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Jahresendrallye

Liebe Leserinnen und Leser,

nach einem bislang extrem schwachen Bdrsenjahr scheint die Jahresendrallye nun
gestartet. Den Startschuss lieferte Mitte Oktober das flinftgro3te Intraday-Reversal im
S&P 500 aller Zeiten, das auch noch auf einem 52-Wochen-Tief und auf dem zentralen
Support bei 3.500 Punkten vollzogen wurde. Die Charttechniker der UBS verweisen
darauf, dass ein solches Event in der Vergangenheit entweder das Tief eines laufenden
Barenmarktes oder zumindest den Beginn einer signifikanten Rallye dargestellt hat.
Bemerkenswert dabei:

Der Dow Jones verzeichnete im Oktober die beste Monats-Performance seit Langem!

Der Anstieg um 14 % ist gleichbedeutend mit dem starksten Monatsgewinn seit dem
Januar 1976 und der besten Oktober-Performance seit mindestens 1900 - und das mit
deutlichem Abstand, lag der beste Oktober-Zugewinn bislang bei 10,7 %. Ausgerechnet
die Standardwerte im Dow Jones zeigten in den zurlickliegenden Wochen damit eine
erstaunliche Outperformance gegentber den anderen groBen US-Indizes. So verzeichnete
der S&P 500 im zuriickliegenden Monat ein Plus von 8 % bzw. den besten Oktober seit
2015 (+8,3%). Technologiewerte im Nasdaq verbuchten einen Anstieg um 3,9 %.

Sicher, an den grundsatzlichen Belastungsfaktoren fiir die Aktienmarkte - Ukraine-Krieg,
hohe Inflation, Zins- und Konjunktursorgen - hat sich zuletzt nichts geandert und doch
l&sst sich allmahlich ein Licht am Ende des Tunnels sehen. Die Fed dirfte das Tempo der
Zinserhohungen nun spurbar drosseln, die Inflation sollte sich spatestens mit den Basis-
effekten im Frihjahr deutlich reduzieren. Zahlreiche Experten haben im ersten Quartal
2023 noch einmal einen Marktriicksetzer auf dem Fahrplan, bevor ab dem Friihjahr eine
nachhaltige Trendwende starten kdnnte. Doch wenn zu viele Marktteilnehmer die gleiche
Meinung haben, kommt es oftmals anders - und so konnte aus der nun gestarteten Jahres-
endrallye vielleicht bereits der nachste Bullenmarkt entstehen. Fur strategische Investoren
sollten sich auf dem aktuellen Niveau jedenfalls mehr Chancen als Risiken bieten!

Herzlichst

lhr Team von Borse Inside
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Borsen-Perspektiven: Die GrolSwetterlage an
den internationalen Aktienmarkten

Unsere Borsenbriefe ordnen die jungsten Entwicklungen ein.

e EMERGING MARKETS
INVESTOR

Er hat es also tatsdchlich getan - der chinesische Xi
Jinping hat sich auf dem Parteitag der Kommunis-
tischen Partei Chinas erneut zum Generalsekretér
wahlen lassen! Fir China kommt das einer Revolution
gleich, galt doch bislang das ungeschriebene Gesetz, dass
der Staatschef nach zwei Amtszeiten freiwillig nicht mehr
anzutreten hat. Und das aus gutem Grund, will man doch
vermeiden, dass sich die tragische Geschichte Chinas
wiederholt: Nach dem jahen Fall von Staatsgriinder Mao
Zedong, der das Land in politisches Chaos stirzte, wollte
man keinem Generalsekretar mehr solche unantastbare
Macht und exzessiven Personlichkeitskult zugestehen.
Entsprechend hatte Xis Vorganger Hu lJintao vor zehn
Jahren freiwillig all seine politischen Amter niedergelegt.
Stand Hu noch fiir 43 Jahre Reformpolitik, wirtschaftliche
Liberalitat, politischen Konservatismus und zweistellige
Wachstumsraten, geht es Xi Jinping um Ideologie statt
Pragmatismus, um Abschottung statt Globalisierung. Und
wie wenn das nicht reichen wirde, bestatigte Xi in seiner
Abschlussrede, dass China die Zero-Covid-Politik weiter
mit eiserner Hand verfolgen und die Wiedervereinigung
mit Taiwan in einem schnelleren Zeitplan angehen werde
als bislang. Die Folge:

Unmittelbar nach dem Parteitag der KP stiirzten
China-Aktien an den internationalen Bérsen regel-
recht ab! Der Hang-Seng-Index verlor vergangenen
Montag sieben Prozent, der Nasdag Golden Dragon China
Index gar acht Prozent. Letzterer notiert mit 4.000 Punk-
ten auf dem tiefsten Stand seit knapp zehn Jahren. Vor
gerade einmal 18 Monaten, im Februar 2021, hatte er noch
bei 20.500 Zahlern notiert, hat seither also 80 Prozent an
Wert verloren. Uber die weiteren Perspektiven sind sich
die Experten uneins. Unsere Meinung: Die Wahrheit dirfte
wohl in der Mitte liegen: Mutige Anleger setzen auf aus-
gebombte China-Aktien von Gesellschaften, die von den
politischen Zielen der Regierung profitieren.

HOT STOCKS
EUROPE

Die Jahresendrallye ist piinktlich gestartet! So haben
die Charttechniker der schweizerischen GroBbank UBS
einen Doppelboden im EuroStoxx 50 ausgemacht, der
klar fur eine Fortsetzung der Kurserholung in Richtung
Jahresende spricht. Ahnlich beim DAX, der dem kurzen
Kurstaucher im September unter 12.000 Punkte bravouros
gekontert hat und zuletzt Gber die Marke von 13.000 Zah-
ler durchgestartet war. Im aktuell Gberkauften Zustand
mussen Rucksetzer kurzfristig zwar eingeplant werden,
die UBS-Strategen halten dann jedoch ein DAX-Niveau
von 13.500 Punkten bis Ende November fiir wahrschein-
lich. Aber:

Gut maglich, dass es Anfang 2023 noch einmal zu
einem kraftigen Riicksetzer kommt, bevor wir das
endgiiltige Tief im Friihjahr sehen werden! Dafir
jedenfalls wirde der Blick auf die Historie sprechen,
auf die die Analysten der Société Générale in einer
aktuellen Einschatzung verweisen. Demnach hat das Na-
tional Bureau of Economic Research in den vergangenen
20 Jahren dreimal eine Rezession fur die US-Wirtschaft
ausgerufen. Die erste Rezession dauerte von Marz 2001
bis November 2001, die zweite von Dezember 2007 bis
Juni 2009 und die dritte von Februar 2020 bis April 2020.
Diese Konjunkturkrisen in der groften Volkswirtschaft der
Welt sorgten regelmaRig auch fur deutliche Riicksetzer an
den internationalen Finanzmarkten, bei denen es auch am
deutschen Aktienmarkt fantastische Einstiegsgelegen-
heiten gab. Bemerkenswert: Die absoluten Tiefstkurse
wurden im Rahmen der Rezessions-Kursriickgéange stets
im Méarz markiert. Der 12. Marz 2003, der 6. Marz 2009 und
der 18. Marz 2020 waren dabei jeweils die Tiefpunkte in
einem rezessionsgetriebenen DAX-Barenmarkt. Wer am
Gesamtmarkt agiert, sollte dies im Hinterkopf behalten. Im
Rahmen einer konsequenten Stock-Picking-Strategie mit
der klaren Ausrichtung auf einzelne Titel oder Branchen
spielt die Gesamtmarkttendenz aber eine eher unter-
geordnete Rolle!

v HOT STOCKS
INVESTOR

Die Signale fiir eine Jahresendrallye an den Aktien-
maérkten verdichten sich! Jedenfalls kam es im
Anschluss an die jingsten Inflationsdaten zu einem be-
merkenswerten Reversal. Zunachst sorgte im Berichts-
zeitraum der mit 8,2% starker als erwartet ausgefallene
Anstieg der US-Verbraucherpreise im September fir eine
neue Schockwelle an den Aktienmarkten. Eine Erhohung
des Leitzinses um erneut 75 Basispunkte bei der nachsten
Fed-Sitzung im November gilt bereits als ausgemachte
Sache und auch im Dezember muss mit einem solchen
Schritt gerechnet werden. Dann allerdings setzte sich die
andere Lesart der Inflationsdaten durch, wonach sich die
Teuerung nun bereits den dritten Monat in Folge erma-
Bigt hat und damit ihren Peak bereits tberschritten haben
konnte. Flr Mike Wilson hat mit den jlingsten Inflations-
daten vermutlich eine handelbare Barenmarktrallye be-
gonnen. Der Staranalyst von Morgan Stanley traut dem
S&P 500 in den kommenden Wochen einen Anstieg in
Richtung 4.000 Punkte, in der Spitze gar auf 4150 Zahler
zu. Dafur sprechen nicht zuletzt die Stimmung und die
Positionierung der Marktteilnehmer:

Die jiingsten Daten zur monatlichen Umfrage der
Bank of America kommen einer Kapitulation der
Marktteilnehmer gleich! Zuletzt ist die Marktliquiditat
spurbar ausgetrocknet, die institutionellen Investoren
halten inzwischen durchschnittlich 6,3% ihres Portfolios
in Cash, was gleichbedeutend mit dem héchsten Wert seit
April 2001 ist. Knapp die Halfte aller Umfrageteilnehmer
hat Aktien innerhalb des Depots aktuell untergewichtet (!)
Staranalyst Ari Wald von Oppenheimer Research verweist
zudem auf ein interessantes saisonales Muster, dem-
zufolge der S&P 500 in friheren Mid-Term-Wahljahren
meist um den 9. Oktober herum ein Tief ausgebildet hat
und anschlieBend kraftig nach oben ziehen konnte. In den
USA finden in diesem Jahr am 8. November die Mid-Term
Elections statt.
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EXKLUSIV

Der Innovationssprung
In die NextGeneration
Technology

Die Okonomen sind sich einig: Um der galoppierenden Inflation Einhalt zu
gebieten, braucht es drastische MaBBnahmen. Nachdem die amerikanische
Notenbank die Zinsen in diesem Jahr bereits massiv erhoht hat, zieht auch die
Europaische Zentralbank, wenn auch in kleineren Schritten, nach. Noch vor
einem Jahr rief der IWF zu mehr Investitionen, gerade am Wirtschaftsstandort
Deutschland, auf. Die Sparpolitik sei kontraproduktiv fiir die rasche Erholung
der Wirtschaft. Bundesbank Prasident Joachim Nagel meint, »eine hohe dauer-
hafte Inflation, das ist die grofSte Wachstumsbremse und der gréBte Wohlstands-
vernichter.« Doch genau jetzt bedarf es mutiger Investitionsentscheidungen.
Ein Pladoyer fur zielgerichtete Investitionen in Innovationen der nachsten
Technologiegeneration.



Der Innovationssprung in die NextGeneration

Technology

von Thomas Rappold

Die Gkonomen sind sich einig: Um der
galoppierenden Inflation Einhalt zu
gebieten, braucht es drastische MaR3-
nahmen. Nachdem die amerikanische
Notenbank die Zinsen in diesem Jahr
bereits massiv erhoht hat, zieht auch
die Europdische Zentralbank, wenn
auch in kleineren Schritten, nach.

Noch vor einem Jahr rief der IWF zu
mehr Investitionen, gerade am Wirt-
schaftsstandort Deutschland, auf. Die
Sparpolitik sei kontraproduktiv fiir
die rasche Erholung der Wirtschaft.
Bundesbank Préasident Joachim Nagel
meint, »eine hohe dauerhafte Inflation,
das ist die gréBte Wachstumsbremse
und der gréBte Wohlstandsvernichter«.

Doch genau jetzt bedarf es mutiger
Investitionsentscheidungen. Ein
Pladoyer fiir zielgerichtete Investi-
tionen in Innovationen der nachsten
Technologiegeneration.

Der bevorstehende Winter setzt die Ge-
sellschaft und die Wirtschaft unter eine
erhebliche Stresssituation. Dies betrifft
insbesondere den Wirtschaftsstandort
Deutschland mit seiner hohen Energie-
abhangigkeit von Russland und seiner
starken Wertschopfung im Produktions-
bereich.

Die Wirtschaftsweise Monika Schnitzer,
Okonomin an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Munchen, betonte kirzlich
in dem »Handelsblatt Disrupt« Podcast,
dass die Wirtschaft zwar durch die hohen
Energiekosten in den Schwitzkasten ge-
nommen wird, mittel- bis langerfristig
konnte die Energieknappheit aber zu
einem »deutlichen Effizienzschub« fihren.
Effizienz durch Innovation ist also das Ge-
bot der Stunde.

Die wirtschaftlichen Umbriche und der
damit verbundene Dauerstress lasst sich
auf sechs wichtige dauerhafte Herausfor-
derungen herunterbrechen:

(1) Kriege und militarische
Auseinandersetzungen

(2) Klimaneutralitat

(3) Digitalisierung und Kunstliche
Intelligenz

(4) Der Kampf um Ressourcen und
Rohstoffe

(5) Ineffizienzen bei Produktion, Verkehr
und Energie

(6) Supply Chain und technologische
Autarkie.

Daruber schwebt das Damoklesschwert
physischer und cyber physikalischer
Angriffe auf die européische Infrastruktur.

Notwendig erscheinen deshalb mehr und
gezieltere Investitionen von Staat und
Industrie. Doch die stark steigenden Zin-
sen schranken die Handlungsfahigkeit der
hoch verschuldeten Staaten dramatisch

ein. Auch die Industrie, insbesondere die
deutsche, vollzieht eine Vollbremsung bei
Investitionen.

Eine aktuelle Umfrage der Beratungs-
gesellschaft EY unter 760 Vorstands-
vorsitzenden weltweit, darunter 100 aus
Deutschland, kommt zum Schluss, dass
die GroBunternehmer hierzulande rund
50 Prozent ihrer Investitionen zurlick-
fahren und knapp 40 Prozent sich aus be-
stimmten Markten komplett zurlickziehen
mussten.
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Disruptive Technologische
»Game-Changer«

Schaut man sich die Bilanzen deutscher
Unternehmen néher an, stellt man fest,
dass diese nach wie vor stark durch
»Hard Assets«, also durch Maschinen,
Anlagen und Gebaude bestimmt sind.
Amerikanische und asiatische Unterneh-
men, insbesondere im stark wachsenden
und zukunftstrachtigen Tech-Bereich, ver-
flugen Uber leichtgewichtigere Bilanzen,
reprasentiert durch ihre starke Stellung
bei Marken und Patenten.

Schon 1981 kam der legendare Investor
Warren Buffett im Angesicht der damali-
gen zweistelligen Inflationsraten und der
harten Zinspolitik des US-Notenbank-
chefs Paul Volcker zum Schluss, dass
Unternehmen eine Zinskrise am besten
meistern konnen, wenn sie Uber zwei
wichtige Eigenschaften verfligen:

(1) Die Fahigkeit, Preise erhohen zu
konnen.

(2) Neue Geschaftsaktivitaten und
Umséatze zuzugewinnen mit geringem
Kapitaleinsatz.

Sein Investitionsratschlag fur Aktionare
kann man in folgenden einfachen Satz

Empfehlung

Index-Zertifikat
Partizipationszertifikate

Basiswert
Solactive Quantum Computing
Index (NTR)

WKN 7/ ISIN
VP4XD4 / DEO0O0VP4XD45

Bezugsverhaltnis
1,12363

Managementgebuhr
1,20 % p. a.

Laufzeit
Open End

Kurs EUR
112,30

Emittent

Vontobel Financial Products GmbH
Bockenheimer Landstr. 24

60323 Frankfurt am Main

Anleger sind u.a.dem Bonitéatsrisiko des Emittenten,
Vontobel Financial Products GmbH, ausgesetzt;
um ausfihrliche Informationen, insbesondere zur
Struktur und zu den weiteren mit einer Investition
in die derivativen Finanzinstrumente verbundenen
Risiken, zu erhalten, sollten potenzielle Anleger den
Wertpapierprospekt lesen, der auf der Internet-
seite des Emittenten (www.ontobelzertifikate.de)
veroffentlicht ist.

Y HOT STOCKS
INVESTOR
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fassen: Investiere in »Asset-light« ge-
fihrte Unternehmen mit hoher Preisset-
zungsmacht. Anno 1981 waren die Mar-
kenartikel Unternehmen wie Coca-Cola
und Procter & Gamble.

Heute, im 21. Jahrhundert, sind dies
Tech-Konzerne wie Apple, Alphabet und
Microsoft. Europa muss damit nichts
weniger als den Schwenk aus der Stahl-
industrie hin zum Quanten Computing
schaffen.

GitLab - fuhrende
Produktivitatsplattform

Marc Andreessen, Erfinder des ersten
Internet-Browsers und inzwischen einer
der profiliertesten Risikokapitalgeber im
Silicon Valley, wartete vor zehn Jahren
mit dem Essay »Software is eating the
World« auf. Inzwischen ist klar, was er da-
mit meinte.

Jedes Unternehmen muss tber kurz oder
lang zu einem Software-Unternehmen
werden, wenn es langfristig Uberleben
will. Die Entwickler-Plattform GitLab,
gegrindet im Jahr 2014, macht heute
bereits Umséatze in Hohe von mehr als
500 Mio. Dollar und gilt als »Asset-light«
Unternehmen par excellence.

Insgesamt 1700 Mitarbeiter arbeiten
fur Gitlab in 65 Landern. Eine Firmen-
zentrale sucht man vergebens. GitLab gilt

als eines der wichtigsten »Remote-Only«
Unternehmen Uberhaupt.

GroBkonzerne wie Airbus, Goldman
Sachs oder UBS nutzen die Entwicklungs-
und Kollaborationsplattform von GitLab
zum beschleunigten Projektmanagement
und professionellen  Softwareentwick-
lung. Die Softwareentwicklung 4.0 findet
eben nicht mehr nach dem altbekannten
Wasserfall Modell statt, sondern in agilen
Prozessen, die von der GitLab Plattform
perfekt orchestriert wird.

Die groBen Tech-Themen unserer Zeit
sind aus meiner Sicht die Segmente
Kinstliche Intelligenz, Cyber Security,
Quantum & Cloud-Computing, Open-
Source-Software und I0T. Doch der wirk-
lich disruptive Uberbau im Tech-Sektor
sind aus meiner Sicht die beiden Mega-
Themen Quantum Computing und die
Kommunikationsstandards 5G/6G.

Quantum Computing  ver-
spricht vereinfacht unbegrenzte
Rechenleistung und 5G/6G
unbegrenzte Bandbreite. Bisher
waren beide Aspekte immer
limitierende Faktoren in der
(informations-)technologischen
Entwicklung.

Nobelpreis fiir Quanten
Computing

In der vergangenen Woche zeichnete die
Koniglich Schwedische Akademie der
Wissenschaften die drei Physiker Alain
Aspect, John Clauser und Anton Zeilinger
fir ihre »bahnbrechenden Experimente
mit verschrankten Quantenzustanden«
aus. Wie immer klingen Formulierungen
der Wissenschaft meist etwas sperrig
und kryptisch. Tatsachlich haben die drei
Physiker Einstein widerlegt, der davon
ausging, dass sich hinter der Quanten-
mechanik nicht eine Theorie mit festen
Formeln verbirgt.

»Die Ergebnisse haben den Weg fiir
neue, auf Quanteninformation basierende
Technologien geebnet,

so die Jury in ihrer Begriindung. Der
Entscheid des Nobel Komittees kdnnte
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genauso richtungsweisend sein, wie
die Auszeichnung im Jahr 1956 an die
Physiker Bardeen, Shockley und Brattain
flr die Entdeckung des Transistoreffekts.
Transistoren sind noch das Ruckgrat
moderner Halbleitertechnik und waren
auch der Namensgeber des Silicon Valley.

Doch die bestehende Halbleiter-
technologie stoBt an ihre physikalischen
Grenzen. Es mlssen immer feinere Struk-
turen gefunden werden, um noch mehr
Transistoren auf engerem Raum unterzu-
bringen.

Das Quanten Computing hingegen ver-
spricht nahezu unbegrenzte Rechen-
leistungen. Quantencomputer sind rund
158-mal schneller, als die schnellsten
aktuellen Supercomputer.

Angesichts unserer globalen Herausfor-
derungen in den Bereichen Digitalisie-
rung, Dekarbonisierung und Problemen
in den weltweiten Lieferketten konnte
die enorme Rechenleistung des Quanten

Computings uns helfen, diese Herausfor-
derungen besser zu managen. Experten
der Boston Consulting Group gehen von
einem gigantischen Marktvolumen von
einer Billion Dollar in den nachsten Jahr-
zehnten aus.

Cyber Security Losungen auf Basis
Quantenverschlisselung, die Entwick-
lung neuer Medikamente, die Opti-
mierung von Logistik und Lieferketten,
aber auch in den Bereichen Risiko-
management und Portfoliooptimierung
fir Finanzdienstleister durften zu den
bedeutendsten  Anwendungsszenarien
gehoren.

Bilder: Solactive/Thomas Rappold
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Digitale Ruckerstattung auslandischer
Quellensteuern dank TaxTech Divizend

Seit mehr als 20 Jahren fordert die EU
einen barrierefreien Zugang zu ausléan-
dischen Kapitalmarkten, inklusive eines
einheitlichen Weges zur Riickerstat-
tung von Quellensteuern auf Auslands-
dividenden. Neue technische Maglich-
keiten wie Open Banking, PSD2 und die
Digitalisierung von Steuerbehérden im
Rahmen von eGovernment-Initiativen
bieten die Voraussetzung fiir neue digi-
tale Losungsansaétze.

In Zeiten von expansiver Geldpolitik, Null-
zinsen und Verwahrentgelten gewinnen
Wertpapieranlagen weiter an Bedeutung.
Besonders die deutschen Sparer trifft auf-
grund der von den Banken mittlerweile
vermehrt weitergeleiteten Negativzinsen
und der hinzukommenden Inflationsrate
ein nicht unwesentlicher Kaufkraftverlust.
Entsprechend wenden sich immer mehr
Anleger der Borse zu.

Das Motto flir viele Anleger lautet der-
zeit also: »Dividende ist der neue Zins«,
Dividendentitel verfigen zudem meist
uber ein solides Geschaftsmodell mit kon-
tinuierlichen Gewinnen und einer starker
ausgepragten  Resilienz.  Spannende
Dividendentitel finden Anleger nicht nur in
Deutschland. Auch in Europa, Asien und
den USA werden sie flindig.

Vielfach weisen ausldndische Borsen
Aktien von Unternehmen auf, die Gber
eine sehr lange Dividendenhistorie
(Dividenden-Aristokraten, Dividenden-
Konige) verfligen. Darliber hinaus enthal-
ten diese auch Branchen und Geschafts-
modelle, auf die man in Deutschland
nicht stoBt: die Schweiz mit Pharmaunter-
nehmen wie Novartis und Roche, Frank-
reich mit Luxusguterkonzernen LVMH und
Hermés oder Kanada mit Infrastruktur-
werten Enbridge und Canadian National

Railway. Entscheiden sich Anleger fir aus-
landische Titel, mussen sie meist aber eine
bittere Pille schlucken: Auf die Dividende
wird neben der deutschen Kapitalertrag-
steuer, Soli und gegebenenfalls Kirchen-
steuer auch eine haufig nicht unerhebliche
Quellensteuer im jeweiligen Heimatmarkt
der Aktie erhoben.

Ruckforderung der
Quellensteuer

Basierend auf einer Studie der globalen
Vermogensverwaltungsgesellschaft Janus
Henderson hat der globale Dividenden-
markt ein Volumen von aktuell 1,5 Billionen
USD jahrlich, mit Wachstumsraten von
5-10% p.a."

Etwa 100 Milliarden USD  dieser
Dividenden werden mittels Quellen-
steuern einbehalten, wovon inzwischen
allerdings etwa 20 Milliarden USD? nicht
zurlickgefordert werden. Doch warum ist
das so?

Dies liegt einerseits darin begrindet, dass
vielen Investoren, insbesondere Privat-
anlegern, gar nicht bewusst ist, dass sie
sich Quellensteuern rickerstatten lassen
konnen. Andererseits sind die Antrage zur
Ruckerstattung selbst meist unubersicht-
lich gestaltet, besitzen keine einheitliche
Struktur und sind oftmals nur in der jewei-
ligen Landessprache verflig-

bar, wodurch das Ausflllen zu

einem langwierigen und fehler-

anfalligen Vorhaben wird, das

zumeist steuerliches Spezial-

wissen erfordert.

Doch nicht nur Anleger, auch
viele Steuerberater scheuen
sich vor dieser Thematik und
suchen nach digitaler Unter-
stitzung.

' Janus Henderson Global Dividend Index, 31. Ausgabe, August 2021

2 Tax Notes International, 27.08.2018

Komplizierter Riickerstattungs-
prozess

Etwa bekommt ein Anleger in der
Schweiz eine Bruttodividende in Hohe von
CHF 1.000 gutgeschrieben. An der Quelle
werden zunadchst 35 Prozent, also CHF 350
einbehalten. Aufgrund des zwischen
Deutschland und der Schweiz bestehen-
den Doppelbesteuerungsabkommens in
Hohe von 15 Prozent kann ein deutscher
Besitzer Schweizer Dividendenaktien
20 Prozent zurtickfordern.

Somit also 200 EUR und dies bis zu vier
Jahre rlickwirkend. Schnell kommen so-
wohl flir Privatanleger als auch profes-
sionelle Anleger erhebliche Summen zu-
sammen. Schatzungen zufolge fordern
deutsche Anleger bis zu einer Milliarde
Euro pro Jahr nicht zurlick und verschen-
ken damit bares Geld und Rendite.

Allerdings mussen sich Aktionare bisher
durch komplexe Formulare und die Web-
seiten der einzelnen Staaten durcharbei-
ten. Meist sind die Angaben auch nurin der
jeweiligen Landessprache verfligbar und
Auskiinfte von den auslandischen Steuer-
behorden nur schwer erhaltlich. Kurzum:
Fir Privatanleger war die Quellensteuer
bisher ein Buch mit sieben Siegeln.

Losung zur digitalen
Quellensteuerriickerstattung

Immer mehr auslandische Steueramter
lassen den Digitalversand von Quellen-
steuerriickerstattungsantragen zu. Das
WealthTax Unternehmen Divizend bietet
Privatkunden,  Steuerberatern,  Family
Offices und Banken die Mdoglichkeit, die
auslandische Quellensteuer barrierefrei
zurlickzufordern. Dazu bedient sich das

Divizend | Outperform November 2022 | Borse Inside

Fintech eines Ansatzes in vier Schritten:
Interessierte Aktionare legen auf der Web-
seite ein Nutzerkonto an, lesen dann Gber
eine eigens entwickelte Multibanking-
Wertpapier-Schnittstelle ihre Wertpapier-
depots ein. Die Portfoliodaten des Kunden
werden um weitere Angaben wie Zahlter-
mine und Dividendenhohen erganzt.

Daraufhin werden die Wertpapiere nach
ihrer Landerzugehorigkeit gruppiert und

Finden.

inklusive  den  Steuerrlckerstattungs-
hohen vorab angezeigt. Im Anschluss gilt
es, Anleger in einem Schritt-flr-Schritt
Prozess durch die - meist vorausgefllten
- Formulare bis zur Antragsstellung zu
flhren.

Thomas Rappold ist Geschaftsflhrer und
Grunder der Divizend GmbH.

Thomas Rappold
Co-Founder and CEO

thomas.rappold@divizend.com

Handeln.
Maximieren.

Julian Nalenz
Co-Founder and CTO
julian.nalenz@divizend.com
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Einblicke in die Losung

Kundendashboard

Beraterdashboard

Fir Banken, Steuerberater, Family Offices u.a.

Divizend | Outperform November 2022 | Borse Inside

Bank wahlen
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Der Dividendenmarkt ist ein Billionen-Dollar-Geschaft

1470
V-férmige

2021
Erholung

1470 Mrd. USD

an gezahlten Dividenden

100 Mrd. USD

an gezahlter Quellensteuer
auf grenziiberschreitende
Wertpapiere

20 Mrd. USD

an nicht zuriickgeforderter
= Dividendenzahlungen in Mrd. USD pro Jahr Quellensteuer auf

grenziiberschreitende

Wertpapieren

Das perfekte Gleichgewicht zwischen Automatisierung, Kosteneffizienz und

Flexibilitat
Reclaim
Analyzer

Wertpapierdepots verbinden
(Multibanking)

Digitale Einreichung
und Verwaltung der
Riickforderung 3 Digitale Antragsstrecke

(Kundendaten, Belege,
Vollmachten, Audit Tracker)



https://divizend.com/de/

Eine App.
unzahlige
Optionen.

Mit Trade Republic handelst Du jetzt
hunderttausende Derivate von Premium-
Partnern — neben Aktien, ETFs und Crypto.
Alles in nur wenigen Taps und provisions-
frei, fur nur einen Euro Fremdkosten.

= SOCIETE
Citl ‘ GENERALE ‘ XD Hsse

TRADE =8
REPUBLIC

@ BORSE INSIDE

Erst wissen - dann handeln!

Mehrfach ausgezeichnete Borsenbriefe
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Borseninformationen

fur alle Falle

HOT STOCKS DER FONDS
G ANALYST

EUROPE

niedriges Risiko u. hohes Risiko u. niedriges Risiko u.
geringe Rendite hohe Rendite geringe Rendite

Anfanger/in Anfanger/in
Fortgeschrittene/r

Depotperformance Depotperformance

@ EMERGING MARKETS
INVESTOR

hohes Risiko u. niedriges Risiko u. hohes Risiko u.

hohe Rendite geringe Rendite hohe Rendite

Fortgeschrittene/r Anfanger/in Fortgeschrittene/r

Depotperformance

Depotrendite der letzten 10 Jahre Depotrendite der letzten 10 Jahre Depotrendite der letzten 10 Jahre

¥) OPTIONSSCHEIN
&8 TRADER

niedriges Risiko u. hohes Risiko u.
geringe Rendite hohe Rendite

Anfénger/in Fortgeschrittene/r
Depotperformance

Depotrendite der letzten 10 Jahre

* Einmalig alle Briefe 4 Wochen kostenlos testen

v HOT STOCKS
INVESTOR

niedriges Risiko u. hohes Risiko u.
geringe Rendite hohe Rendite

Anfanger/in Fortgeschrittene/r
Depotperformance

Depotrendite der letzten 10 Jahre

Mehr erfahren unter
Jetzt kostenlos ohne Bindung 4 Wochen testen www.boerse-inside.de
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Schweizer Aktien: sicherer Hafen
INn volatilen Zeiten?

Die Schweiz ist flaichenmaBig kein allzu groBes Land im Zentrum Europas. Allerdings sind

die Eidgenossen ein wahrer Riese, wenn es um die Wirtschaftskraft geht. Zu den Starken des
Landes gehoren unter anderem die hohe Konzentration auf den Dienstleistungssektor sowie

die Starke kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU). Gleichzeitig hat die schweizerische Wirt-
schaft dank ihrer Exportstarke sowie ihrer Stabilitat eine ganze Reihe von erfolgreichen, weltweit
tatigen Unternehmen hervorgebracht. Auch deshalb gilt die Schweiz gerade in Krisenzeiten als
beliebter Anlagestandort.



28

Gast-Kolumne | Outperform November 2022 | Borse Inside

Schweizer Aktien:
sicherer Hafen in volatilen Zeiten?

Die Schweiz ist flichenméBig kein all-
zu groBBes Land im Zentrum Europas.
Allerdings sind die Eidgenossen ein
wahrer Riese, wenn es um die Wirt-
schaftskraft geht. Zu den Starken des
Landes gehoéren unter anderem die
hohe Konzentration auf den Dienst-
leistungssektor sowie die Starke
kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMU). Gleichzeitig hat die schweize-
rische Wirtschaft dank ihrer Export-
stidrke sowie ihrer Stabilitdt eine gan-
ze Reihe von erfolgreichen, weltweit
tatigen Unternehmen hervorgebracht.
Auch deshalb gilt die Schweiz gerade
in Krisenzeiten als beliebter Anlage-
standort.

Weltweite Spitze in Sachen
Wettbewerbsfahigkeit

Starkes BIP, starke Wirtschaft

Laut Daten des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) belegte die Schweiz im
Jahr 2020 mit einem nominalen BIP von
87.367 US-Dollar pro Einwohner
weit Rang zwei und musste sich lediglich
Luxemburg geschlagen geben.

welt-

Die Starke der schweizerischen Wirtschaft
drickt sich in vielerlei Hinsicht aus. So gel-
ten viele Schweizer Unternehmen in den
verschiedensten Wirtschaftsbereichen als
fiihrend. Und dies nicht nur in der Uhren-
industrie oder der Schokoladenherstel-
lung.

2020 entfielen laut EDA (das Eid-
gendssische Departement flr auswartige
Angelegenheiten) knapp 74 Prozent des
BIP auf den Dienstleistungssektor, mehr
als 25 Prozent trug die Industrie bei, wah-
rend die Landwirtschaft etwas weniger als
ein Prozent der Wirtschaftsleistung aus-
machte.

GroBe Vielfalt, starke Wahrung, fiih-
rend in Sachen Wettbewerbsfahigkeit

Es ist auch diese Vielseitigkeit der
Schweizer Wirtschaft, die dafir sorgt,
dass der schweizerische Aktienmarkt
Investoren von Uberall auf der Welt an-
zieht, wahrend die starke schweizerische
Wahrung, der Franken, gerade in Krisen-
zeiten von vielen Investoren als ein so-
genannter »Sicherer Hafen« angesehen
wird. Zumal sich die Attraktivitat der
Schweizer Wirtschaft auch in ihrer hohen
Wettbewerbsfahigkeit ausdrickt.

Dies zeigt ein Blick auf das World
Competitiveness Ranking des International
Institute for Management Development
(IMD). Die Schweiz ist regelmaBig in der
Spitzengruppe zu finden. 2021 reichte es
sogar zu Platz eins, 2022 musste man sich
dagegen ganz knapp Danemark geschla-
gen geben. Dafiir war die Schweiz in ein-
zelnen Bereichen wie den institutionellen
Rahmenbedingungen, der Finanzierung,
Gesundheit und Umwelt sowie Bildung
flhrend.

Schweiz: Sicherer Hafen in
schwierigen Zeiten

Schwacher Euro - starker Franken

Die jungsten Ereignisse in der Ukraine,
eine hohe Inflation, die Aussicht auf eine
Rezession sowie die Sorgen vor einer
mangelnden Gasversorgung der Industrie
und der Haushalte im kommenden Winter
haben dem Euro in diesem Jahr stark zu-
gesetzt.

So rutschte der Euro im Vergleich zum
Schweizer Franken im laufenden Jahr un-
ter die Paritat. Dies passierte in der His-
torie bisher sehr selten. Zuletzt im Januar
2015, als die Schweizer Nationalbank den
Mindestkurs von 1,20 Schweizer Franken
(CHF) furr 1 Euro aufgegeben hatte.

Weshalb kann sich der Schweizer
Franken behaupten?

Die Grunde fur die jingste Starke der
Schweizer Wahrung im Vergleich zum
Euro sind vielféltig. Neben der Schwache
des Euro infolge der jlngsten makro-
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okonomischen Ereignisse und der Ent-
wicklung in der Weltpolitik liegen die
Grinde auch in der Schweiz selbst.

Die auf dem Weltmarkt erfolgreichen
schweizerischen Unternehmen sorgen
daflir, dass die Schweizer Wirtschaft
neben den USA oder Japan als ein soge-
nannter »Sicherer Hafen« von Anlegern
angesehen wird, in dem sie ihr Geld vor
Wertverlusten relativ gut schitzen kon-
nen. Entsprechend lasst es sich haufig
beobachten, dass in Krisenzeiten gerade
diese Wahrungen gegenuber anderen
Wahrungen aufwerten.

Vergleichsweise tiefe Inflation in der
Schweiz

Die Schweiz konnte zuletzt auch in einem
anderen Punkt vergleichsweise gut ab-
schneiden. Zwar leiden auch die Eidge-
nossen unter den Teuerungsraten infolge
steigender Energiepreise und stockender
Lieferketten.

Die Teuerung lag beispielsweise im Monat
September 2022 im Vergleich zum Vorjah-
resmonat laut Angaben des Bundesamtes
fUr Statistik (BFS) lediglich bei 3,3 Prozent,
wahrend in den USA und in Deutschland

im gleichen Zeitraum eine Inflation von 8,2
bzw. 10 Prozent gemessen wurde. Die Er-
folge der schweizerischen Wirtschaft und
des heimischen Aktienmarktes haben sich
unlangst auch bei Anlegern weltweit her-
umgesprochen.

Aushangeschilder Nestlé & Co.

Starke Marken mit Geschichte

Im Fokus stehen einige weltweit operie-
rende Konzerne. Dabei stehen Bereiche
wie die Finanz- oder Uhrenindustrie oder
die Chemie- und Pharmaindustrie mit den
BranchengréBen Novartis und Roche hau-
fig im Fokus.

Allerdings kommen die weltweit erfolg-
reichen Schweizer Unternehmen auch aus
vielen anderen Bereichen.

Besonders bekannt ist unter der Anleger-
schar Nestlé. Bei dem Unternehmen aus
Vevey handelt es sich schlieBlich um den
weltweit groBten Nahrungsmittelkonzern
und das groBte Industrieunternehmen der
Schweiz.

Zudem wartet Nestlé mit der hochsten
Marktkapitalisierung im schweizerischen
Leitindex SMI® auf.

Der Inflation trotzen: defensive Unter-
nehmen mit Preissetzungsmacht

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten, in
denen die Inflation als zusatzlicher Be-
lastungsfaktor hinzu kommt, mussen die
Konsumenten viele ihrer Ausgaben ge-
nau Uberdenken. Dies bringt sogenann-
ten defensiven Werten - zu denen auch
Nestlé gehort - einen Vorteil. Diese Werte
kommen herkdmmlich aus Bereichen wie
Gesundheit, Pharma, Konsumglter oder
Nahrungsmittel. Ihr Vorteil: Auch in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten missen die
Menschen an ihre Gesundheit, die tagliche
Korperhygiene oder Essen denken. Zudem
bedeutet es in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten und in Phasen steigender Preise,
dass sich Konsumenten starker auf be-
kannte und beliebte Marken konzentrieren
und auch eher bereit sein kdnnten, etwas
mehr Geld auszugeben als im Fall von we-
niger bekannten Produkten und Marken.

In dieser Hinsicht gehort Nestlé zu den-
jenigen Firmen, die sich in der Phase der
hohen Inflation relativ gut schlagen. Nest|é
ist jedoch bei Weitem nicht das einzige er-
folgreiche Unternehmen aus der Schweiz
von Weltrang.
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Nestle

Auch KMU’s mit von der Partie

Die besonders erfolgreichen Konzerne
sind nicht nur in der Kategorie der globa-
len Riesen wie Nestlé zu verorten. Daher
ist an der Borse auch ein Blick abseits
des Leitindex SMI® in die zweite und
dritte Borsenreihe interessant. Das mehr-
fach ausgezeichnete ResearchTeam von
Vontobel hilft dabei sowohl heimischen
als auch auslandischen Investoren, be-
sonders aussichtsreiche Unternehmen zu
identifizieren.

Vontobel Equity Research

Insbesondere im Segment »Small & Mid
Caps« bieten die VontobelAnalysten im
Vergleich zu anderen Finanzhausern die
breiteste Abdeckung. Die Experten des
Vontobel ResearchTeams flir Schweizer
Aktien analysieren mehr als 100 Unter-
nehmen verschiedener Industrien der
Schweiz aus dem Swiss Performance In-
dex (SPI®). Er enthélt nahezu alle an der
SIX Swiss Exchange gehandelten Beteili-
gungspapiere von Gesellschaften mit Sitz
in der Schweiz oder im Flrstentum Liech-
tenstein.

Damit decken VontobelAnalysten mitihren
Expertisen ungefahr 98 Prozent der Kapi-
talisierung des Schweizer Aktienmarktes
ab. In den vergangenen Jahren wurde
Vontobels Research Team mehrfach aus-
gezeichnet. Diese Expertise kdnnen sich
auch Privatanleger zunutze machen.

Geballte Expertise in einem Produkt

Das entsprechende Instrument daflr ist
der Swiss Research Basket. In diesem
Basket werden nur Unternehmen auf-
genommen, die gemaB dem Vontobel
Research Team ein »Buy-Rating« aufwei-
sen. Zudem mdissen andere quantitative
Kriterien wie eine ausreichende Liquiditat
gewahrleistet sein.

Empfehlung

Index-Zertifikat
Tracker-Zertifikat

Basiswert
Vontobel Swiss Research Basket

WKN / ISIN
VL4JU8 / DEOOOVL4JU82

Managementgeblhr
1,20 % p. a.

Ausgabetag
10. August 2017

Laufzeit
Open End

Kurs EUR
170,90

Emittent

Vontobel Financial Products GmbH
Bockenheimer Landstr. 24

60323 Frankfurt am Main

* Stand am 19.10.2022

Verlustrisiko bei Zahlungsunfahigkeit des Emit-
tenten bzw. des Garanten (Emittentenrisiko). Kein
Kapitalschutz; im ungiinstigsten Fall Totalverlust
des eingesetzten Kapitals maoglich. Vollstandi-
ge Angaben zu den Wertpapieren, insbesondere
zur Struktur und zu den mit einer Investition ver-
bundenen Risiken, enthalten der Basisprospekt,
etwaige Nachtrage sowie die jeweiligen End-
gultigen Bedingungen. Potenzielle Anleger sollten
diese Dokumente lesen, bevor sie eine Anlage-
entscheidung treffen. Die Dokumente sowie das
Basisinformationsblatt sind auf der Internetseite
des Emittenten verdffentlicht und werden zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.
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Lexikon

Optionstypen

Call

Berechtigt den Inhaber, ein
bestimmtes Basisobjekt wahrend oder
am Ende der Laufzeit des Warrants, zu
einem im Voraus festgelegten Basis-
preis zu kaufen.

Put

Berechtigt den Inhaber, ein
bestimmtes Basisobjekt wahrend oder
am Ende der Laufzeit des Warrants, zu
einem im Voraus festgelegten Basis-
preis zu verkaufen.

Optionsarten

Amerikanische Option

Kann zu jedem beliebigen Zeit-
punkt zwischen Kauf und Verfall-
tag der Option ausgetibt werden.
Ausgenommen davon sind Tage mit
Dividendenausschittungen.

Europaische Option
Kann nur am letzten Handelstag
ausgelbt werden.

Tell 6 — Wichtige
Informationen uber Verlust-
risiken bei Borsentermin-
geschaften

Derivate bieten Marktteilnehmern neben der Moglichkeit der Absicherung auch die
Chance auf spektakulare Gewinne. Dennoch sollten sich Anleger stets auch den
Risiken bewusst sein, um unnoétige Verluste zu vermeiden.

Verfall oder Wertminderung

Borsentermingeschafte raumen nur befristete Rechte ein. Diese Rechte konnen ver-
fallen oder an Wert verlieren. Dabei gilt: je kirzer die Frist, desto groBer das Risiko.

Unkalkulierbare Verluste

Durch Verbindlichkeiten aus Borsentermingeschéften kann das Verlustrisiko eines
Anlegers unbestimmbar sein und selbst tber die vom Anleger geleisteten Sicher-
heiten hinausgehen.

Fehlende Absicherungsmaoglichkeiten

Zwar gibt es sogenannte »Glattstellungsgeschéfte«, mit denen sich das Risiko ein-
gegangener Borsentermingeschafte einschranken lasst (Glattstellungsgeschafte),
doch konnen diese oftmals nicht, oder nur zu einem verlustbringenden Preis, getéatigt
werden.

Die Risiken bei einzelnen Geschaftsarten

Kauf von Optionen

Optionen auf Wertpapiere, Devisen, Waren oder Edelmetalle beinhalten den
Anspruch auf Lieferung oder Abnahme der Basiswerte zu dem beim Kauf einer
Option festgelegten Preis.

Das Risiko dabei: Eine Kursveranderung beim Basiswert (z.B. bei einer Aktie) kann
den Wert einer Option mindern. So kommt es bei einer Kaufoption (Call) dann zu
Kursverlusten, wenn der Preis des Basiswerts fallt.

Im Fall einer Verkaufsoption (Put) fihren Kursgewinne beim Underlying zu Verlusten.
Tritt eine Wertminderung ein, so erfolgt diese stets tUberproportional zur Kurs-
veranderung des Basiswertes. Eine Option kann sogar wertlos werden!

Eine Wertminderung einer Option kann aber auch dann eintreten, wenn sich der Kurs
des Basiswertes kaum andert. Denn der Wert einer Option wird von verschiedenen
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Preisbildungsfaktoren, etwa der Laufzeit, mitbestimmt. Wegen der begrenzten Lauf-
zeit einer Option sollten Anleger also nicht darauf vertrauen, dass sich der Preis einer
Option wieder erholen wird.

Verzichtet ein Anleger aufgrund der Marktentwicklung auf sein Austibungsrecht, so
verfallt die Option mit Ablauf der Laufzeit wertlos. Gleiches gilt teilweise auch, wenn
eine im Geld stehende Option bis zum Ende der Laufzeit nicht ausgelbt oder ver-
kauft wird.

Kauf einer Option auf Finanzterminkontrakte

Beim Kauf einer Option auf einen Finanzterminkontrakt erwirbt der Kaufer das

Recht, einen Vertrag zu festgelegten Bedingungen abzuschlieBen, der ihm den

Kauf oder Verkauf eines Basiswerts (z. B. Aktien, Devisen oder Edelmetalle) auf
Termin ermaoglicht.

Das Risiko dabei: Auch diese Option unterliegt zunachst den eingangs beschriebe-

nen Risiken. Nach Auslibung der Option geht der Anleger allerdings neue Risiken ein:

Diese richten sich nach dem dann zustande kommenden Finanzterminkontrakt und
kénnen weit Uber dem urspriinglichen Einsatz - der flir die Option gezahlte Preis -
liegen. Zusatzlich gelten dann noch die Risiken aus den nachfolgend beschriebenen
Borsentermingeschaften mit Erfillung per Termin.

Kauf einer Option auf Warenterminkontrakte

Beim Kauf einer Option auf Warenterminkontrakte erwirbt der Anleger das
Recht, zu im Vorhinein festgelegten Bedingungen einen Vertrag abzuschlie-
Ben, durch den er sich zum Kauf oder Verkauf per Termin von Warentermin-

kontrakten (z.B. eines Weizenkontraktes) verpflichtet.

Das Risiko dabei: Auch diese Option unterliegt den vorgenannten Risiken. Zusatz-
lich kdnnen noch Risiken aus Warentermingeschaften bei Lieferungsverpflichtung
oder Andienung des der Option zugrunde liegenden Warenterminkontraktes hinzu
kommen, die weit Uber den urspriinglichen Kapitaleinsatz hinausgehen konnen.

Lexikon

Ausstattung

Basisobjekt
Objekt, auf das sich das Kauf- bzw.
Verkaufsrecht bezieht.

Basispreis

Im Voraus festgelegter Preis, zu dem
der Optionsinhaber das Basisobjekt
erwerben oder verduern kann.

Bezugsverhiltnis

Gibt an, wie viel Stlick des Warrants
notwendig sind, um einen Basis-

wert zu beziehen oder zu veraufBern.
Entspricht dem Kehrwert des Options-
verhaltnisses.

Verfalltag
Zeitpunkt, an dem das Recht zur
Ausubung erlischt.

Optionspreis

Gesamtpreis, der flir das verbriefte
Recht gezahlt werden muss. Setzt sich
zusammen aus dem inneren Wert und
der Zeitpramie.

Volatilitat
Bezeichnet die Schwankungsbreite der
Kurse beim Underlying.
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Lexikon

Bewertungszahlen

Aufgeld

Liegt vor, wenn der Preis flir einen
Optionsschein iber seinem inneren
Wert liegt. Das Aufgeld ist mit der
Zeitpramie identisch. Je langer die
Laufzeit des Warrants, desto hoher
das Aufgeld.

Hebel

Druckt - kurz gesprochen - die zu
erwartende Veranderung des Warrant-
kurses im Verhaltnis zu der sie ver-
ursachenden Kursveranderung des
Basiswertes aus.

Kurs®
Kurs des Basisinstruments.

Der Warrant-Handel

Quotierung

Bezeichnet die Preisstellung (auch
pricing genannt) durch den Emitten-
ten. Dieser stellt einen Verkaufskurs
(ask bzw. Brief) und einen Riicknahme-
preis (bid bzw. Geld).

Spread
Bezeichnet die Preisspanne zwischen
bid und ask.

Optionsgeschaft

Option

Ein Vertrag zwischen zwei Parteien,
die verschiedene Rechte und Pflichten
eingehen.

Warrant

Ein Wertpapier, das auf den Grund-
prinzipien einer Option aufbaut,
standardisiert ist und an den Borsen
gehandelt wird.

Verkauf per Termin und Verkauf einer Kaufoption

Ein Verkaufer per Termin geht die Verpflichtung ein, Wertpapiere, Devisen,
Waren oder Edelmetalle zu einem vereinbarten Kaufpreis zu liefern. Verkaufer
einer Kaufoption trifft diese Verpflichtung nur dann, wenn die Option
ausgelbt wird.

Das Risiko dabei: Steigen die Kurse, missen Sie dennoch zu dem zuvor fest-
gelegten Preis liefern, der dann unter dem aktuellen Marktpreis liegen kann. Sofern
sich das Underlying, den Sie zu liefern haben, bereits in Ihrem Besitz befindet,
kommen Ihnen steigende Marktpreise nicht mehr zugute. Wenn Sie ihn erst spater
erwerben wollen, kann der aktuelle Marktpreis erheblich Uber dem im Voraus fest-
gelegten Preis liegen. In dieser Preisdifferenz liegt Ihr Risiko.

Dieses Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar, d. h. theoretisch unbegrenzt.
Dieses kann weit liber die von Ihnen geleisteten Sicherheiten hinausgehen, wenn

Sie den Lieferungsgegenstand nicht besitzen, sondern sich erst bei Falligkeit damit
eindecken wollen. In diesem Fall konnen erhebliche Verluste entstehen, da Sie je
nach Marktsituation eventuell zu sehr hohen Preisen kaufen missen oder aber ent-
sprechende Ausgleichszahlungen zu leisten haben, wenn Ihnen die Eindeckung nicht
moglich ist.

Befindet sich der Basiswert, den Sie zu liefern haben, in Threm Besitz, so sind Sie
zwar vor Eindeckungsverlusten geschiitzt. Doch werden diese Werte flr die Lauf-
zeit Ihres Borsentermingeschéftes (als Sicherheiten) ganz oder teilweise gesperrt
gehalten, konnen Sie wahrend dieser Zeit oder bis zur Glattstellung Ihres Kontrakts
hierlber nicht verfligen und die Werte auch nicht verauBBern, um bei fallenden Kursen
Verluste zu vermeiden.

Kauf per Termin und Verkauf einer Verkaufsoption

Als Kaufer per Termin oder als Verkaufer einer Verkaufsoption geht ein Anleger
die Verpflichtung ein, seinem Kontrahenten Wertpapiere, Devisen, Waren, Wa-
renterminkontrakte oder Edelmetalle zu einem festgelegten Preis abzunehmen.

Das Risiko dabei: Auch bei fallenden Kursen muss der Anleger den Kaufgegenstand
zum vereinbarten Preis abnehmen, der dann aber erheblich Uber dem aktuellen
Marktpreis liegen kann. Das Risiko flir den Anleger liegt in der Differenz.

Dieses Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar und kann weit Gber eventuell
vom Kaufer geleistete Sicherheiten hinausgehen. Sollen die Werte nach Abnahme
sofort wieder verkauft werden, sollten Anleger beachten, dass sie unter Umstanden
keinen Kaufer finden. Je nach Marktentwicklung ist ein Verkauf dann nur mit erheb-
lichen Preisabschlagen maglich.
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Verkauf einer Option auf Finanzterminkontrakte
Lexikon

Das Geschaft: Beim Verkauf einer Option auf einen Finanzterminkontrakt gehen
Anleger die Verpflichtung ein, zu im Vorhinein fixierten Bedingungen einen

Vertrag abzuschlieBen, durch den sie sich zum Kauf oder Verkauf per Termin Kleines Worterbuch
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eines Basiswertes verpflichten. Agio
Aufgeld
Das Risiko dabei: Sollte die verkaufte Option ausgelbt werden, so laufen Sie in das
erhebliche Risiko eines Verkaufers oder Kaufers per Termin. Ask
Verkaufskurs

Bid
Ricknahmepreis

Verkauf einer Option auf Warenterminkontrakte

Mit dem Verkauf einer Option auf einen Warenterminkontrakt wird die Break even
Verpflichtung eingegangen, zu festgelegten Bedingungen einen Vertrag
abzuschlieBen, durch den man sich zum Terminkauf oder -verkauf von Waren-

Gewinnschwelle

terminkontrakten (z. B. Kaffee-Futures) verpflichtet.

Leverage
Hebel
Das Risiko dabei: Sollte die verkaufte Option vom Kontrahent ausgelibt werden, so
greift das Risiko eines Verkaufers per Termin. Pricing

Preisstellung

Options- und Finanzterminkontrakte mit Differenzausgleich

Bei manchen Borsentermingeschaften findet nur ein Barausgleich statt. So
etwa bei Options- oder Finanzterminkontrakten auf einen Index, also auf eine
verdnderliche ZahlengroBe, die aus einem nach bestimmten Kriterien fest-
gelegten Bestand von Wertpapieren errechnet wird und deren Veranderung
die Kursbewegungen dieser Wertpapiere widerspiegeln, sowie um Options-
oder Finanzterminkontrakte auf den Zinssatz fiir eine Termineinlage mit
standardisierter Laufzeit.

Das Risiko dabei: Wenn die Kurserwartungen nicht eintreten, hat der Spekulant die
Differenz zu zahlen, die zwischen dem vor Abschluss zugrunde gelegten Kurs und
dem aktuellen Marktkurs bei Falligkeit des Geschafts besteht. In dieser Differenz liegt
der Verlust. Die maximale Hohe des Verlustes lasst sich im Vorhinein jedoch nicht be-
stimmen. Dieser kann aber weit Uber eventuell geleistete Sicherheiten hinausgehen.
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Lexikon

Kleines Worterbuch

Quotes
Preisstellung

Spread
Preisspanne

Warrant
Optionsschein

Call
Kaufoption

Put
Verkaufsoption

Underlying
Basiswert

Borsentermingeschafte mit Wahrungsrisiko

Wird ein Borsentermingeschaft eingegangen, bei dem eine Verpflichtung oder
eine Gegenleistung auf auslandische Wahrung lautet, besteht das Risiko von
Wahrungskursanderungen. Dies gilt auch, wenn sich der Wert des Underlyings
nach einer Fremdwahrung bestimmt, was zum Beispiel bei Edelmetallen wie
Gold der Fall ist.

Das Risiko dabei: In diesem Fall ist das Verlustrisiko nicht nur an die Wertentwick-
lung des zugrunde liegenden Vertragsgegenstandes gekoppelt. Vielmehr konnen
Entwicklungen am Devisenmarkt die Ursache flir zusatzliche unkalkulierbare Verluste
sein. Wechselkursschwankungen kénnen den Wert einer Option verringern und

den Vertragsgegenstand verteuern, der zur Erfullung eines Borsentermingeschafts
geliefert werden muss, wenn er in einer auslandischen Wahrung zu begleichen ist.

Dasselbe gilt flir eine Zahlungsverpflichtung aus dem Borsentermingeschéft, die in
einer auslandischen Wahrung zu erflllen ist. Gleichsam kann es den Wert oder den
Verkaufserlos des aus dem Borsentermingeschaft abzunehmenden Vertragsgegen-
standes oder den Wert der zu erhaltenden Zahlung vermindern.

RisikoausschlieBende oder -einschrankende Geschafte

Anleger sollten nicht darauf vertrauen, dass sie wahrend der Laufzeit jederzeit
Geschafte abschlieBen kdnnen, mit denen sich Risiken aus Borsentermin-
geschaften kompensieren oder einschrénken lassen. Ob diese Moglichkeit
besteht, hangt wesentlich von den Marktverhaltnissen und von der Ausge-

staltung des jeweiligen Borsentermingeschaftes ab. Unter Umstanden konnen

Spekulanten ein entsprechendes Geschéft nicht oder nur zu einem ungunstigen
Marktpreis tatigen, sodass ihnen ein Verlust entsteht.
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Inanspruchnahme von Kredit

Das Risiko erhoht sich, wenn der Erwerb von Optionen, die Erflllung von
Liefer- oder Zahlungsverpflichtungen aus Borsentermingeschaften oder der
Abschluss von Warentermingeschaften tber Kredite finanziert werden. Dann

mussen Anleger, wenn sich der Markt entgegen ihren Erwartungen entwickelt,
nicht nur den eingetretenen Verlust hinnehmen, sondern auch den Kredit plus
Zinsen zurlickzahlen.

Es ware fahrlassig zu glauben, einen etwaigen Kredit aus den Gewinnen von
Borsentermingeschéften zuriickzahlen zu kénnen. Wer Borsentermingeschafte
tatigt, sollte vor Geschéftsabschluss seine wirtschaftlichen Verhaltnisse
daraufhin prifen, ob er gegebenenfalls zu einer kurzfristigen Tilgung seines
Kredits auch dann in der Lage ist, wenn statt der erwarteten Gewinne Verluste
eintreten. Dieses Risiko erhoht sich drastisch, wenn neben der Kreditaufnahme
auch noch Borsentermingeschafte mit Wahrungsrisiken abgeschlossen werden.

Nachschussverpflichtungen

Beim Abschluss von Termingeschéften und beim Verkauf von Optionen missen
Anleger eine Sicherheit stellen, die »Einschuss« oder »Margin« genannt wird.
Reicht dieses Margin bei Kursverlusten zur Sicherheit nicht aus, muss der
Anleger unverzuglich weitere Sicherheiten stellen, ansonsten wird die Position
im Markt liquidiert. Nachschussverpflichtungen kénnen weit Uber gestellte
Sicherheiten hinausgehen. So kénnen Zwangsliquidationen mangels Nach-
schub zu Velusten flihren, die selbst liber gestellte Sicherheiten weit hinaus-
gehen konnen.
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Besondere Risiken der Warentermingeschafte

Prognose der Preisentwicklung

Neben den vorgenannten Risiken treten beim Abschluss von Warentermin-
geschaften, insbesondere beim Abschluss von Futures-Geschaften, durch
physische Lieferungs- oder Abnahmeverpflichtungen noch erhebliche weitere
Risiken hinzu.

Andienung und Lieferung: Es ist zu beachten, dass der Verkaufer per Termin
wahrend der Andienungszeit das Recht hat, die Ware anzudienen. Der Kaufer
per Termin kann eine Lieferung nur bei Auslaufen des Kontrakts verlangen. Das
Risiko ohne rechtzeitige Glattstellung besteht als Kaufer darin, sich plotzlich
einer Andienung und damit einer Abnahmeverpflichtung ausgesetzt zu sehen.
Ein Verkaufer kann sich hingegen beim Auslaufen eines Kontraktes plotzlich
mit der Verpflichtung zur Lieferung konfrontiert sehen.

Abnahmeverpflichtung: Das Risiko erhoht sich im Falle der Abnahme-
verpflichtung in der Art, dass man bei einem Warentermingeschaft, welches
nicht rechtzeitig durch ein Gegengeschaft glattgestellt wird, die erworbene
Ware auch tatsachlich abnehmen und vollstandig bezahlen muss. Das Verlust-
risiko ist dabei im Vorhinein nicht bestimmbar und geht weit Uber etwaige
geleistete Sicherheiten hinaus.

Lieferungsverpflichtung: Im Falle der Lieferungsverpflichtung bei einem
nicht rechtzeitig durch ein Gegengeschaft glattgestellten Warentermingeschaft
mussen Anleger die entsprechende Ware in der bestimmten Menge und
Qualitat kaufen, lagern und anliefern. Auch diese Kosten sind im Vorhinein
nicht bestimmbar und konnen weit Uber geleistete Sicherheiten hinausgehen.

Bei Waren ist die zukiinftige Preisentwicklung besonders schwer abzuschatzen.
Dies liegt daran, dass auf die Preisentwicklung von Waren sehr viele Kompo-
nenten wirken. Selbst das Wetter spielt gerade bei der Preisbildung von Agrar-
produkten eine sehr entscheidende Rolle. Auch die Nachfrage nach Waren
kann starken Schwankungen unterliegen und ist nur schwer vorhersehbar.

Morgan Stanley

Attraktive
Indizes

verdienen ein
Zertifikat.

Einen Trade voraus

Diese Werbeanzeige wurde lediglich

zu Informationszwecken erstellt.
Weitere Informationen erhalten Sie unter
zertifikate.morganstanley.com

Index-Zertifikate auf aussichtsreiche
Technologien. Jetzt entdecken!

Werbung

Vontobel

Mit Hebel in
Megatrends investieren

Faktor-Zertifikate auf Wasserstoff, Cyber Security, Artificial Intelligence und Blockchain

Der Hebel wirkt in beide Richtungen, also auch, wenn sich die Kursentwicklung entgegen der Markterwartung
entwickeln sollte. In diesem Fall sind Verluste bis hin zum Totalverlust moglich.

Haben Sie Fragen zu diesen Produkten?
Sie erreichen uns unter der kostenlosen Kunden-Hotline 00800 93 00 93 00 oder informieren Sie
sich unter zertifikate.vontobel.com.

i iigen Angaben zu den jeren, i Struktur und zu den mit einer Investition verbundenen Risiken, sind in dem Basi nebst etwai ige, sowie den jeweiligen Endgiilt g i dass potenziell
Anleger diese Dokumente lesen, bevor sie eine idung treffen, um die iellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Diese Dokumente sowie das Basisi i sind auf ite d
Emittenten, Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer Landstrafe 24, 60323 Frankfurt am Main, unter Gffentlicht und werden beim Emittenten zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Biligung des Prospekts ist nicht als
Befiirwortung der angebotenen oder zum Handel an ei iere zu verstehen. Bei den i i Produkte, die nicht ei ind und schwer zu in ko



https://zertifikate.morganstanley.com?cid=ssndtg-disp-comdirec-10812
https://zertifikate.vontobel.com/DE/blog/Artikel/faktor-zertifikate-jetzt-mit-konstantem-hebel-in-megatrends-investieren
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Zahlen, die zahlen

Performance der erfolgreichsten Borsenbriefe

v HOT STOCKS

INVESTOR

»

+26%

in 2022

(’

Bei unseren Musterdepotwerten
geht die Post ab

Die Gesamtperformance seit Jahresbeginn hat sich auf 26 %
erhoht! Top-Performer der zurlckliegenden 14 Tage war ELEMENT 25,
die den Zwischengewinn auf mittlerweile 55 % ausgebaut hat. Das
Unternehmen prasentierte in der vergangenen Woche ein neues
Investor-Update. Wir geben kein Stlick aus der Hand.

TROILUS GOLD meldete im Berichtszeitraum exzellente Bohr-
ergebnisse fur sein Troilus-Projekt. Mineralisierungen von 2,52 g/t Uber
25 Meter inklusive 12,36 g/t lGber drei Meter oder 4,38 g/t liber 46 Meter
gehoren zu den besten Ergebnissen der bisherigen Bohrungen. Das
Teilstuck mit 154,27 g/t Uber einen Meter ist gar das bislang hochgra-
digste Intervall des Projekts. Vielleicht noch wichtiger: Zwei der nun
gemeldeten Locher signalisieren eine neue, oberflachennahe Goldzone.

jetzt anfordern

@ EMERGING MARKETS

INVESTOR

Unser Musterdepot zeigte sich im
Berichtszeitraum unverandert!

Das mag angesichts der Erholung an den Markten etwas enttauschend
sein, aber: Vergessen Sie nicht den massiven Ausverkauf bei chinesi-
schen Aktien! Diesem sell-off fielen auch unsere beiden Musterdepot-
werte ALIBABA und NOAH HOLDINGS zum Opfer, die beide unter
ihre Stopp-Kurse fielen.

Die Kursgewinne der Ubrigen Depotwerte reichten immerhin aus, diese
Verluste wettzumachen. Wir sehen zwar am chinesischen Aktienmarkt
erste Ubertreibungen nach unten und strategische Chancen. Allerdings
schlieBen wir unser Musterdepot bekanntlich bereits in sechs Wochen
und wir schlieBen nicht aus, dass in dieser Zeit die Turbulenzen und
Portfoliobereinigungen der institutionellen Investoren in Bezug auf
China-Positionen anhalten. Was Neuaufnahmen anbetrifft, sehen wir
China-Titel deshalb erst wieder fiir unser neues Musterdepot 2023 vor.

jetzt anfordern
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HOT STOCKS
V] {e]

- 4%
in 2022
N &,

F

Unser Musterdepot nimmt Kurs
in Richtung Break-even!

Samtliche Depotwerte konnten gegeniiber der Vorausga-

be zulegen. NORWEGIAN ENERGY COMPANY gab exzellente
Ergebnisse bekannt. Im dritten Quartal konnte man bei Umsatzen von
USD 294 Mio. ein Ebitda von USD 198 Mio. verbuchen, was sich seit
Jahresbeginn damit auf Erlose von USD 737 Mio. und ein Ebitda von
USD 471 Mio. summiert. Die Aktie bleibt vor allem aus strategischer
Sicht ein klarer Kauf - vor allem mit Blick auf das Tyra-Gasfeld, das im
Uberndchsten Winter die Produktion aufnehmen soll.

Deutlich nach oben ging es in den vergangenen Tagen flr
ENERGIEKONTOR, die nun endlich einmal die Widerstande im Bereich
um EUR 90 aus dem Weg raumen musste, um die nachste Etappe

in Richtung dreistellige Kurse in Angriff zu nehmen. Zuletzt hat das
Researchhaus First Berlin seine Kaufempfehlung mit einem Kursziel
von EUR 115 bestatigt.

jetzt anfordern
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TOP-STORY

Auszug aus Ausgabe Nr. 21 vom 24.10.2022

Liebe Leserinnen und Leser,

mit unserer jiingsten Musterdepot-
aufnahme haben wir voll ins Schwarze
getroffen, ist der Kurs von West
Mining doch schon in den folgenden
Wochen um deutlich mehr als 100%
gestiegen! Und dieser Erfolg ist kein
Zufall: Dank dieser extrem erfolgreichen
Stock Picking-Strategie konnten wir in
unserem Musterdepot seit Jahresbeginn
eine Gesamtperformance von Uber 25%
erzielen, wahrend die Aktienmarkte rund
um den Globus in diesem Jahr auf Tauch-
station gegangen sind.

In der aktuellen Ausgabe von HOT
STOCKS INVESTOR nehmen wir erneut
eine spannende Aktie neu in unser Mus-
terdepot auf, die von Analysten teilweise
mehr als 200% Kurspotenzial in Aus-
sicht gestellt bekommt: GOLD ROYALTY
(WKN AOQPLC) - die dazugehorige Sto-
ry wollen wir Ihnen nicht vorenthalten:

GOLD ROYALTY ist unsere
Nummer 1 unter den Gold-
Royalty-Gesellschaften

Grundsatzlich bieten Royalty-Unterneh-
men eine spannende Moglichkeit, um
mit Uberschaubarem Risiko im Rohstoff-
Sektor zu investieren. Das Geschafts-
modell von Minengesellschaften kann

recht einfach dargestellt werden. Hat man
erst einmal ein Gebiet identifiziert, das
reich an Rohstoffen wie etwa Gold oder
Silber ist, muss ein Unternehmen diese
Bodenschatze nur noch wirtschaftlich

fordern und die gewonnenen Rohstoffe
schlieBlich am Markt verkaufen.

In der Realitat ist diese stark verkirzte
Geschichte des Minenbusiness allerdings
deutlich komplexer, kostenintensiv und
mit allerlei Unwagbarkeiten behaftet. Da-
von konnen die Minengesellschaften ge-
rade im zurlckliegenden Dreivierteljahr
ein Lied singen.

Stark gestiegene Energiepreise drickten
dabei ebenso auf die Margen der Produ-
zenten wie die deutlich zurlickgekomme-
nen Rohstoffpreise. Bei derzeit geplanten
oder gerade im Bau befindlichen Minen
laufen aufgrund der hohen Inflation die
Kosten zur Errichtung der Anlagen aus
dem Ruder.

Royalty-Gesellschaften kiimmern sich um
nichts davon und muissen sich weder mit
Budgetuberschreitungen noch steigen-
den Arbeits- oder Energiekosten herum-
schlagen.

Diese Unternehmen betreiben keine
Minen und férdern keine Rohstoffe,
konnen daflr aber einen ganz entschei-
denden Beitrag zum Erfolg des Rohstoff-
projekts beisteuern: Cash. Im Gegenzug
erhalten Royalty-Unternehmen einen Teil
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Datum Veroffentlichung
24.10.2022

Target Price
USD 8,00

Redommentation

Kurs aktuell USD

Buy 2,46

WKN Borsensymbol
A2QPLC Reuters GROY
Unternehmen GoIdRoyaIty

Gold Royalty Corp.

der kinftigen Produktion, des Umsatzes
oder Gewinns einer Mine.

Unser Top-Favorit in diesem
lukrativen Sektor hei3t GOLD
ROYALTY!

Seit das Unternehmen im vergangenen
Jahr mit dem Ziel an die Borse gegangen
ist, den Junior-Gold-Royalty-Sektor auf-
zurollen, konnte GOLD ROYALTY (WKN
AOQPLC) bislang eine bemerkenswer-
te Entwicklung nehmen und eine ganze
Reihe von Ubernahmen abschlieRen - da-
runter Ely Gold Royalties, Abitibi Royalties
oder Golden Valley Mines and Royalties.

Inzwischen ist das Portfolio der Gesell-
schaft auf zuletzt mehr als 190 Royalties

in verschiedenen Entwicklungsstufen an-
gewachsen. Aushangeschild innerhalb
des Depots ist eine Royalty auf die grofte
Goldmine Kanadas, Malartic.

Deren Eigentimer Agnico Eagle und Ya-
mana Gold arbeiten unter Hochdruck
am Unter-Tage-Projekt Odyssey, das die
Laufzeit der Malartic-Mine um Jahrzehnte
verlangern kann und bei dem die Aufnah-
me der Goldproduktion fir 2023 erwartet
wird.

Anfang September meldete GOLD
ROYALTY die Ubernahme eines Royalty-
Portfolios in Nevada. Trotz des starken
Newsflows und der spannenden Uber-
nahmen, ist die Aktie nicht von den Markt-
turbulenzen und der schwachen Ent-
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wicklung der Goldminen in diesem Jahr
verschont geblieben. Bei den Ubernah-
men hat das Unternehmen einen guten
Teil des Kaufpreises in Aktien bezahlt, die
die Verkaufer im aktuellen Marktumfeld zu
Cash gemacht und den Kurs damit vori-
bergehend auf Talfahrt geschickt haben.

Damit bekommen Anleger die Aktie aktu-
ell mit einem riesigen Rabatt: Zum Zeit-
punkt des Bodrsengangs im Marz 2021
hatte die Gesellschaft zum Ausgabepreis
von USD 5 noch 18 Millionen Einheiten
bestehend aus einer Aktie und einem hal-
ben Warrant mit einem Auslbungspreis
von USD 7,50 platziert und damit USD 90
Mio. eingesammelt.

Wenn Sie diese Aktie nun mit 50% Dis-
count zum IPO-Kurs kaufen konnen, zu
dem viele Borsenprofis einen groRen Teil
der USD 90 Mio. investiert haben, dann
sollten Sie sich nicht zweimal bitten las-
sen, denn:

GOLD ROYALTY steht gleich
bei mehreren Investmenthau-
sern auf der Kaufliste, die bis zu
200 % Kursgewinn erwarten!

Tatsachlich ist das Unternehmen auf
dem aktuellen Kursniveau viel zu glins-
tig bewertet, wie der Blick auf den Peer-
group-Vergleich zeigt: Wahrend GOLD
ROYALTY nur mit dem 0,68-fachen Net
Asset Value bewertet wird, bringt es
der Sektor auf eine Bewertung mit dem
1,04-fachen NAV.

Royal Gold oder Wheaton Precious Metals
werden dabei etwa doppelt so hoch wie
GOLD ROYALTY bewertet, wahrend
Branchenprimus  Franco-Nevada gar
fast die dreifache Bewertung zugebilligt
bekommt. Die jiingste Ubernahme der
Nevada-Royalties haben verschiedene

Researchhauser zum Anlass genommen,
ihre Kaufempfehlungen noch einmal zu
bekraftigen.

Wahrend BMO Capital im Upside-Case
ein Kursziel von USD 7 sieht, flaggen die
Experten von Haywood Securities und
H.C. Wainwright jeweils ein Kursziel von
USD 8 aus. Charttechnisch konnte die Ak-
tie einen schonen Doppelboden ausbilden
und ist zuletzt bereits deutlich angesprun-
gen. Wir nehmen sofort eine Position ins
Musterdepot!

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessens- Kundenservice D | A | CH
konflikten bei den vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte B-Inside International

unseren Disclaimer im Internet unter www.boerse-inside.de Media GmbH

Christaweg 42
D-79104 Freiburg i. Br.

www.boerse-inside.de

redaktion@boerse-inside.de
Tel.: +49 (0) 761 45 62 62 122
Fax: +49 (0) 761 45 62 62 188
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Vonovia - der Basiswert ist ausgebombt und
schreit formlich nach einem Comeback

»Speculative Long Buy« (WKN: LX11P3)

Ja, Immobilienaktien sind derzeit
nicht en vogue: Rezessionsdngste
und steigende Zinssédtze belasten die
Branche. Auch die Vonovia SE bleibt
hiervon nicht verschont.

Die Vonovia SE ist ein deutscher
Immobilienkonzern mit Sitz in Bochum.
Dem Unternehmen gehdren iber 565.000
Wohnungen in Deutschland, Osterreich
und Schweden. Seine Geschichte geht
zurlick auf die Deutsche Annington, die
sich 2001 erfolgreich um den Erwerb der
Eisenbahnerwohnungen bewarb. Die
Story bei

Vonovia: Die Aktie kostet heute
erneut so viel / so wenig wie im
Jahre 2014 - »Speculative Long
Buy« (WKN: LX11P3)!

Nebenstehend abgebildet ist der Lang-
fristchart der Vonovia SE. Gut erkennbar:
der dramatische Kursverfall der Aktie, der
die Notierungen von rund 58€ bis auf
18,58 € nach unten drickte. Mit aktuellen
Kursen um 21€ kostet eine Vonovia-Aktie
wieder so viel wie letztmalig im Jahre
2014 (!). Klar: Ubergeordnet betrachtet,
zeigt der Trend stark nach unten; daran
andert auch die aktuelle (groBe) Unter-
stlitzung um 18,50 € nicht wirklich was.

Gleichwohl muss ich den Titel als »stark
Uberverkauft« klassifizieren, was im Ideal-
fall ein zeitnahes Comeback nahelegt.
Immerhin verlaufen die Kurse rund 27%
unterhalb ihrer 200-Tage-Linie; da ist eine
Erholungsbewegung von zehn bis 20 %
schnell drin.

Fundamental betrachtet Uberzeugt das
KGV(2023e) von 7 und das KBV(2023e)
von rund 0,5. Die Dividendenrendite
(2023e) wird mit rund 8,0 % angegeben,

doch ware ich bei dieser Schatzung etwas
vorsichtig. Der Reiz aber liegt in Sachen
Vonovia beileibe nicht auf dem Dividen-
den-Aspekt, sondern in der potenziellen
Wiederbelebung des Immobiliensektors
- und da sollte Vonovia dann ganz vorne
mitspielen.

Ich habe mich unter Analysten umgehort
- im langerfristigen Kontext trauen etwa
die Experten der Schweizer UBS den
Aktienkursen von Vonovia ein Target von
rund 24 € zu - Rating »Buy«.

Anfang November hat die Ratingagentur
Moody's die Bonitatsbewertung flr
Vonovia von bislang A3 auf Baal abge-
stuft; den Ausblick aber als »stabil« ein-
geschatzt. Daraufhin fiel der Vonovia-
Kurs am Mittwoch um 5,6 %. Kurs aktuell:
rund 21€. Mich reizt dieses Kursniveau
enorm flr eine spekulative (!) Long-
Strategie - ein echter Leckerbissen fur
Profi-Optionsschein-Trader. Sind Sie in
Sachen Vonovia mit am Start?

Unter der Vielzahl verfiigbarer Long-
Derivate auf die Vonovia SE habe ich bei
der Emittentin Lang & Schwarz einen
Open End Turbo ohne (!) Stop-Loss ge-
funden, mit einem lukrativen Hebeleffekt
von 5,5! Bedeutsam ist fir mich der Fakt,

dass sowohl Basis- als auch Knockout-
preis bei 18,27 € liegen - und damit noch
unterhalb der erwahnten Unterstltzung
bei 18,50 €.

Okay: Beruhrt der Vonovia-Kurs diesen
K.o.-Level, verfallt das Produkt wertlos!
Andererseits aber konnen Sie durch eine
gezielte Kapitalreduzierung beim Ein-
stand ihr Risiko genau abschatzen. Es ist
natlrlich eine spekulative Angelegenheit,
dessen sind Sie sich bewusst, doch 20 %
Gewinn konnten durchaus drin sein, was
einem 100 %-Gewinn sehr nahe kame.

Ach ja: Die Laufzeit dieses Hebel-
zertifikats ist »*Open End«. Heil3t: Solange
ein Knockout nicht stattfindet, konnte
sich dieses Vehikel sogar als lukratives
Long-Term-Investment erweisen.

Ubrigens: Zu Jahresbeginn  kostete
eine Vonovia-Aktie noch rund 50€! Die
potenzielle Gewinnchance im Falle einer
Normalisierung der aktuell prekaren
Ausgangslage fur den Immobiliensektor
liegt auf der Hand (WKN: LX11P3; Kurs:
0,44€).

Auszug aus Optionsschein Trader
44/2022 vom 7. November 2022,
Seite 2
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Alles aul3er gewohnlich! Atemberaubende
Unterkunfte in den kanadischen Rockies fur

jede Jahreszeit

Eine Reise durch die kanadischen Rockies ist ein atemberau-
bendes Erlebnis. Doch nicht nur unterwegs warten spannende
Abenteuer: In Alberta kann auch so manche Unterkunft zu
einem Highlight der Reise werden. Denn zahlreiche Hotels,
Resorts, Hitten oder auch Campingplatze von spartanisch bis
luxurios sorgen allein wegen ihrer Lage im Herzen der Berge
fur nachhaltige Erinnerungen. Hier sind einige aulBergewohn-
liche und noch unbekanntere Ubernachtungsmaéglichkeiten auf
dem Weg durch die Rocky Mountains in Alberta - fiir atem-
beraubende Erlebnisse zu jeder Jahreszeit.

Kananaskis Village

Luxus pur bietet die ehemalige Delta Lodge at Kananaskis,
die im Mai 2018 als Pomeroy Kananaskis Mountain Lodge neu
eroffnet wurde und umgeben von den Bergen der Rockies im
Herzen des Kananaskis Country liegt. Das rustikal-gemtliche
Haus gehort zur Autograph Collection der Marriott Hotels

und ist mit 247 modernen Zimmern, Suiten und Lofts, zwei
Restaurants, einer Bar, einem Café, einem Fitnessraum und
einem Spielplatz ausgestattet.

Besonderes Highlight ist das nagelneue Kananaskis Nordic
Spa, in dem Besucher nach einem aktiven Tag in der Natur die
Seele baumeln lassen konnen.

Gleich hinter der Mount Engadine Lodge in Albertas
Kananaskis Country erstrecken sich die »Moose Meadows,
die diesen Ort zu einem perfekten Ausflugsziel machen, um
Elche und andere freilebende Tiere zu beobachten. Die Lodge
ist zudem ein beliebter Ausgangspunkt fur eindrucksvolle
Wanderungen durch die vorderen Auslaufer der kanadischen
Rockies.

Canmore

Im November 2018 wurde The Malcolm Hotel, benannt nach
dem schottischen Konig Malcom IlI, als erstes Vier-Sterne
Luxushotel in Canmore in Betrieb genommen. Das neue Haus
befindet sich in malerischer Lage im Zentrum der Kleinstadt
und hat 124 Zimmer. Zu den weiteren Annehmlichkeiten
gehoren ein beheizter AuBenpool und zwei Whirlpools mit
Panoramablick auf die umliegende Bergwelt, ein Fitnesscenter,
Veranstaltungsraume sowie ein gehobenes Restaurant und
eine Bar.

Ebenfalls in Canmore, aber mit drei Suiten und zwei Zimmern
deutlich Uberschaubarer als The Malcolm, liegt die Paintbox
Lodge der beiden ehemaligen Olympiateilnehmer Thomas
Grandi (Ski alpin) und Sara Renner (Skilanglauf). Das Paar legt
viel Wert darauf, ihr Boutique Hotel nachhaltig und umwelt-
bewusst zu flihren. Als besonderes Highlight gibt es in der
Paintbox Lodge flr kleine Gruppen regelmafig Kochkurse

mit bekannten Kichenchefs aus der Umgebung, Kitchen und
Tapas Parties sowie Harvest Table Dinners, bei denen aus-
schlieBlich Regionales auf den Teller kommt.

Banff

Panoramablick, jede Menge Sonnenschein und eine charmante
Kombination aus Alt und Neu mitten im Griinen - das Juniper
Hotel and Bistro bietet all das und noch viel mehr. Mit den
Bergen in unmittelbarer Nahe und nur wenige Minuten vom
Stadtzentrum Banff entfernt konnen Gaste beispielsweise im
AuBBen-Whirlpool oder am knisternden Feuer entspannen. Im
Restaurant werden frisch zubereitete Speisen aus den besten
regionalen und saisonalen Zutaten serviert.

Skifahrer und Snowboarder, die morgens im Skigebiet
Sunshine Village als Erste auf der Piste sein mochten, Uber-
nachten am besten in der iber 2.000 Meter hoch gelegenen
Sunshine Mountain Lodge. Sie ist die einzige Ski-in/Ski-out
Unterkunft in einem kanadischen Nationalpark. Die Skisaison
lauft von Mitte November bis Mai.

Wer das Winterwunderland Albertas in vollen Zligen genie3en
mochte, sollte zwischen Mitte Dezember und Ende Marz ein
paar Tage in der Sundance Lodge verbringen. Die im Hinter-
land des Banff Nationalparks gelegene Unterkunft mit zehn
Zimmern ist idealer Ausgangspunkt flir zahlreiche Winter-
aktivitaten. Nach einem aktiven Tag gibt es nichts Schoneres,
als in die warme Stube mit offenem Kamin zurtickzukehren und
sich mit einem frisch zubereiteten Abendessen in entspannter
Atmosphare verwohnen zu lassen. Die Lodge liegt 16 Kilome-
ter von Banff entfernt und ist zu FuB3, auf Schneeschuhen und
Langlaufskiern erreichbar.

Campen gehort in Alberta zur Tradition und bedeutet Natur-
nahe und grenzenlose Freiheit. Camping muss jedoch nicht
spartanisch sein: Zwischen Mitte Mai und Anfang Oktober

ist am Two Jack Lake im Banff Nationalpark eine luxuriosere

Borse Inside | Outperform November 2022 | Slow Down

93


https://lodgeatkananaskis.com/
https://mountengadine.com/
https://www.malcolmhotel.ca/
https://paintboxlodge.com/
https://paintboxlodge.com/
https://thejuniper.com/
https://thejuniper.com/
https://www.sunshinemountainlodge.com/
https://horseback.com/sundance-lodge/
https://www.pc.gc.ca/en/pn-np/ab/banff/activ/camping/otentik
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Variante des Zeltens verfligbar. Die sogenannten oTENTiks
sind eine Mischung aus einer Holzh(tte und einem Zelt,

die jeweils Platz fir bis zu sechs Personen bieten. Zur Aus-
stattung gehoren unter anderem ein Doppelbett, zwei
Queensize-Betten, ein Esstisch mit Stlihlen sowie Strom- und
USB-Anschlisse. Im Freien gibt es eine Feuerstelle und eine
Veranda mit Grill.

Lake Louise

Das Baker Creek Mountain Resort in Lake Louise bietet alles,
was einen romantischen Urlaub ausmacht: Eine warmende
Bettdecke, einen knisternden Kamin und eine gemiitliche,
abgelegene Hutte in den Bergen, umgeben von schiitzenden
Baumen und einem leise gurgelnden Bach. Der ideale Ort
flr traute Zweisamkeit inmitten der beeindruckenden Rocky
Mountains.

Unweit des weltbekannten und machtigen Fairmont Chateau
Lake Louise am gleichnamigen See liegt die Deer Lodge.

Das Hotel ist der Inbegriff einer urigen Bergunterkunft. Das
100 Jahre alte Gebaude wurde behutsam renoviert, wobei ein
Grof3teil der holzernen Originalarchitektur und -einrichtung
erhalten wurde. Die Lodge ist das ideale Quartier flir Gaste, die
trotz unmittelbarer Nahe zum See sowie dem Skigebiet von
Lake Louise Ruhe und Beschaulichkeit mit einem tGberwalti-
genden Ausblick, ausgezeichneter Kiiche und aufmerksamem
Service verbinden mochten. Ein besonderes Highlight ist die
Hot Tub auf dem Dach der Lobby mit perfektem Ausblick in die
Berge.

Wer im Winter auf die Spitze des Deception Passes steigt,
sollte sich einige Minuten génnen, um durchzuatmen, bevor die
Steigfelle von den Skiern gezogen und die lange Abfahrt bis
ins Skoki Valley absolviert wird. Die Skoki Lodge ist eine echte
Backcountry-Lodge auf 2164 Metern Hohe im Banff National-
park, die im Winter nur mit Tourenski und im Sommer zu Ful3
erreichbar ist. Flir den langen Weg von Lake Louise zur Lodge
werden Outdoor-Enthusiasten gebihrend belohnt - mit einer
traumhaften Bergkulisse sowie erstklassigem Essen und Wein.

Die Aurum Lodge (nur flr Erwachsene) ist umrahmt von
Waldern und Bergen und bietet einen ungestorten Blick auf
den Abraham Lake. Die preisgekrénte Oko-Tourismus-Unter-
kunft ist der perfekte Rickzugsort in der Wildnis und idealer
Ausgangspunkt, um die Nationalparks Banff und Jasper und
die angrenzenden Gebiete zu erkunden.

Copyright: Canadian Tourism Commission

Columbia Icefield

Das ehemalige Glacier View Inn am spektakularen Columbia
Icefield im Jasper Nationalpark wurde im Juni 2019 unter neuen
Namen wiedereroffnet. Das jetzt Glacier View Lodge getaufte
Haus ist das einzige Hotel in Kanada, das direkt am Fuf3 eines
Gletschers liegt. Die modernen und gerdaumigen Zimmer ge-
wahren einen einmaligen Ausblick auf das Columbia Icefield
und den Athabasca Glacier. Und das Beste: Wahrend sich

am Abend die Tagesbesucher wieder auf den Weg Uber den
Icefields Parkway nach Banff oder Jasper machen, kdnnen sich
Gaste der Lodge entspannt zurlicklehnen und den Sonnen-
untergang genief3en.

Jasper

Die Pocahontas Cabins befinden sich am Fuf3 der Miette Hot
Springs Road am Yellowhead Highway 16, nur wenige Minu-
ten von den natlrlichen heien Quellen und 30 Minuten von
Jasper entfernt. In der Nahe befindet sich auch der urspriing-
liche Minenpfad von Pocahontas, auf dem die Besucher in die
Historie des Jasper Nationalparks eintauchen kénnen.

Das Pyramide Lake Resort ist die einzige Unterkunft in Jasper
mit direktem Zugang zum gleichnamigen See im Herzen des
Dark Sky Preserve von Jasper. Das Alpinresort im Chalet-Stil ist
das ganze Jahr Uber gedffnet und verfligt Uiber 62 Gastezimmer
mit Blick auf den Pyramid Mountain und den malerischen See.
Mehrere Wander- und Mountainbike-Wege verbinden den See
mit der Stadt Jasper und anderen Ausflugszielen wie Patricia
Lake oder Pyramid Island. Die von Umgebungslichtern abge-
schirmte Insel ist ideal, um nachts den beeindruckenden klaren
Sternenhimmel zu geniel3en.

Die Pine Bungalows am Ufer des Athabasca River sind perfekt
fur alle, die sich eine digitale Pause in der Natur gonnen
mochten. Zur Wahl stehen funf unterschiedliche Hitten und
Bungalows mit Kiichen und Kaminen, jedoch ohne Fernseher,
Telefon und Internet. In den Sommermonaten Juli und August
werden Vortrage angeboten, die den Besuchern einen noch
besseren Eindruck der heimischen Natur vermitteln.

Wer auf digitale Annehmlichkeiten und maximalen Service
nicht verzichten mochte oder kann, der sollte sich in der
mittlerweile bereits zu einem GroBteil renovierten und nach-
haltig angelegten Fairmont Jasper Park Lodge einquartieren.
Das Luxus-Resort erstreckt sich wie ein eigenes Dorf mit
unterschiedlichen Hitten und Bungalows Uber eine 280 Hektar
grof3e, etwas abseits vom Ort gelegene Flache mit See. Nach
einem aktiven Tag in der Natur konnen sich die Gaste im
Fairmont Spa erholen.

Baker Creek Mountain Resort in Lake Louise


https://bakercreek.com/
https://crmr.com/resorts/deer-lodge/
http://www.skoki.com/
https://www.aurumlodge.ca/
https://www.banffjaspercollection.com/hotels/glacier-view-lodge/
https://www.banffjaspercollection.com/hotels/miette-mountain-cabins/
https://www.banffjaspercollection.com/hotels/pyramid-lake-resort/
https://pinebungalows.com/
https://www.fairmont.com/jasper/
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Elmar ThevelR3en

Kampf der Supermachte

Amerika und China auf Konfrontationskurs

Joe Biden richtet die USA auf einen groBen Konflikt mit China aus, es
geht um nicht weniger als um die Vorherrschaft in der Welt. Das Buch
analysiert den Wettlauf der Weltmachte, der sich durch die Ukraine-
Krise dramatisch verscharft hat und in einen viel schlimmeren Krieg
ausarten kann. Die alte politische und wirtschaftliche Ordnung der
Welt wird vom autoritaren Regime in Peking angegriffen und droht zu
zerbrechen.

Mit welchen MaBBnahmen wollen die USA am Ende die Nase vorn
haben bei Wirtschaft und Technologie, in Kultur und Bildung, im
Militar? Bleibt die NATO so geschlossen wie im Konflikt mit Russland?
Entscheiden sich die Européer auch im Ringen mit China gegen
Autoritarismus und fir Demokratie? Der Experte fur internationale
Politik liefert eine tiefgehende Analyse der Auseinandersetzung, die
das 21. Jahrhundert pragen wird.

Uber den Autor

Elmar Thevel3en, Jahrgang 1967, studierte Politische Wissenschaft,
Geschichte und Germanistik in Bonn. Nach verschiedenen journalis-
tischen Stationen, u.a. 1995-2001 als ZDF-Korrespondent fiir Nord-
amerika im Studio Washington und 2007-2019 als stellvertretender
Chefredakteur des ZDF, ist er seit Marz 2019 Leiter des ZDF-Studios
Washington. Zuletzt von ihm erschienen: Die Zerstérung Amerikas.

€ 22,00

Preis inkl. MwSt. [D]
Hardcover | 336 Seiten
ISBN: 978-3-492-07300-4

Bewertung der Redaktion

Bei diesem Text handelt es sich um eine Werbe-
aussendung fiir Borseninformationsdienste der
B-Inside International Media GmbH! Die in Aus-
zligen oder vollstandig dargestellten Analysen sind
somit keinesfalls als Kaufempfehlung zu verstehen.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme
und Gewabhrleistung muss trotz akkuratem Research
und der Sorgfaltspflicht verbundenen Prognostik
kategorisch ausgeschlossen werden. Insbesondere
gilt dies fur Leser, die unsere Investmentanalysen

in eigene Anlagedispositionen umsetzen. So stellen
weder unsere Musterdepots noch unsere Einzelana-
lysen zu bestimmten Wertpapieren einen Aufruf zur
individuellen oder allgemeinen Nachbildung, auch
nicht stillschweigend, dar. Handelsanregungen oder
Empfehlungen in diesem Newsletter stellen keine
Aufforderung von Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren oder derivativen Finanzprodukten dar. Eine
Haftung fir mittelbare und unmittelbare Folgen der
veroffentlichten Inhalte ist somit ausgeschlossen.
Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen,
die sie als vertrauenswdrdig erachtet. Eine Gewahr
hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser
Informationen muss dennoch ausgeschlossen
werden. Dieser Newsletter darf keinesfalls als per-
sonliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst
werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels
veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive
Meinung reflektieren.

Hinweis auf Interessenkonflikte gemaf der Markt-
missbrauchsverordnung EUNr. 596/2014:

Der Verlag selbst, seine Mitarbeiter und/oder nahe-
stehende Dritte kdnnen Positionen in den analysierten
und an dieser Stelle vorgestellten Anlagen eingegan-
gen sein. Es werden ausschlieBlich Long-Positionen
eingegangen. Gemaf den Compliance-Richtlinien des
Verlages geschieht dies bei erstmalig empfohlenen
Werten allerdings nicht, bevor die entsprechende
Empfehlung in einem unserer Borsenbriefe oder

auf der Homepage der B-Inside International Media
GmbH verdffentlicht und damit der Offentlichkeit
zugénglich gemacht wurde. Sind solche Eigenpositio-
nen eingegangen worden, so profitiert der Verlag oder
nahestehende Dritte von allfalligen Kurssteigerungen
in diesen Titeln. Diese Positionen kénnen jederzeit

- also vor, wéhrend und nach der Veréffentlichung
von Analysen - ohne vorherige Bekanntgabe verkauft
werden, was unter Umstanden einen belastenden
Effekt fur die Kursentwicklung bedeutet. Die vorge-
nannten Personen beabsichtigen, die eingegangenen
Positionen bei steigenden Kursen glattzustellen. Das
gilt auch, wenn die positive Kursentwicklung auf eine
durch die Empfehlung hervorgerufene Nachfrage zu-
rickzufiihren ist. Bei allen Kurszielen, die in den ver-
offentlichten Aktienanalysen genannt werden, handelt
es sich lediglich um Einzelmeinungen des Analysten,
sodass Positionsglattstellungen von Eigenpositionen
jederzeit auch vor Erreichen dieser Kursziele erfolgen
konnen.
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Darlber hinaus gibt es eine Reihe weiterer Inter-
essenskonflikte, die bei der B-Inside International
Media GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung
und Veroffentlichung von Finanzanalysen auftreten
konnen und die hiermit offengelegt werden:

. Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten
Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

N

. Die Finanzanalyse wurde dem analysierten
Unternehmen vor Veroéffentlichung vorgelegt und
hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

w

. Die B-Inside International Media GmbH und/oder
ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder
Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

»

Der Ersteller von der Analyse und/oder an der
Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen
halten Long- oder Shortpositionen an dem ana-
lysierten Unternehmen.

Die B-Inside International Media GmbH flihrt
Aktien des analysierten Unternehmens in einem

o

Echtgelddepot im Rahmen der Bl Investmentclubs.

(2]

. Die B-Inside International Media GmbH und/oder
nahestehende Personen sind am Platzierungs-
erfolg dieser Wertpapiere beteiligt.

~

Die Empfehlung erfolgt nach unserer Erkenntnis
im Rahmen einer IR-/PR-Kampagne unter Einbe-
ziehung weiterer Borseninformationsmedien.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der
0.g. moglichen Interessenkonflikte gegeben: 1, 7.

Verlag, Autor oder nahestehende Dritte halten
Positionen in folgenden in diesem Brief genannten
Aktien/Wahrungen: -. Die Analysen folgender in
dieser Veroffentlichung genannten Gesellschaften
sind entgeltlich erstellt worden: Troilus Gold, Gold
Royalty. Es bestehen Werbekooperationen mit
Vontobel, Lang & Schwarz und Morgan Stanley.
Weitere Interessenskonflikte: -. Auf die damit ver-
bundenen maoglichen Interessenskonflikte wird
ausdricklich hingewiesen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen
treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln
vollstandig auf eigene Gefahr. Die in diesem
Newsletter oder anderweitig damit im Zusammen-
hang stehenden Informationen begriinden somit
keinerlei Haftungsobligo. Im Hinblick auf Geschafte
mit Optionsscheinen weisen wir auf die besonders
hohen Risiken hin. Der Handel mit Optionsschei-
nen ist ein Borsentermingeschaft. Den erheblichen
Chancen stehen entsprechende Risiken bis hin zum
Totalverlust gegentiber. Nur wer gem. § 53 Abs. 2
BorsenG die bei Banken und Sparkassen ausliegen-
de Broschlre ,Basisinformationen tber Borsenter-
mingeschafte” und das Formular Verlustrisiken bei
Borsentermingeschaften” gelesen und verstanden
hat, darf am Handel mit Optionsscheinen teilneh-

men. Dieser Newsletter erfillt diese Aufklarungs-
funktion nicht. Wer aufgrund der Handelsanregun-
gen in diesem Newsletter Optionsscheingeschafte
tatigt, erklart damit ausdricklich, Uber die geforderte
Borsentermingeschaftsfahigkeit zu verfligen und sich
somit aller Risiken bewusst zu sein.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier-
geschéft immer vorhandenen erheblichen Risiken
hin. Aktieninvestitionen sowie Optionsschein-
geschaéfte, der Handel mit derivativen Finanzproduk-
ten als auch Anlagen in Investmentfonds beinhalten
das Risiko enormer Wertverluste. Insbesondere gilt
dies auch im Zusammenhang mit dem borslichen
und vorbdrslichen Handel von Neuemissionen,

bei Auslandsaktien oder an auslandischen Bérsen
notierten Werten und bei Anlagen in nicht borsen-
notierte Unternehmen, wie dies bei Venture Capital-
Anlagen der Fall ist. Ein Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals kann dabei keineswegs ausgeschlossen
werden. Eigenverantwortliche Anlageentscheidun-
gen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger nur

bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwagung
ziehen, in jedem Falle aber ist die Inanspruchnahme
einer personlichen Beratung der Haus- und/oder
Depotbank unbedingt zu empfehlen.

In diesem Newsletter befinden sich u. a. im Rahmen
von Werbeanzeigen gelegentlich Hyperlinks zu
anderen Seiten im Internet. Fur alle diese Links

gilt: Die B-Inside International Media GmbH erklart
als Betreiberin dieses Newsletters ausdricklich,
keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die Inhalte
der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanziert
sich die B-Inside International Media GmbH hiermit
ausdricklich von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdricklich nicht

zu eigen. Diese Erklarung gilt fur alle in den Seiten
vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verbor-
gen, und fur alle Inhalte der Seiten, zu denen diese
Hyperlinks fiihren.

Die Erstellung von Studien, Researchberichten und
samtlichen anderen Publikationen der B-Inside
International Media GmbH erfolgt unter Berlck-
sichtigung des deutschen Rechts. In anderen
Rechtsordnungen kann die Verteilung durch Gesetz
beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Studie gelangt, sollten sich tber etwaige
Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Vor diesem Hintergrund distanziert sich die B-Inside
International Media GmbH, insbesondere von jeder
Verbreitung in den USA und GroBbritannien. Hier
durfen die Publikationen ausschlieBlich institutionel-
len Investoren bzw. Market Professionals zuganglich
gemacht werden. Die Veroffentlichungen sind nicht
fur Privatkunden bestimmt. Eine Verteilung an Privat-
investoren bzw. Privatkunden ist nicht beabsichtigt
und wird auch nicht mit Wissen des Verlages vor-
genommen,
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