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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Das dritte Quartal 2025 spielte sich vor dem
Hintergrund anhaltender Unsicherheit ab -
gepragt von einem verlangsamten globalen
Wachstum, erhohter Inflation und eskalierenden
geopolitischen Risiken. Die wirtschaftlichen
Indikatoren grof3er Volkswirtschaften zeigen sich
uneinheitlich und verdeutlichen die Fragilitat der
weltwirtschaftlichen Lage.

Das globale BIP-Wachstum wird voraussichtlich
weiter nachlassen. Weltbank und OECD rechnen
mit einem geringeren Wachstum als zuvor
erwartet. Ching, einst eine treibende Kraft, zeigt
ErmuUdungserscheinungen infolge schwacher
Konsumausgaben und rucklaufiger
Industrieproduktion. Doch auch Industrie- wie
Schwellenlander stehen weiterhin unter Druck:
durch Handelskonflikte, hohe Kreditkosten und
politische Unsicherheiten.

Inflation bleibt ein zentrales Thema. Einige
Volkswirtschaften nahern sich langsam den
Inflationszielen der Zentralbanken, wahrend
andere nach wie vor mit hartnackigem Preisdruck
zu kampfen haben. In den USA haben kurzlich
wiedereingefuhrte Zolle die Lieferketten verteuert
und damit zur allgemeinen Preissteigerung
beigetragen. Obwohl die weltweite Inflation bis
Ende 2025 voraussichtlich weiter nachlassen wird,
bestehen Aufwartsrisiken — insbesondere durch
die Energiepreise und steigende Lohne in
dienstleistungsorientierten Volkswirtschaften.

Die Geldpolitik befindet sich im Ubergang. Die
meisten Zentralbanken haben Zinserhéhungen
vorerst gestoppt und agieren datenabhangig. Die
Europdische Zentralbank halt ihren Kurs
angesichts unklarer Inflationsaussichten,

wahrend andere - etwa Indiens Notenbank -
maogliche Zinssenkungen signalisieren, um das
Wachstum zu stutzen. In den USA wurde bereits
eine Senkung vorgenommen; eine weitere bis
Jahresende erscheint wahrscheinlich. Dies hat den
Fokus der Investoren starker auf reale Renditen
und inflationsbereinigte Ertrage gelenkt, da

klassische Zinssenkungszyklen
berechenbar geworden sind.

weniger

Der Welthandel bleibt eine wesentliche Quelle der
Volatilitat. Anhaltende Spannungen — vor allem
zwischen den USA und China - belasten das
globale Handelssystem. Die OECD warnt, dass
eine dauerhafte Fragmentierung des Welthandels
inflationstreibend  wirken ©~ und  langfristig
Produktivitat sowie Investitionsstrome
beeintrachtigen konnte.

In diesem Umfeld ist ein diversifiziertes und
anpassungsfahiges Portfolio wichtiger denn je.
Der uneinheitliche wirtschaftliche Ausblick sowie
die politische Unsicherheit unterstreichen die

Bedeutung von Flexibilitat, geografischer
Streuung und Inflationsresistenz.  Aktives
Management und eine durchdachte

Vermogensallokation bleiben entscheidend, um
den Ubergang von inflationsgetriebener Volatilitat
hin zu einer stabileren globalen Wachstumsphase
erfolgreich zu gestalten.

Mit freundlichen GruBen

Martin Mikulik
Grunder
MFC Mikulik Finance Consulting GmbH
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Die globalen Markte zeigten sich im vergangenen Jahr insgesamt robust, angefUhrt von starken
Kursgewinnen bei US-Aktien. Der S&P 500 stieg im Jahresvergleich um rund 17%, gestltzt durch die
Begeisterung der Anleger fur Mega-Cap-Tech-Werte und Kl-getriebenes Wachstum. Europaische Aktien
legten moderater zu — der STOXX 600 verzeichnete ein Plus von 75%, gebremst durch politische
Unsicherheiten und eine schwache Konjunktur.

Auch Schwellenlander entwickelten sich positiv: Der MSCI EM Index stieg um rund 17%, unterstutzt durch
einen schwacheren US-Dollar (etwa 3% im Jahresvergleich), nachlassende Inflation und eine verbesserte
Anlegerstimmung, da der globale Zinsdruck nachlief3.

Die Anleihemarkte standen hingegen erneut unter Druck. Die Renditen von US-Staatsanleihen zogen an -
die 10jahrige Treasury-Rendite stieg von 374% auf 4,13% — bedingt durch anhaltende Inflation und die
vorsichtige Haltung der Fed bei Zinssenkungen. Dadurch fielen die Gesamtertrage von Treasuries leicht
negativ aus.

Rohstoffe lieferten ein gemischtes Bild. Die Olpreise bewegten sich in einer engen Spanne; Brent notierte
Mitte September 2025 bei rund 6668USD. Steigende Lagerbestdnde und verhaltene Nachfrage -
insbesondere aus dem US-Immobiliensektor — hielten die Preise imm Zaum. Die EIA rechnet mit einem
Ruckgang auf 59USD bis Q4 2025 und auf 49USD Anfang 2026. Gold hingegen profitierte von der Nachfrage
nach sicheren Hafen in einem geopolitisch angespannten Umfeld und zeigte eine solide Entwicklung.

Der US-Dollar verlor gegentber den wichtigsten Wahrungen an Wert. Zum Euro fiel er um rund 8-10%, von
1USD = 093EUR auf O,85EUR. Schwachere US-Konjunkturdaten und geanderte Zinserwartungen der Fed
fUhrten zu Kapitalflissen in Nicht-Dollar-Anlagen.

Die Anlegerstimmung schwankte zwischen Zuversicht und Vorsicht. Die Euphorie rund um Kl und
Technologie trieb Aktienmarkte, wahrend geopolitische Spannungen und Handelskonflikte zeitweise
Risikoaversion auslosten. Der VIX blieb Uberwiegend ruhig, verzeichnete aber in Stressphasen deutliche
Ausschlage.

Makrodkonomische Trends spielten eine zentrale Rolle. In den USA ging die Inflation zwar zurtck, blieb mit
2,9% im August 2025 aber erhoht; die Arbeitslosenantrage stiegen auf den héchsten Stand seit vier Jahren. In
Europa belie3 die EZB den Leitzins bei 2% — mit Verweis auf Inflationsfortschritte, aber auch Sorgen Uber
Wachstum und Stabilitat. Globale Konflikte und Handelsstreitigkeiten trugen zusatzlich zur Unsicherheit bei
und erhéhten die Nachfrage nach defensiven Anlagen.

Cf. Morningstar; 03.10.2025: https://morningstar.co.uk/uk/Markets/global-market-barometer.aspx
Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschlisse auf die zukunftige Entwicklung eines
3 Investments zu.
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TDie Jahre 2020 bis 2025 zahlen zu den turbulentesten Phasen der jlingeren Finanzgeschichte — gepragt
von einer globalen Pandemie, Inflationsschocks, geopolitischen Konflikten und einem rasanten
technologischen Wandel.

Anfang 2020 brachen die Markte ein, als COVID-19 eine schwere globale Rezession ausloste. Doch
beispiellose geld- und fiskalpolitische MaBnahmen sorgten fur eine schnelle Erholung. Der S&P 500 erholte
sich innerhalb weniger Monate und erreichte bereits Ende 2020 neue Hochststande — gestutzt durch
niedrige Zinsen, hohe Liquiditat und Zuversicht Uber eine wirtschaftliche Wiederersffnung.

Im Jahr 2021 fuhrte aufgestaute Nachfrage in Kombination mit Lieferkettenengpassen zu einem starken
Anstieg der Inflation weltweit. Zentralbanken stuften diesen Anstieg zunachst als vortibergehend ein. Doch
bis 2022 hatte sich die Inflation verfestigt. Die US-Notenbank (Fed) und die Europaische Zentralbank
reagierten mit massiven Zinserhéhungen und beendeten damit die Ara der ultralockeren Geldpolitik. Die
Anleihemarkte verzeichneten historische Verluste — die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe stieg von
unter 1% im Jahr 2020 auf Uber 4% bis Ende 2022.

Die geopalitischen Risiken nahmen stark zu: 2022 begann Russlands Invasion in der Ukraine, was weltweite
Energie- und Agrarmarkte erschitterte und Ol- sowie Gaspreise stark steigen lieB. Sanktionen,
Versorgungsengpasse und neue Spannungen im Nahen Osten erhohten die Marktvolatilitat zusatzlich.
Gold profitierte von der Flucht in sichere Hafen.

2023 und 2024 begann sich die Inflation allmahlich zu entspannen, wenngleich das globale Wachstum
spurbar nachlie3. Die US-Wirtschaft zeigte sich weiterhin robust — gestUtzt durch einen starken
Arbeitsmarkt und anhaltende Investitionen in Kl und Technologie. Europa kampfte mit hohen
Energiekosten und strukturellen Problemen, wahrend sich Schwellenlander unterschiedlich entwickelten:
Rohstoffexporteure profitierten, wahrend China weiterhin mit Herausforderungen im Immobiliensektor:
konfrontiert war.

Im Jahr 2025 spiegelten die Finanzmarkte eine vorsichtige Zuversicht wider. Aktien — insbesondere in den
USA und den Schwellenlandern — entwickelten sich gut, getrieben durch Kl-Wachstum. Die Anleihemarkte
hingegen litten weiter unter hartnackiger Inflation und hohen Zinssatzen. Die Olpreise fielen aufgrund
steigender Lagerbestande und konstanter Produktion. Gold erreichte neue Rekordstande, gestuitzt durch
geopolitische Unsicherheit und die Nachfrage nach sicheren Anlageformen.

Cf. Morningstar; 03.10.2025: https://morningstar.co.uk/uk/Markets/global-market-barometer.aspx
Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Ruckschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines
Investments zu. 4



MARKT SENTIMENT

Im Verlauf des dritten Quartals
pendelte der Fear & Greed Index

zwischen ,Neutral“ und ,Gier* — ein NEUTRAL
Spiegelbild eines Marktes, der von R e
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jedoch weiterhin durch anhaltende
Gegenwinde gebremst wird.
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anhaltende Sorgen Uber hartnackige

Inflation - besserte sich die

Stimmung im  August spurbar. -

Wirtschaftsdaten deuteten ast updated Sep 18 at 8:03:01 AM ET

zunehmend auf eine mogliche sanfte

Landung der US-Wirtschaft hin.

Anleger zeigten wieder verstarkt Risikobereitschaft, gestltzt durch Anzeichen robuster Konsumausgaben und
eines sich stabilisierenden Arbeitsmarktes. Diese Entwicklung wurde zusatzlich von der Erwartung getragen,
dass sich die US-Notenbank dem Ende ihres Straffungszyklus nahert. Erste Zinssenkungen haben bereits
begonnen —was sowohl den Aktienmarkten Auftrieb gab als auch die Anleiherenditen unter Druck setzte.

Dennoch bleibt der Aufwartstrend fragil. Der Fear & Greed Index verzeichnete wiederholt Rlckgange in
Richtung ,Neutral”, insbesondere im Zuge globaler Unsicherheiten. Dazu zahlen das nachlassende Wachstum
in China, steigende Energiepreise sowie anhaltende geopolitische Spannungen in Osteuropa und im Nahen
Osten. Diese Faktoren sorgen weiterhin flr erhohte Volatilitadt und verhindern, dass die Marktstimmung in eine
Phase ausgepragter Gier Ubergeht.

Kurz gesagt: Die Anlegerstimmung im dritten Quartal war Uberwiegend positiv, jedoch nicht sorglos. Der

Markt preist zwar Zuversicht ein, bleibt dabei aber wachsam gegenUber Abwartsrisiken. Der Fear & Greed
Index signalisiert ein Umfeld der Hoffnung — jedoch gepaart mit einer bewussten Risikosteuerung.

MARKET MOMENTUM

S&P 500 and its 125-day moving average

o
}a
é Z

NEUTRAL
® S&P 500 ® 125-day moving average L )

6,500.00
~ 6,000.00

5,500.00

Oct 2024 Jan 2025 Apr Jul

Cf. Fear and Greed Index. CNN. 18.09.2025; https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines
Investments zu.



REGIONALER AUSBLICK":

hoherer Zinssitze sorgen eine stabile Konsumnachfrage und ein robuster
P E— Arbeitsmarkt  fur anhaltenden  wirtschaftlichen Schwung. Auch die
I, Y » Unternehmensgewinne profitieren von strukturellen Trends wie der digitalen
Transformation und der zunehmenden Verbreitung kunstlicher Intelligenz - Entwicklungen, die erhebliche
Anlegerbegeisterung im Technologiesektor ausgelost haben.Die US-Notenbank steht jedoch vor einem
schwierigen Balanceakt: Zwar hat sich die Inflation gegenlber den Hochststanden wvon 2022
abgeschwacht, sie liegt aber weiterhin Uber dem langfristigen Zielwert der Fed. Das schrankt den
Spielraum flUr deutliche Zinssenkungen ein, da das Risiko einer erneuten Inflationsdynamik besteht.Der
Ausblick fur die US-Wirtschaft bleibt vorsichtig positiv. Ein moderates Wachstum gilt als wahrscheinlich —
gestutzt durch starke Unternehmensbilanzen und fortlaufende Innovation. Dennoch bestehen Risiken:
politische Unsicherheiten im Inland sowie potenzielle externe Schocks aus den globalen Markten kdnnten
die Stabilitat belasten.

A
Mf Die USA bleiben der zentrale Treiber der globalen Finanzmarkte - ihre
wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit Uberrascht weiterhin viele Prognostiker. Trotz
-
-4

China bietet einen weitaus komplexeren Ausblick. Nach Jahrzehnten rasanten
Wachstums tut sich die Volkswirtschaft schwer, zu ihrer Vorkrisendynamik
zurUckzufinden. Strukturelle Herausforderungen — insbesondere die anhaltende
Schwache im Immobiliensektor, geringe Binnennachfrage und demografischer
Gegenwind - belasten die Anlegerstimmung erheblich. Die politischen
Entscheidungstrager haben mit gezielten KonjunkturmaBnahmen reagiert,
darunter geldpolitische Lockerungen und fiskalische Unterstutzung fur Infrastruk-
turprojekte sowie grune Technologien. Dennoch dampfen Sorgen um die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung und Risiken fur die Finanzstabilitdit das Vertrauen in die Wirksamkeit dieser
MaBnahmen. Hinzu kommen geopolitische Unsicherheiten: Anhaltende Handelskonflikte und
Bestrebungen fortgeschrittener Volkswirtschaften, inre Lieferketten unabhangiger von China zu gestalten,
erhdhen die strukturelle Unsicherheit zusatzlich. Einzelne Sektoren - wie erneuerbare Energien,
Elektrofahrzeuge und High-End-Fertigung — bieten weiterhin Wachstumschancen. Insgesamt deutet der
Ausblick jedoch auf ein langsameres, daftir aber potenziell nachhaltigeres Wachstum hin - verglichen mit
Chinas wirtschaftlicher Entwicklung der vergangenen Jahrzehnte.

L 4

Der Ausblick fur Europa ist von einer Mischung aus Herausforderungen und
Chancen gepragt. Die Region hat die Energiekrise infolge des Ukraine-Kriegs
Uberstanden - die Gasversorgung hat sich zwar stabilisiert, erfolgt jedoch zu
strukturell héheren Preisen als vor 2022. Das belastet insbesondere die industrielle
Wettbewerbsfahigkeit, vor allemn im deutschen Verarbeitenden GewerbeDas
Wirtschaftswachstum bleibt verhalten, wahrend sich die Inflation als hartnackiger
erweist als erwartet. Dies schrankt den Handlungsspielraum der Europaischen
Zentralbank fur eine deutliche geldpolitische Lockerung erheblich ein. Gleichzeitig
« = hat die EU bemerkenswerte Fortschritte bei ihrer griinen Transformation erzielt.
Investltlonen ﬂleBen zunehmend in erneuerbare Energien, digitale Infrastruktur und Verteidigung.
Politischer Zusammenhalt bleibt jedoch ein entscheidender ‘Faktor: Diskussionen Uber fiskalische
Integration, Migrationspolitik und auBenpolitische Verpflichtungen der Union kdnnten das Vertrauen der
Anleger wesentlich beeinflussen.Kurzfristig bleiben die Wachstumsaussichten gedampft, doch Europa
bietet langfristig attraktive Perspektiven - insbesondere in Sektoren die auf Nachhaltigkeit und
technologische Modernisierung ausgerichtet sind.
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Das Geopolitical Risk Dashboard von BlackRock verfolgt Veranderungen der Marktstimmung, die durch
globale geopolitische Ereignisse beeinflusst werden, darunter die Beziehungen zwischen den USA und
China, Konflikte im Nahen Osten sowie zunehmenden Protektionismus. Es gibt Einblicke, wie sich die
Anlegerangste als Reaktion auf diese Entwicklungen verandern.

Seit Amtsantritt der zweiten Trump-Regierung wurden wesentliche Schritte unternommmen, um die
globalen Beziehungen der USA geopolitisch und wirtschaftlich neu auszurichten. Ende Mai entschied das
US-Handelsgericht (Court of International Trade), dass Prasident Trump seine Befugnisse bei der Nutzung
von Notstandsvollmachten zur Verhangung von Zéllen Uberschritten hat. Der Fall wird voraussichtlich vor
dem Obersten Gerichtshof verhandelt. Auch wenn einige Zolle als rechtswidrig eingestuft werden, wird
erwartet, dass die Regierung ihre Handelspolitik mit anderen rechtlichen Mitteln fortsetzt. Wir rechnen mit
einem Zyklus aus laufenden Verhandlungen, Abkommen und Streitigkeiten, wobei Zolllaufzeiten fur
kooperative Lander verlangert und fur andere wieder eingefuhrt werden. Wahrend die Zdlle wahrscheinlich
nicht die im April angedeuteten Hochststande erreichen, durften die durchschnittlichen effektiven Tarife
deutlich Uber dem Niveau von 2024 bleiben. Zusatzliche sektorbezogene Zdlle werden ebenfalls erwartet.

Handelskriege und Protektionismus: Eine makrookonomische
Perspektive

Jungste Entwicklungen hin zu protektionistischen

MaBnahmen und Handelsstreitigkeiten verandern
Trade war and prorectionism will have an enduring impact on economies and markers die globale Wirtschaftslandschaft nachhaltig.
Werden Handelsstrome eingeschrankt,
verlangsamen sich meist die Volkswirtschaften —
mit Folgen far Produktivitat und
Gesamtwachstum. Diese Abschwachung wirkt
sich auf Preisdynamiken aus, darunter
Inflationsraten, Lohndruck und
Unternehmensmargen. Im Gegenzug reagieren
die Finanzmarkte: Aktienbewertungen passen
sich an, Zinsen koénnen schwanken und
Wahrungsbewegungen — wie Schwankungen des
US-Dollars - werden deutlicher. Diese eng
miteinander verknUpften Effekte verdeutlichen,
wie geopolitische Spannungen und
Handelshemmnisse nachhaltige Konsequenzen
fUr wirtschaftliche Aktivitaten, Preisstrukturen und
das Marktverhalten haben kdnnen.

ACTIVITY PRICES MARKETS

Trade Inflation

Economic Growth

Equity Valuation

Wages Real interest rates

US Dollar

Productivity

Profit margins

qan

Cf. Blackrock; 30.09.2025: https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-
charts/geopolitical-risk-dashboard
Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines
7 Investments zu.
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Markt Ausblick

Aus meiner Sicht bleibt der Markt weiterhin von einer
starken optimistischen Grundstimmung gepragt —
vielleicht starker als es die Fundamentaldaten
vollstandig rechtfertigen wirden. Dieses Vertrauen hat
die Renditen mancher Markte in den letzten Jahren
weit Uber den historischen Durchschnitt steigen
lassen, doch erwarte ich nicht, dass dieses Tempo
anhalten wird. Meiner Ansicht nach sollte die
vergangene Performance niemals als Garantie fur die
Zukunft dienen, und ich wurde nicht davon ausgehen,
dass die kommenden Quartale dieselben auBBergewohnlichen Renditen bringen wie in einigen
Markten in den letzten JahrenBestimmte Segmente, insbesondere jene, die von starken
Megatrends wie kunstlicher Intelligenz getrieben werden, haben Bewertungsniveaus erreicht, die
schwer zu halten sein konnten. Gleichzeitig sind die Kosten neuer Zolle und die breitere
wirtschaftliche Fragmentierung von den Markten noch nicht vollstandig verdaut. Diese Faktoren
werden vermutlich keinen sofortigen Abschwung auslésen, kénnten aber allmahlich die
Dynamik schwachen, die die vergangenen Jahre gepragt hat. Fir mich geht es weniger darum,
eine starke Korrektur vorherzusagen, als vielmehr darum, anzuerkennen, dass das Marktumfeld
fragiler und anfalliger fur Schocks wird. Gleichzeitig wlrde es mich auch nicht Uberraschen, wenn
ein geopolitisches Ereignis in den kornmenden Monaten eine Korrektur auslost.

Portfolio-Positionierung

Vor diesem Hintergrund halte ich es flUr besonders wichtig, dass Anleger ihre Ziele und ihre
Positionierung neu bewerten. Die starke Rallye der vergangenen Jahre war lohnend, birgt jedoch
auch die Gefahr, zu vergessen, dass Korrekturen ein naturlicher Teil des Investierens sind. Ich
erwarte fUr die Zukunft moderatere Markte mit ungleichmagigen Ergebnissen in verschiedenen
Regionen und SektorenWahrend Aktien langfristig weiterhin attraktiv bleiben — gestutzt durch
Innovation und strukturelle Wachstumstrends — mochte ich betonen, dass Anleger mit kurzeren
Anlagehorizonten oder veranderten Lebensumstanden, bei denen kurzfristig Liquiditat bendtigt
wird, ernsthaft in Erwagung ziehen sollten, Risiken zu reduzieren und Gewinne mitzunehmen. Fur
diese Anleger empfehle ich dringend, zeitnah ein Gesprach mit inrem Berater zu vereinbaren, um
das Portfolio zu Uberprufen und an die neuen Bedurfnisse anzupassen. Fur alle Anleger,
unabhangig vom Zeithorizont, ist es ratsam, mindestens einmal jahrlich mit einem Berater die
personlichen Ziele und die Anlagestrategie zu besprechen.Unsere Berater stehen zur VerflUgung,
um Orientierung zu geben und sicherzustellen, dass die Portfolios weiterhin den individuellen
Zielen entsprechen —und dabei helfen, Chancen und Risiken bestmadglich zu navigieren.
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Ruckschlisse auf die zuklinftige Entwicklung eines Investments zu.
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WICHTIGE HINWEISE: Es handelt sich bei diesem Market Update um eine Marketingmitteilung der MFC Mikulik
Finance Consulting GmbH. Die enthaltenen Daten basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten
Personen und dienender zusétzlichen Information. Es handelt sich weder um ein Anbot oder eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf noch eine Einladung zur Angebotslegung oder eine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlung. Unsere Analysen und
Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Bedlrfnisse von Anlegern
hinsichtlich Ertras, steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft. Jede Kapitalanlage ist mit Risiken verbunden. Wir
Ubernehmen fir die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der hier wiedergegebenen Informationen und Daten sowie
das Eintreten von Prognosen keine Haftung. Die Unterlage ersetzt keinesfalls eine anleger- und objektgerechte Beratung
sowie umfassende Risikoaufklarung. Die steuerliche Behandlung von Investments ist von den persdnlichen
Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhangig und kann kinftig Anderungen unterworfen sein. Die
Marketingmitteilungen wurden nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und unterliegen nicht dem Verbot des Handelns im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen. Sie stellen Ansatze dar, welche in unterschiedlicher Form (z.B. als Investmentfonds) angewandt werden
kénnen. Allfallig erstellte Simulationen wurden unter marktgerechten Bedingungen und mit marktublichen Handelskosten
Uber einen aussagefahigen Zeitraum angestellt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen
Ruckschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines Investmentfonds oder eines Portfolios zu. Ausgabe- und
Riicknahmespesen der Fonds sowie sonstige externe Spesen und Steuern sind in den Performanceberechnungen nicht
bericksichtigt und mindern die Rendite der Veranlagung. Ertragserwartungen stellen bloBe Schatzungen zum Zeitpunkt
der Erstellung der Unterlage dar und sind kein verlésslicher Indikator fir eine tatsichliche kinftige Entwicklung. Die
aktuellen Prospekte und die wesentlichen Anlegerinformationen ("KID", "KIID") der genannten Fonds sind auf der
Homepage der jeweiligen Kapitalanlagegesellschaften kostenlos erhaltlich. Eine (etwaige) Vertriebszulassung der Fonds
in der EU/EWR kann widerrufen werden.



