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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Liebe Leserinnen und Leser,

Wie bereits in Ausgabe 01/2022 geschrieben, hat-
ten im letzten Jahr nahezu alle Anlageklassen
heftigen Gegenwind versplirt!

Geht man die Jahresergebnisse durch, fallen neben Tirkeifonds,
oder Energiefonds vor allem Fonds aus dem Alternative-Lager
mit positiven Ergebnissen auf. Aber auch der eine oder andere
Mischfonds konnte Uiberzeugen, was wir in unserem Ruckblick
fur das vergangene Jahr bereits festgestellt hatten. Beim Erstel-
len der Studie Uber die Aktivitdt von Fondsmanagern fur das
letzte Quartal 2022 ist dies ebenso deutlich, sodass wir in diesem
Segment etwas gestdbert haben. Hier ist uns in allen quantitati-
ven Untersuchungen eine bislang unerwéhnte Strategie ins Auge
gefallen, welche wir Ihnen heute naher vorstellen mochten. Es
handelt sich dabei um den Incrementum All Seasons Fund R
(WKN A2PLD2), der im letzten Jahr mit einem Ergebnis von
+37,44% (') aufwarten konnte. Was und wer sich dahinter ver-
birgt, wollen wir nun naher betrachten.

"Stetiges Wachstum" ist die Ubersetzung des la-
teinischen Incrementum!

Die 2013 gegrundete
Fonds- und Vermégens-
gesellschaft hat ihren
Sitz  im  Firstentum
Liechtenstein und ist im
vollstandigen Eigentum
der funf Partner. Man
sieht sich als Invest-
ment-Boutique mit Fo-
kus auf Real Assets,
Edelmetalle und Kryptowé&hrungen. Aktuell werden rund 250 Mio.
CHF an Anlegergeldern betreut,
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Report (https://ingoldwetrust.report/), der sich seit 2007 als Stan-
dardwerk fir interessierte Goldanleger etabliert hat, bekannt ge-
worden. Auf der Fondsseite ist man in einigen (noch) Nischen
(u.a. Crypto, Uranium, Precious Metals) unterwegs, sodass der
All Seasons-Fonds quasi das Basisinvestment des Hauses dar-
stellt. Ziel ist bei allen Lésungen, neben der globalen Wirtschafts-
lage auch den Zusammenhang mit dem Wahrungssystem nicht
zu vernachlassigen.

Verwaltet wird der Fonds von den beiden sehr er-
fahrenen Partnern der Incrementum AG Hans G.
Schiefen (Lead) und Dr. Christian Scharer (Co.).

Beide verfligen seit Anfang der 90er uber viele Jahre Erfahrung
in entscheidenden Positionen bei Banken und Investmenthdu-
sern. Schiefen war auch der Ideengeber fur die Strategie und de-
ren Umsetzung in einen Fonds, in die er nun seine gemachten
Erfahrungen einfliessen lasst. "Mein Ziel als Portfolio-Manager
war es immer, eine Multi-Asset-Anlagestrategie zu verfolgen,
welche pragmatisch, flexibel und vorausschauend das Ziel ver-
folgt, die langfristige Kaufkraft der uns anvertrauten Investoren-
gelder zu erhdhen. Der All Seasons Fund wird zu diesem Zweck
aktiv, fundamental-orientiert und benchmark-unabhé&ngig verwal-
tet. Mehr als 3 Jahrzehnte Investment-Erfahrung haben mir da-
bei gezeigt, dass ein geduldiger Anleger an den Finanzmaérkten
immer attraktive Anlagemoglichkeiten findet", erzahlt uns der
Manager. Unterstutzt wird er in seiner Arbeit vom ebenso sehr
erfahrenen Co-Manager Dr. Schérer und auch die anderen In-
crementum-Partner stehen als Ideengeber und Sparringspartner
zur Verfigung. Dass der Fonds - nicht nur wegen des letztjahri-
gen Ergebnisses - auch seitens der Ratingagenturen hoch ange-
siedelt ist, ist nicht verwunderlich. So vergeben sowohl Morning-
star als auch Fondsweb die Hochstnote von 5 Sternen.

welche in diversen Ldsungen und
Strategien investiert sind. Dabei
wird Unabhé&ngigkeit und Eigen-
stéandigkeit als Kernphilosophie
definiert. Man sieht sich selbst als
aktive Investoren, die grundsétz-

Eckdaten des Incrementum All Season Fonds!

Das Anlageziel des
V0 Fonds ist das Wachs-
=, tum der Kaufkraft der
Investorengelder!

lich alle Anlageklassen abdecken
und deren Anlageentscheidungen

Dabei gibt es keine Vorgaben
hinsichtlich einer p.a. zu er-
zielenden Rendite oder der

von der Fundamentalanalyse und
den Ergebnissen der Makro-Ein-

Volatilitdt. Als Anlageuniver-
sum stehen alle im UCITS

schatzungen bestimmt werden.
Das Bestreben ist es, in Zeiten
struktureller Uberschuldung und
negativer Realzinsen Anlagepro-

incrementum

Fonds einsetzbaren Anlage-
klassen und Instrumente zur
Verfliigung, sodass ein sehr
hoher Flexibilitatsgrad vor-

it via Derivate

dukte anzubieten, welche dem ak-
tuellen Marktumfeld gerecht werden. Incrementum ist unter an-
derem auch durch ihren jéhrlich publizierten "In Gold we trust"

handen ist. Auch hinsichtlich
der Regionalitat gibt es keine Beschrankungen und man ist glo-
bal orientiert.
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Bei den Aktien ist man eher im Bereich der Mid-
und Large-Caps investiert.

Auch der Einsatz von Derivaten ist explizit erlaubt. Diese dienen
zur Absicherung der Wahrungspositionen und der Absicherung
am Aktienmarkt. Des Weiteren wird auch eine Covered Call- und
eine Covered Short Put-Strategie eingesetzt, um Optionspra-
mien zu vereinnahmen. Gelegentlich werden auch Long Call-
Strategien zur Performancegenerierung eingesetzt. Das Ma-
nagement erfolgt erwartungsgemafl benchmarkfrei. Auf die
Frage, wodurch sich der Fonds von seinen Mitbewerbern unter-
scheidet, erhielten wir die Antwort: "Die Fondsstrategie ist lang-
fristig ausgerichtet, wobei immer pragmatisch und nicht dogma-
tisch (d.h. strikt modell-orientiert) investiert wird. Wir agieren ak-
tiv, flexibel und vorausschauend. Dabei haben wir keine Bench-
mark-Vorgaben zu erflllen. Wir sind stets bereit, auch kontrére
Entscheidungen zu treffen und unser Value Bias wird immer ein-
gehalten." Einen weiteren Unterschied macht man im Folgenden
aus: "Die Fondsmanagement-Industrie wird allgemein von Spe-
zialisten dominiert, die sich auf bestimmte Assetklassen oder
Marktsegmente konzentrieren oder quantitativen Modellen fol-
gen. Wir sehen uns dagegen in der Aufgabe des klassischen In-
vestors, der eingebettet in ein bestehendes Makro-Umfeld prin-
zipiell Bottom-up investiert und dabei frei ist in seiner Wahl der
einzelnen Investments. Einschrankungen ergeben sich dabei
vor allem durch PositionsgroRe und -limite, sowie die Notwen-
digkeit der Diversifikation."

Auch zum Thema ESG bzw. der SFDR-Einstu-
fung hat man unternehmensseitig eine klare Ein-
stellung, welche auch schriftlich fixiert ist!

Der Fonds selbst ist als SFDR 6 eingestuft, also als Fonds, der
keine besonderen Nachhaltigkeitskriterien gem. EU-Offenle-
gungsverordnung verfolgt. Dies hat den Grund, dass Incremen-
tum eigene Leitsatze definiert hat. Im Hause Incrementum macht
man sich sehr grof3e Mihe bei der qualitativen Auswahl der Un-
ternehmen und darin sind selbstredend auch Nachhaltigkeits-
Uiberlegungen ein integraler Bestandteil der Analyse. Da die
ESG-Ratings eher quantitativer Natur sind, welche nicht Uber
den qualitativen Einschatzungen der eigenen Analysen gesehen
werden, verzichtet man auf spezielle EU SFDR-Produkte. Viel-
mehr sieht man es kritisch, dass das "E" eher Gibergewichtet ist
und "S" und "G" zu gering gewichtet werden. Die Hausmeinung
von Incrementum, die das kreditbasierte Geldsystem sehr kri-
tisch sieht, fasst dies wie folgt zusammen: "Ein nachhaltiges
Wirtschaftssystem benétigt ein solides und nachhaltiges Geld-
system sowie innovative und umsichtig agierende Unterneh-
men, welche die Basis fur Wertschépfung und Wohlistand einer
prosperierenden Gesellschaft sind. Dafiir setzen wir uns ein".
Dennoch vergibt Morningstar einen Globus und MSCI ein A-Ra-
ting im Bereich ESG.

Ein gemischter Ansatz pragt den Investmentpro-
zess des Incrementum All Seasons Fund R!

Zuerst erfolgt eine Top-down Makroanalyse nach der Fragestel-
lung: Welche Anlageklassen sind mit welchem Gewicht im Port-
folio vertreten & welche Wahrungsrisiken kénnen akzeptiert wer-
den? AnschlieRend folgt die Auswahl der Investment-Themen
mit der Frage: Welche Investmentthemen haben fundamentalen
Ruckenwind und sollen innerhalb der Anlageklassen speziell ge-
wichtet werden? Danach folgt die individuelle Anlage-Selektion
nach dem Bottom-up-Ansatz: Welche Einzelanlagen passen in
die gewahlte Top-down-Allokation, d.h. sind fundamental hinrei-
chend attraktiv? Im Rahmen des aktiven Portfoliomanagements
wird dann die Entscheidung ob der PositionsgréRe, Timing der

Anlage, Monitoring und Research, Markt-, Wahrungs- und Risi-
komanagement getroffen. Dabei setzt man Research-seitig auf
diverse Informationsquellen, die sowohl unabhangige Makro-
Analysen bieten, aber vor allem auch einen Fokus auf umsetz-
bare Investmentideen legen. Bei der Titelauswahl spielt die ei-
gene Analyse die wichtigste Rolle - sprich, ist der Titel nach der

Incrementum: Ziele und Umsetzung!
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eigenen Einschatzung attraktiv oder nicht? Dabei spielen neben
den klassischen quantitativen Bewertungskriterien auch The-
men wie: Wie ist der Titel im Vergleich zum Wettbewerb aufge-
stellt, welche Qualitét hat das Management etc. eine Rolle. Beim
Positionsauf- und -abbau spielt dann auch die technische Ana-
lyse eine Rolle. Anschlie3end wird die Position sukzessive auf-
gebaut. Auf klare Kursziele verzichtet man, da sich die Rahmen-
bedingungen auch laufend veréandern. Von daher gibt es einen
fortlaufenden Bewertungsprozess des Unternehmens, aus dem
dann abgeleitet wird, ob ein (Teil-) Verkauf oder eine Aufsto-
ckung vorgenommen wird. Die Anlageentscheidungen erfolgen
diskretionar, genauso wie die Absicherung der Wahrungsrisiken.
Auch wenn es keine Vorgaben hinsichtlich der Gewichtung ein-
zelner Titel, Regionen, Branchen usw. gibt, existiert ein akiti-
ves/passives Limit von 20%-25% je Aktienthema und eine ein-
zelne Aktienposition sollte nicht Giber 5% liegen. Beide Grenzen
wurden aber bislang nie erreicht.

Spannend ist stets auch das Thema des Risiko-
managements!

Auf unsere Frage hierzu erhielten wir die folgende Antwort:
»,Grundsétzlich tatigen wir jedes Einzelinvestment nur dann,
wenn es aus unserer Sicht attraktiv bewertet ist. Deshalb arbei-
ten wir hier nicht mit Stopp Loss-Limits oder Ahnlichem, da bei
unveranderter Einschatzung ein fallender Preis das Investment
ja nur attraktiver macht. Unser Risikomanagement erstreckt sich
vor allem auf die Makro-Bedingungen, d.h. wie sind z.B. die
Fremdwahrungsrisiken einzuschéatzen und sollten diese evtl. ab-
gesichert werden, oder wie schatzen wir das allgemeine Markt-
umfeld ein, d.h. ist es sinnvoll, die Absicherung des allgemeinen
Aktienmarktrisikos tUber die Terminmérkte vorzunehmen."

Die aktuellen Einschatzungen des Managements
sind die Basis fur die Anlageentscheidung!

Hier sieht man insbesondere die interventionistische Wirtschafts-
politik weiterhin sehr bedenklich. Durch die Manipulation der Zin-
sen zur und unter die Nullgrenze wurde der globale Schuldenzu-
wachs sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor forciert.
Durch die direkten Wertpapierkéaufe, mit dem Ziel, die langfristi-
gen Zinsen zu senken und einen Vermogenseffekt und damit
steigen Nachfrage zu erreichen, hat man zu einer Neubewertung
der Vermdgenswerte bzw. das Entstehen von Vermdgensblasen
gesorgt.
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Die Anleger mussten fur Rendite hdhere Risiken
akzeptieren.
Gleichzeitig hat der Privatsektor die giinstigen Zinsen zur Schul-

denerhdhung genutzt und etwaige kreditfinanzierte Anlagekaufe
begtinstigt. Von daher ist Fle-

ETC, gefolgt von 2,9% im MAN AHL Trend Alternative Fonds
und 2,6% in einem Physischen Silber ETC. Auf der Aktienseite
ist man mit rund 16,1% in Energiewerten, 13,3% sind in Titeln
aus dem Schifffahrtssegment investiert und rund 10,4% entfal-
len auf Rohstoffproduzenten. Spannend ist das Thema Wahrun-
gen, wobei hier auch die

xibilitat auf der Anlageseite
weiterhin Trumpf und Sub-
stanz- und Rohstoffwerte wie
auch Rohstoffe (Gold, aber
auch Silber und Platin) selbst
werden (bergewichtet. Auch
wenn es auf der Anleiheseite
gerade bei Unternehmensan-
leihen oft interessantes Kurs-
gewinnpotenzial gibt, ist man
dort nur gering investiert. Da
die realen Renditen trotz der
nun wieder erhéaltlichen Zin-
sen weiterhin negativ bleiben,
findet man dort nur wenig,
was eine Investition wert
ware. Die Positionen in kurz-
laufenden US-Staatsanleihen
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Bemerkenswerter Mehrwert
zur Vergleichsgruppe und dem Index!

== Incrementum All Seasons Fund EUR R
= LCI MSCI World NR EUR/FTSE WGBI TR EUR (50:50)
Lipper Global Mixed Asset EUR Flex - Global

31.05.2021

Quelle: Refinitiv Lipper, Zeitraum: 26.01.2020 bis 26.01.2023

Edelmetalle als Wahrung
betrachtet werden. Hier ent-
fallen je rund 28% des
Fondsvolumens auf USD
und Euro, rund 15,6% ent-
fallen auf Gold, 5,5% auf Sil-
ber und 1,6% auf Platin. Da
die Top 10 des Fonds ledig-
lich 26,8% des Fondsver-
mogens ausmachen, lasst
dies auf eine entsprechend
breite Diversifikation schlie-
Ren. Final sind rund 100 Ti-
tel im Portfolio enthalten.
Aufgrund des liberragenden
Ergebnisses im letzten Jahr
und auch der Performance
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und Industrie- und EM-Anlei-

hen bleiben niedrig gewichtet. Aktuell ergibt sich ein Kuriosum
an den Méarkten: Aktien werden wegen der Dividenden als Ein-
nahmequelle gekauft und Anleihen wegen ihrer Kursgewinne.
Die Dividenden stellen daher auch im Incrementum All Se-
asons Fund R auf Portfolioebene eine wichtige Einnahmequelle
dar. Auf der Derivateseite spielen aktuell die Short Puts und
Calls zur Generierung von Pramieneinnahmen eine bedeutende
Rolle.

Was hat diese Strategie bislang an Ertrag fur die
Anleger erwirtschaften kénnen?

Im laufenden Jahr steht man per 23.01.2023 bei einem Plus von
5,33%, im letzten Jahr waren es +37,44%. Das Jahr 2021
schloss man mit einem Plus von 15,52% ab und lediglich das
Jahr 2020 war mit einem Minus von 1,39% negativ. Klar, der
Fonds ist noch sehr jung, aber in dieser definitiv schwierigen
Phase ein solches Ergebnis zu erzielen, ist hervorragend, so-
dass der Unterschied zur Vergleichsgruppe und/oder dem Ver-
gleichsgruppenindex sehr deutlich ausfallt. Dass das Sharpe Ra-
tio mit 1,89 Uber 1 Jahr bzw. 0,84 auf 3 Jahre hoch ausfallt, ist
daher wenig verwunderlich. Die Standardabweichung lag mit
16,56% bzw. 18,27% (Uber 1 bzw. 3 Jahre) im Rahmen, wie auch
die maximalen Drawdowns mit -8,54% (1 Jahr) bzw. -18,26% (3
Jahre). Die Daten sind per Ende Dezember 2022, Quelle Lipper
Refinitiv. Zum letztjahrigen Ergebnis lasst uns das Management
Folgendes wissen: "Die 2022er-Performance wurde bestimmt
durch eine exzellente Performance unserer Hauptinvestmentthe-
men wie z.B. Energie und Schifffahrt sowie die Tatsache, dass
wir mit einer hohen Aktienmarktabsicherung und einem hohen
nicht gesicherten Fremdwahrungsanteil (insbesondere USD) ins
Jahr gingen. Beide wurden im Jahresverlauf deutlich reduziert
oder abgebaut. Dariiber hinaus haben unsere Volatilitatsstrate-
gie (Verkauf von Optionen) ca. 6% und Dividendeneinnahmen
ca. 3,5% zum 2022er Ergebnis beigetragen!”

Werfen wir einen Blick in das Portfolio (rund 105
Mio. Euro per 31.12.2022)!

Rund 66,6% waren in Aktien investiert, 22,8% in sonstigen liqui-
den Anlagen, rund 5,6% in Anleihen und der gleiche Betrag auch
in Cash. Grof3te Positionen sind mit 8,3% ein Physischer Gold

seit Jahresbeginn wird der
Fonds wohl einiges an Mittel gewinnen kdnnen. Das Manage-
ment ist Uberzeugt, dass man bis in den Bereich von 1 Mrd. Euro
den Fonds ohne Probleme und Performance-Einbu3en mana-
gen kann.

In Summe eine mehr als zeitgeméale L6sung, die
Incrementum mit ihrem All Seasons Fund dem
Anleger bietet!

Abseits des klassischen Mainstreams agierend, mit erfahrenem
Management und einem klaren Auftrag unterwegs, bietet sich
diese Strategie fur langfristig orientierte Investoren an. Wer eine
von Benchmarks und sonstigen Zwéngen losgeldste Strategie
sucht, ist hier zweifelsohne richtig und sollte sich diesen Fonds
naher anschauen. Klar ist, dass der Fonds nicht Jahr fur Jahr
Uber 30% Performance erreicht, vielmehr wird hier auch einmal
eine schwéchere Periode folgen. Doch langfristig kdnnte der An-
satz eine Abrundung in einem klassischen Portfolio sein. Auch
Anleger, die es schatzen, wenn eigene Meinungen vertreten
werden, sind hier richtig. Der Wunsch des Managers, was er ir-
gendwann einmal als Schlagzeile Uber seinen Fonds lesen
mochte, lautet: "Incrementum All Seasons Fund - ein Fonds, der
hélt, was er verspricht!" Der Grundstein wurde gelegt, und wir
denken, dass dieses Ziel absolut erreichbar ist. Lobenswert im
Ubrigen sind auch die faire Kostenquote und die hohe Transpa-
renz mit Newslettern und sonstigen Lektiiren auf der Homepage.
Wir halten Sie auf dem Laufenden und bleiben aber noch kurz
beim Thema Incrementum.

Neben dem All Seasons Fund ist uns im Rahmen
der Studie eine weitere L6ésung des Hauses ins
Auge gefallen!

Es handelt sich hierbei um den Incrementum Inflation Diver-
sifier Fund (WKN A1X DUW). Diese etwas speziellere Losung
soll dem Anleger als Portfolio-Baustein fiir steigende Inflations-
raten dienen. Verwaltet wird diese Losung von den beiden Part-
nern Roland P. Stoferle und Mark J. Valek, welche sich auch fur
den bereits erwéhnten "In Gold We Trust"-Report verantwortlich
zeigen. Auch dieser Fonds wird von Morningstar und Fondsweb
mit 5 Sternen benotet.
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Langfristig will man Kaufkraftzugewinne von
mindestens einem Prozentpunkt hoher als die In-
flationsrate erzielen!

Dabei soll mit einer geringen Downside (Absolute Return-An-
satz) agiert werden und die Vola soll sich im Zielkorridor 10%-
15%  bewegen.
Analog des All Se-
asons Fund wird | wkn
auch diese bereits
2014 aufgelegte
Strategie bench-
markfrei  verwal-
tet. Als Philoso-
phie dient das
makrotkonomi-
sche Umfeld, wel-
ches auf Basis der Austrian School of Economics analysiert wird.
Es wird dabei global investiert, primér in inflationssensitive An-
lageinstrumente  (Edelmetalle, Rohstoffe, Rohstoffaktien,
Schwellenlanderanleihen, inflationsindexierte Anleihen), welche
nach einem proprietaren Inflationsindikator ("Incrementum Infla-
tionssignal") gesteuert werden. Auch der Einsatz von Derivaten,
sowohl zur Absicherung wie auch zur aktiven Allokationssteue-
rung, ist erlaubt. Als Ertragsquelle werden auch Covered Call-
und Covered Short Put-Strategien umgesetzt. Ziel ist es dabei -
auch als Abgrenzung zu anderen Marktteilnehmern - sowohl
Long wie auch Short in Inflation investieren zu kénnen. Das Ma-
nagement sieht es als essenziell an, sowohl in Short Duration
bzw. Long Commodities zu investieren, um in Zeiten steigender
Inflation Performance generieren zu kénnen.

Incrementum Inflation Diversifier Fund EUR R
A1X DUW

Auflagedatum 20.02.2014

Fondsvolumen 64,2 Mio. Euro (per 31.12.2022)

Verantwortlich Incrementum AG
Mischfonds Global Flexibel/

LESIDICHE Alternatives Macro Strategies

Kontakt www.incrementum.li

Bis zur kommenden Ausgabe verbleibe ich
herzlichst lhr
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Michael Bohn

Der erste Schritt des Investmentprozesses ist die
Steuerung der Asset Allocation!

Hierzu das Management: "Um die generelle Inflationstendenz zu
eruieren, wird das Incrementum Inflationssignal herangezogen.
Das Signal ist ein Trendfolgesignal aus vier unterschiedlichen,
marktbasierten Inflationsindikatoren, welche vor tiber 10 Jahren
konzipiert wurde und seither unveréndert eingesetzt wird. Das
Signal wird wochentlich erhoben und |6ste in der Historie etwa
zwei bis drei Signalwechsel pro Jahr aus. Die Positionierung im
Fonds - je nach vorherrschendem Inflationsumfeld - ist generell
Uber mehrere Sub Assetklassen diversifiziert. Beispiel: Bei Sig-
nal "steigende Inflation" wird sowohl in Rohstoffe, Edelmetalle,
Rohstoffaktien wie auch in inflationsindexierte Anleihen inves-
tiert. Auf der Aktienseite kommen sowohl Einzeltitel (Ener-
gie/Edelmetall) als auch Indexfutures wie z.B. der STOXX 600
Oil&Gas zum Einsatz."

Die mit dieser etwas anderen Strategie erzielten
Ergebnisse sind ebenfalls sehenswert!

YTD ist man per 23.1. mit 1,91% im Plus, im letzten Jahr erzielte
man +18,08%, Uber 3 Jahre liegt der Fonds bei +33,55% und
Uber 5 Jahre bei +42,69%. Der maximale Drawdown liegt tiber 1
Jahr bei -5,83 und Uiber 3 und 5 Jahre bei -17,13. Das generierte
Sharpe Ratio liegt bei 1,24, 0,7 bzw. 0,61 (1,3,5 Jahre) und die
Volatilitét bei 12%-14% p.a. Wer sich fir eine Beimischung spe-
ziell fiir das Thema Inflation interessiert, sollte sich dieses Invest-
ment n&her anschauen. Hier passen sowohl die Strategie wie
auch das Management und die Vorgehensweise toll zusammen.
Wir werden diesen Fonds fir Sie im Auge behalten und zu einem
spateren Zeitpunkt wieder in unserer Publikation aufgreifen.

“Die Geschichte lehrt die Menschen,
dass die Geschichte die Menschen
nichts lehrt.”

Mahatma Gandhi
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fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstédndig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von
ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum personlichen Risikoprofil passen. Dieser
Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte Longpo-
sitionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne der Marktmissbrauchs-
verordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt es
sich um Anlagen mit Uberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines
Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéaft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender
Kenntnis der Materie in Erwégung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositi-
onen werden im ausfuhrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem
Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs- und Gewahrleistungsan-
spruchen frei.
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