naumer



http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-fondskonzepte-cppi.pdf
http://www.adig.de/pdf/portfoliopraxis-fondskonzepte-cppi.pdf

FondsEcke

Je nachdem auf welches Szenario sich ein Anleger einstellt,
konnen fir ihn u.a. folgende Fonds interessant sein:

cominvest Fondak Wait or Go - P - EUR!
(ISIN: LU0391761227; TER per 30.09.2009
1,850 % Rumpfgeschaftsjahr, zzgl. TER fir
performanceabh&ngige Vergiitung 0,200 %)

PIMCO GIS Unconstrained Bond Fund
- E Class - EUR (Hedged)'
(ISIN: IE00B5B5L056; TER -,-)

PIMCO GIS Global Multi-Asset Fund
- E Class EUR (Hedged) - EUR'
(ISIN: IE00B4YYY703; TER -,-)

Die von uns genannten Fonds kdnnen sich sowohl als Portfoliobeimischung
als auch als Basisallokation verstehen, bei deren Umsetzung die individu-
ellen Verhaltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anle-
gers beriicksichtigt werden miissen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch
einen Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informati-
onen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei lhrem Anlageberater
oder bei der ADIG Fondsvertrieb AG. Fallt beim Erwerb der Fondsanteile ein
Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100 % vom Vertriebspartner verein-
nahmt. Daneben kann die KAG aus der Verwaltungsvergiitung eine laufende
Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen der Anlage-
beratung teilt der Vertriebspartner die genaue Hohe der Vertriebsprovision
und des von ihm vereinnahmten Ausgabeaufschlages mit.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem

Fondsvermdgen im letzten Geschaftsjahr belastet wurden.

1) Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteilwerts kann stark erhoht
sein.

2) Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteilwerts kann erhght sein.
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Unsere aktuellen Studien finden Sie
direkt unter wwww.adig.de/kapital-

marktanalyse/index.html

Soweit nicht anders vermerkt, stam-
men die Daten von Thomson Financial

Datastream.

Auf die Vergangenheit bezogene
Daten erlauben keine Prognose fiir

die Zukunft.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten
bzw. Informationen zugrunde, die wir
fur zuverlassig halten. Die hierin ent-
haltenen Einschatzungen entsprechen
unserer bestmaoglichen Beurteilung
zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich
jedoch - ohne Mitteilung hiertiber —

andern.

Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit
der Daten konnen wir keine Gewahr
tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fur eine
Anlageentscheidung, die aufgrund der
zur Verfugung gestellten Informati-
onen getroffen worden ist, tberneh-

men wir keine Haftung.

Stand: Oktober 2010



