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EUROZINS DURFTE NIEDRIG BLEIBEN
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indem wir Ihnen Alternativen zu solchen unattraktiven Angeboten aufzeigen. Als
Renditeturbo in Aufwartsphasen in einem breit diversifizierten Portfolio sollte man
zum Beispiel auch Mid- und Small-Caps nicht auf3er Acht lassen. So erzielten MDAX
und SDAX im vergangenen Jahr eine deutliche Outperformance gegentber dem gro-
Ren Bruder DAX. Mit zusatzlichen Strategie-ETFs nicht nur im ARtien- sondern auch
im Anleihen-Bereich, die mit Rlassischen marktkapitalisierungsgewichteten Indizes
nur wenig Rorrelieren, Rann man als Anleger Risiken zusatzlich minimieren.

Viel Spal bei der LeRturel
Ihr MarRus Jordan | ChefredakRteur

Achtung: Alle Analysen sind persdnliche Meinungen der RedaRteure! Insbesondere handelt es sich um Reine Form der Anlageberatung. Niemand ist auf-
gefordert, Empfehlungen zu folgen oder sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger entscheidet eigenverantwortlich Uber seine Anlagedispositionen. Bitte
beachten Sie auch den Haftungsausschluss auf der letzten Seite.

Offenlegung geman §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Magliche InteressenkRonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt Rann z.B8. dann vorliegen, wenn
der Autor einer Finanzanalyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.

Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: easyfolio 30, easyfolio 50 und easyfolio 70
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GARANTIEZINS BLEIBT

Zumindest bis zum Jahr 2018 bleibt der Garantiezins bei Renten und Lebensversicherungen nach langem Hin und Her nun doch
erhalten. Der Garantiezins ist jedoch auch weiterhin stark umstritten.

Von: Uwe Gorler

Nun Ram sie doch - die lang angekun-
digte und immer wieder verschobene
Zinswende in den USA. Nach rund zehn
Jahren im Dauertief wurde erstmals der
Zins um 25 BasispunRte auf ein Niveau
von 0,25 bis 0,50 Prozent angehoben.
Weitere moderate Zinsschritte wurden
zudem bereits angeRundigt. Und die AR-
tienmarkte feierten diese Entscheidung,
ist sie doch ein Beleg dafUr, dass sich die
US-Wirtschaft von der Finanzkrise zu-
mindest leicht erholt hat. Und fur Anleger,
die sich am US-Anleihenmarkt engagie-
ren, wird es wieder etwas attraktiver. Eine
Zinsnormalisierung jenseits des grof3en
Teiches ist nun eingelautet.

Ganz anders dagegen in Europa. Erst
vor wenigen Monaten Rundigte EZB-
Prasident Mario Draghi an, sein milliar-
AnleihenRaufprogramm
bis Marz 2017 zu verlangern um die In-

denschweres

flationsrate auf die Zielmarke von zwei

Prozent anzuheben. Die ultralockere
Geldpolitir bleibt vorerst erhalten und
somit auch der Niedrigzins. Versicherer
und Renten- und Pensionskassen hier-
zulande mUssen weiter mit dem Problem
leben, angesichts des niedrigen Zinsni-
veaus noch die versprochenen Zinsver-
sprechen zu erflllen. Das gilt insbeson-

dere fUr hoherverzinste Altvertrage.

Lange Zeit warben die Finanzinstitute
mit einem hohem Garantiezins. In den
neunziger Jahren lag dieser bei vier
Prozent. Angesichts der Niedrigzinsen
wurde dieser in den vergangenen Jah-
ren auf mittlerweile wenig luRrative 1,25
Prozent abgesenkt. Und dies ist noch
ein héherer Zins, als derzeit zehnjahri-
ge Staatsanleihen erwirtschaften (Stand
18.12.2015: 0,55 Prozent). Nun plante ein

Entwurf der Bundesregierung, den Ga-

rantiezins Romplett abzuschaffen. Das
verursachte massive Proteste von allen
Seiten. Letztendlich wurde dieser Plan
wieder zurlckgezogen. Bis mindestens
2018 solle er auf jeden Fall erhalten
bleiben. Dabei behalte sich die Regie-
rung jedoch vor, den Garantiezins zu
Uberprifen und maoglicherweise weiter
anzupassen. Das bedeutet dann eine
voraussichtlich weitere Anpassung auf
einen noch niedrigeren Zinssatz.

Anders als der Begriff Garantiezins sug-
geriert, handelt es sich bei diesem nicht
um eine Mindestgarantieleistung der
Lebensversicherer sondern um eine Ga-
rantieobergrenze. Mit dem Garantiezins
soll verhindert werden, dass Finanzin-
stitute mit unseridsen Lockangeboten
werben, die angesichts der jeweiligen
unrealistisch  erschei-
nen und nicht zu erwirtschaften sind.

MarRtsituation

Die Hohe wird von Versicherungsma-
thematikRern sowie der Bundesanstalt

fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
fin) festgelegt. Aus europarechtlicher
Sicht, so argumentierte die Regierung
zuvor, sei ein Garantiezins nicht mehr
notwendig, da mit Solvency Il strengere
EigenRapitalvorschriften gelten warden.
Danach orientiert sich der Kapitalbedarf
von Lebensversicherern starker an dem
Risiko, das sie mit Zusagen eingehen.
Lebenslange Garantien mussen also
starkRer mit EigenRkapital hinterlegt wer-
den. Zu hohe Garantiezinsversprechun-
gen seien damit Raum noch realisierbar.

Die Erfahrung aus der Niedrigzinspha-
se dUrfte jedoch dazu beitragen, dass
immer mehr Versicherer Abstand neh-
men von GarantiezinsprodukRten. Denn
die Kosten einer solchen Absicherung
sind unverhaltnismafig hoch. So rat
zum Beispiel die Bayern Versicherung
von Policen mit gesetzlichem Garantie-
zins ab. Andere Versicherer wie ERGO,
Allianz, Zurich Deutscher Herold oder
HDI haben bei Neuvertragen langst die
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Reif3leine gezogen. Als Ausgleich fUr
den Garantiezins soll die jahrliche Uber-
schussbeteiligung héher ausfallen.

Garantiezins sorgt fiir Verluste

Wie unattraktiv ein Garantiezins fur den
Anleger im Niedrigzinsumfeld ist, zeigte
die von der Frankfurt School of Finance
& Management veroffentlichte Studie
,GarantieRosten in der Altersvorsorge
— Entwicklung eines GarantieRostenin-
dexes”. Professor Dr. Olaf Stotz hat die
Kosten untersucht, die einem Anleger
entstehen, wenn sein langfristiger Spar-
plan mit einer 100-Prozent-Garantie der
eingezahlten Sparbetrage verbunden ist.
So hat er zum Beispiel errechnet, dass
fUr eine heute 25-jahrige Anlegerin, die
bis zu ihrem Renteneintritt mit 67 Jahren
jeden Monat 50 Euro in einen Sparplan
einzahlt, rund 140.000 Euro fUr die Kos-
ten einer 100-Prozent-Garantie anfallen
Ronnen. Dies ist mehr als das Funffache
der eingezahlten Betrage.

Die GarantieRosten werden ermittelt,
indem zwei Sparplane miteinander ver-
glichen werden: einerseits ein Sparplan
mit 100%-iger Garantie, andererseits ein
Sparplan ohne jede Garantie. Die Ga-
rantieRosten sind dabei die Differenz
des mittleren Endvermdgens der beiden
Sparplane. Der Vergleich erfolgt ohne
KKosten, um nur die EffeRte des puren
Ansparvorgangs und der unterschiedli-
chen Allokation der investierten Gelder
zu vergleichen. Als Ergebnis werden die
OpportunitatskRosten einer starren 100
Prozent-Kapitalgarantie Uber die zu-
ricRliegenden Jahre aufgezeigt. Somit
erhalten Garantien erstmalig einen hy-
pothetischen Euro-Wert im Sinne eines
greifbaren ,Preisschilds”.

Grund fur diesen hohen Unterschied sind
die durch das Niedrigzinsumfeld stark an-
gestiegenen Kosten der Garantie und die
den Anbietern vorgeschriebene StruRtur
der Vertrage. Die Anbieter mUssen diese

Uber Investments in Sicherheitsanlagen
wie Staatsanleihen abdecken. Da diese
jedoch derzeit sehr wenig Ertrag bringen,
ist der Anteil des vom Sparer eingezahlten
IKapitals, das fur die Sicherung des Geldes
aufgewendet werden muss, sehr hoch.
Der Anteil, der fur den Kapitalzuwachs —
also etwa fUr Investitionen in ARtien — zur
Verflgung steht, ist hingegen sehr gering.

Fur Olaf Stotz zeigen die Ergebnisse
eine eindeutige Tendenz. Demnach sei-
en in den vergangenen Jahren die Kos-
ten fur die Garantien wegen des deutlich
gesunkRenen Zinsniveaus sprunghaft
angestiegen. Hatten sie Anfang des Be-
obachtungszeitraums (im Jahr 2000)
noch unter der Summe der eingezahl-
ten Anlagebetrage gelegen, so seien
sie in den vergangenen Jahren deutlich
darUber gestiegen. Dieses Kernergebnis
zeige sich stabil fUr verschiedene Anle-
gertypen und verschiedene Annahmen
zum Kapitalmarktumfeld.

In seiner Studie Rommt Olaf Stotz zu dem
Schluss: ,Ohne Transparenz der Garan-
tiekosten liegt die Vermutung nahe, dass
Anleger in ihrer Altersvorsorge Reine
optimale Entscheidung treffen Rénnen.
Wahrend dem Anleger die Leistung der
Garantie bewusst ist und seine Zustim-
mung finden durfte, sind ihm die Kosten
und insbesondere der starke Anstieg in
den letzten Jahren, Raum bewusst. Wur-
de er sie Rennen, dann Rénnte er den
Preis fur die Garantie mit der Leistung
vergleichen, er Rdnnte dann mit Kenntnis
des tatsachlichen Preis-Leistungsver-
haltnisses eine bessere Entscheidung
fur die Altersvorsorge treffen.”

Dass dies Rein deutsches [Phanomen
sei, zeige auch der Vergleich mit anderen
Landern wie Australien oder den USA.
Stotz zufolge zeichne sich weltweit ein
Trend ab, weg von Systemen zu gehen,
bei denen die Auszahlungssicherheit im
Vordergrund steht, hin zu Systemen, die
Uber die Beitragshdhe gesteuert werden.

Er empfiehlt fur Deutschland eine flexible
Garantie, die auf verschiedene Weise aus-
gestaltet werden Ronnte — etwa in dem
sie von den personlichen Praferenzen des
Sparers abhangig gemacht wird, dass sie
von den aktuellen Kapitalmarkbedingun-
gen abhangig gemacht wird oder dass
individuelle Risiken durch Umverteilungs-
mechanismen abgefedert werden.

Frank Breiting, Leiter private Alters-
vorsorge und Versicherungen im As-
set Management der Deutschen BankR,
sagt: ,Bislang wurden Garantien in ei-
nigen Vorsorgeprodukten vom Staat
als Bestandteil der Fursorgepflicht fur
den Sparer angesehen. Die fortdauern-
de DuUrre bei den Zinsen verRehrt das
allerdings ins Gegenteil. Sparer werden
durch die Garantie in Anlagen gezwun-
gen, die ihren Vorsorgebedarf nicht
deckRen helfen, das Gegenteil ist der
Fall - Investitionen in Produktivkapital
Rénnten das durchaus”.

ETF-Sparplane als Alternative

Eine sinnvolle Alternative ohne Rostspie-
lige Provisionen und Verwaltungsgebuh-
ren bieten ETF-Sparplane, die von einigen
Direktbanken sogar kRostenlos angeboten
werden. Jeden Monat zahlt hier der Anle-
ger einen festen Betrag ein, die Zahlungen
Ronnen flexibel an die jeweilige Lebenssi-
tuation angepasst werden. Die monatliche
Einzahlung bewirkt, dass der Anleger sei-
ne ETF-Anteile zu einem Durchschnitts-
preis einRauft. Bei niedrigen ARtienkursen
erhdéhen sich die ETF-Fondsanteile, bei
hoheren Kursen hingegen sinken die er-
worbenen Anteile, dafUr profitiert er davon,
dass die bereits erworbenen ETF-Anteile
im Preis gestiegen sind. Mit einer breiten
DiversifaRation Uber alle AnlageRlassen
und regionen hinweg werden Verlustrisi-
Ren abgefedert. Gerade ETFs eignen sich
hervorragend als Finanzinstrumente fUr
die Vorsorge. Denn sie sind Rostenguns-
tig, transparent, liquide und jederzeit an der
Bérse handelbar.
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG

Um erfolgreich Geld anzulegen, benétigen Anleger eine Rlar definierte Anlagestrategie. Hier finden Sie drei Anlagelésungen
und deren Wertentwicklung seit 2011. Die Strategien sind iber Investmentfonds direkt investiertbar.

easyfolio 30 (WKN: EASY30) easyfolio 50 (WKN: EASY50) easyfolio 70 (WKN: EASY70)

302

AKTIEN
%
ANLEIHEN

Unsere Strategie fur alle, die auf Num-
mer sicher gehen wollen. Durch den
hohen Anteil von Anleihen (70 %) ent-
wicRelt sich die easyfolio 30-Strategie
sehr stabil und begrenzt dadurch die
Risiken von Kursverlusten.

20
50-

ANLEIHEN

Unsere Strategie fUr alle, die sich das
Beste aus zwei Welten sichern mochten.
Die easyfolio 50-Strategie investiert zu
je 50 Prozent in ARtien und Anleihen.
FUr Anleger, die die Chancen der ARti-
enmarkte wahrnehmen mochten, ohne
allzu grof3e Risiken einzugehen

70

AKTIEN

305

ANLEIHEN

Unsere Strategie fur jene, die alle
MarkRtchancen nutzen mochten. Die
easyfolio 70-Strategie investiert zu 70
Prozent in ARtien. Sie bietet damit die
hochsten Renditechancen bei gleich-
zeitig hoheren Kursrisiken.

114,48 Euro 115,05 Euro 117,41 Euro
(Kurs vom 30.11.2015) (KKurs vom 30.11.2015) (Kurs vom 30.11.2015)

EntwicRlung 2011 266 %
Entwicklung 2012: 885 %
EntwicRlung 2013: 331 %
EntwicRlung 2014: 919 %
EntwicRlung 2015: 285 7%

Entwicklung 20I11: -035%
EntwicRlung 2012: 10,14 %
EntwicRlung 2013: 792 %
Entwicklung 2014: 1047 %
Entwicklung 2015: 3,79%

Entwicklung 2011 -445 %
EntwicRlung 2012: 10,85 %
EntwickRlung 2013: 11,36 %
EntwicRlung 2014: 11,54 %
EntwicRlung 20I15: 487 %

Quelle: www.easyfolio.de. Die easyfolio-Strategien werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt. Zeitraum 2011 — 2014 Riickrechnung auf Basis der
easyfolio Performance Indizes. Ab 2015 Wertentwicklung der jeweiligen easyfolio-Fonds (WKN: EASY30, EASY50, EASY70). Stand: 31.12.2015
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IKLEIN ABER OHO

Viele ETF-Anleger setzen nur auf die grof3en Blue-Chip-Indizes. Das ist ein Fehler. Nebenwerte Ronnen eine gute Beimischung sein.
So schlugen auch 2015 MDAX und SDAX ihren groBen Bruder DAX hinsichtlich der erzielten Rendite um Langen.

Von: Nico Popp/ Uwe Gorler

Wenn Anleger an ETFs denken, geht es in
der Regel um die grof3en Indizes wie den
DAX, den S&? 500 oder auch den NiRRei.
Doch dieser Ansatz, auf gemessen an ih-
rer MarRtRapitalisierung grofse Unterneh-
men zu setzen, zahlt sich nicht immer aus.
Zwar sind die grofsten Unternehmen in
der Regel auch die solidesten mit der bes-
ten Marktstellung, doch in puncto Rendite
Ronnen Nebenwerte den etablierten Ge-
sellschaften oftmals das Wasser reichen.
Dies zeigt nun auch ein Performancever-
gleich, den der ETF-Anbieter WisdomTree
unternommen hat. Demnach haben sich
Nebenwerte 2015 besser entwickelt als
die grofRen Indizes. Auch auf langfristige
Sicht haben Nebenwerte die Nase vorn.

Bodenstandigere Nebenwerte

,Die von Nebenwerten bisher im Jahr
2015 erzielten Wertsteigerungen haben
nicht nur die breiter angelegten regiona-
len Benchmarks Ubertroffen. Sie haben
selbst die Ublichen Asset-Klassen Uber-
flugelt, auf die Anleger gern zurtcRgrei-
fen, wenn sie ein weltweit diversifiziertes
Portfolio auflauen: Standardwerte und
Nebenwerte aus den USA, den MSCI
EAFE Index und den MSCI Emerging
Markets Index, REITs, Emissionen des
US-Schatzamtes, Unternehmensanlei-
hen mit Investment Grade oder speRku-
lativer Art, Rohstoffe und Gold”, schreibt
Wisdom Tree. Die Experten glauben,
dass Nebenwerte weniger stark an die
globale Wirtschaft gebunden seien und
daher sensibler auf EntwickRlungen auf
regionalen Markten reagieren wurden.
Auch aus diesem Grund sollten Anleger
Nebenwerte einsetzen, um ihre globalen
Investments zu erganzen. Auch deut-

sche Nebenwerte hatten 2015 eindeutig

die Nase vorn. Wahrend es der deutsche
Jahresbeginn bis
zum 17. Dezember 2015 gerade einmal

ARtienleitindex seit

auf ein Plus von rund 9,5 Prozent schaff-
te, erwirtschaftete der MDAX im gleichen
Zeitraum ein Plus von 23,24 Prozent und
der SDAX von +25,14 Prozent.

Nebenwerte-ETF mit luRrativer Rendite

Der WisdomTree Europe SmallCap Divi-
dend UCITS ETF (WKN: AI4ND4) investiert
in europaische Smallcaps, die zugleich
eine hohe Dividendenrendite aufweisen.
Die Gewichtung erfolgt anhand funda-
mentaler Kriterien. Auf Landerebene stark
vertreten sind derzeit  GrofRbritannien,
Schweden, ltalien und Deutschland. Uber-
durchschnittlich gewichtet sind die Sekto-
ren Industrie, Finanzen und zyRlische Kon-
sumguter. Zu den Top-Positionen zahlen
fUr den Otto-Normalverbraucher zum Teil
weniger beRannte Unternehmen wie Co-

finimmo, ERG SpA, Cembra Money Bank

oder Kemira. Dei Indexabbildung erfolgt
vollstandig physisch. Ertrage werden aus-
geschuttet. Derzeit sind 38 Millionen Euro
investiert. Die GesamtRostenquote liegt bei
0,38 Prozent. Seit Jahresbeginn bis 17. De-
zember 2015 brachte der Index Anlegern
eine Rendite von 2354 [Prozent ein. Der
maximale Drawdown lag bei 9,09 Prozent.

Anleger solten bei Small-Cap-ETFs aller-
dings beachten, dass Nebenwerte haufig
eine Outperformance in Aufwartspha-
sen erleben. In schlechten Bérsenzeiten
hingegen sind sie besonders haufig von
Kursrickgangen betroffen. Sie eignen
sich daher vor allem als Beimischung in
einem breit diversifizierten Portfolio.

Fazit: Nebenwerte erzielen gerade
in Aufwartsphasen besonders hohe
Renditen. Sie Ronnen daher in einem
breitgestreuten Portfolio als Rendite-
turbo dienen.
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SMART-BETA BEI ANLEIHEN

Die Deutsche AWM hat einen qualitatsgewichteten ETF fur Euroraum-Staatsanleihen aufgelegt.
Dieser direkt replizierende ETF ist das erste Strategic-Beta-ProduRkt im Anleihebereich der Deutschen Bank.

Von: Uwe Gorler

2015 Rann man eindeutig als das Jahr
der Smart-Beta-Produkte bezeichnen.
Zahlreiche ARtien-ETFs auf die un-
terschiedlichsten ARtienfaRtoren wie
Dividende, UnternehmensgrofRe, Mo-
mentum, Value, Quality oder Volatilitat
bieten Anlegern immer mehr Maglich-
Reiten, spezielle Anlagestrategien zu
verfolgen. Auch ein neuer Trend zeich-
nete sich dabei bereits ab: Smart Beta
fur Anleihen. So legte zum Beispiel ETF
Securities vor wenigen Monaten an der
Londoner Borse den Lombard Odier IM
Emerging Market Local Government
Bond Fundamental GO UCITS ETF
(WKN: AT4NSR) auf, mit dem Anleger an
den fundamental starksten Anleihen
partizipieren Ronnen. Weitere Smart-
Beta-Anleihen-ETFs anderer Emitten-
ten durften bereits in der Pipeline sein.

Nun legte die Deutsche AWM den db
x-tracRers iBoxx Eurozone Sovereigns
Quality Weighted UCITS ETF (WKN:
AI4IRQ) auf. Er ermoglicht das Engage-
ment in einem Index aus gewichteten
Staatsanleihen der Eurozone. Grundla-
ge der Indexgewichtung ist die Anlage
in hochwertige Schuldtitel. Der Ansatz
unterscheidet sich von dem Ansatz
herkRdmmlicher Fixed-Income-Bench-
marRs, die in der Regel nach der hdchs-
ten MarRtRapitalisierung gewichtet und
somit am starksten in den Landern mit
hoherer Verschuldung engagiert sind.

,Die Investmentidee des neuen ETFs
ist, eine Alternative zu herRGmmlichen
Referenzindizes fUr Staatsanleihen zu
bieten. Damit erhalten die Anleger auch
die MoglichReit, ein verbessertes RisikRo-
Ertrags-Profil zu erzielen”, erlautert Mar-

tin Weithofer, Head of Strategic Beta,
Deutsche AWM. Der qualitatsgewichtete
Index Ronne langfristig ahnliche Ertrage
wie die herRdmmliche BenchmarRk brin-
gen, doch seine Volatilitat und sein maxi-
maler Verlust seien in der Regel niedriger.

Basis ist einer neuer MarRit-iBox Index

Der ETF repliziert den neuen MarRit
iBoxx EUR Eurozone Sovereigns Qua-
lity Weighted Index. Diesem liegt eine
qualitatsorientierte
zugrunde. Hierbei werden die Lander
nach fundamentalen Kriterien sortiert

RankRingmethode

wie beispielsweise Arbeitslosenquote,
Inflationsrate, Staatsbankrotte in der
Vergangenheit, Staatsverschuldung in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und
zur BIP-Wachstumsrate.

Im Vergleich zu dem marRtwertgewich-
teten MarRit-iBoxx-Staatsanleihen-In-

dex, ist dieser qualitatsorientierte Index
derzeit unter anderem in Deutschland
und den Niederlanden Ubergewichtetl.
Zu den Landern, die er aRtuell unterge-
wichtet, gehdren ltalien und Spanien.
Durch die Gewichtung auf der Basis
Faktoren
dieser qualitatsgewichtete Index der

makro6Ronomischer Wirkt

Tendenz von Fixed-Income-Bench-
marks, die Lander mit der hochsten
Staatsverschuldung zu begunstigen,
entgegen. Der ETF fUhrt eine physische
RepliRation durch. Ertrage werden aus-
geschuttet. Seine jahrliche [Pauschal-

gebUhr betragt 0,2 Prozent.

Fazit: Klassische Anleihe-ETFs gewich-
ten die Indexmitglieder stets nach der
MarRtRapitalisierung. Bei dem neuen ETF
erfolgt hingegen die Gewichtung der An-
leihen aus der Eurozone anhand funda-
mentaler GesichtspunRte.
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REGELMASSIGES REBALANCING

Das neue Jahr hat begonnen. Der eine nutzte die Tage zwischen den Feiertagen, um noch einmal auf das Depot zu
schauen, andere nutzen dafiir die Tage zu Jahresbeginn. Empfehlenswert ist auf alle Falle ein regelmaRiges Rebalancing.

Von: Uwe Gorler

Wer sein ETF-Investment weder pflegt
noch bewirtschaftet, muss damit rech-
nen, dass sich sein Portfolio im Laufe
der Zeit vollig anders entwicRelt als ur-
sprunglich geplant. Mit einem Rebalan-
cing jedoch lasst sich das individuelle
RisiRoprofil auf Jahre berechenbar halten.

ETFs sind die gunstigste und einfachs-
te Art, von der EntwicRlung verschiede-
ner Markte zu profitieren. Beim Zusam-
menstellen eines Portfolios sollte der
Anleger allerdings darauf achten, dass
er die Risiken so gewichtet und verteilt,
dass sie seinem personlichen Bedurfnis
entsprechen. Etwa nach der Rlassischen
Faustformel: Je junger, desto mehr Geld
in Anlageklassen mit mehr Risiko, aber
auch Renditepotenzial investieren. Je al-
ter, desto mehr in Sicherheit investieren.
Das RisikRoprofil ist also individuell ver-
schieden. Es wird zu Anfang festgelegt
und folgt langfristig einem bestimmten
Plan. Oder auch nicht. Zumindest dann
nicht, wenn das gesamte Investment
unbearbeitet seinen Weg geht. Hinter-
grund: Die verschiedenen Markte entwi-
ckReln sich nicht einheitlich. Wenn sich
beispielsweise Renten schlechter entwi-
cReln, ARtien oder Rohstoffe aber deut-
lich besser, so schlagt sich das in einer
Veranderung der Gewichtung im Portfo-
lio nieder. Durch die unterschiedlichen
Wertzuwachse und - verluste verteilt sich
das investierte Kapital dann in Richtung
der renditestarkeren Klassen.

Schleichende Risikoprofilverschiebung

Nach einigen Jahren hat das zwischen-
zeitliche Auf und Ab der verschiedenen
MarRte zur Folge, dass das gesamte Ur-
sprungsprofil des Portfolios nicht mehr zu

erkRennen ist. Zwar mag unter Umstanden
die Rendite stimmen, jedoch: ,Der Preis da-
fUr ist, dass das Portfolio immer risiRobe-
hafteter und schwanRungsanfalliger wird”,
sagt Gunter Stibbe von der MUnchner Ver-
mogensverwaltung AVANA Invest. Der
ETF-Spezialist, der sich gezieltes Risiko-
management auf die Fahnen geschrieben
hat und vorwiegend langfristig planende,
Investoren betreut, nennt
die potenziellen Folgen: ,Wenn die Markte
einmal einbrechen, verlieren meist die, die
zuvor stark gewonnen haben, besonders
deutlich und umgekehrt” Erkennbar ist ein
gestiegenes Risiko an der erhdhten Vola-
tilitdt und am Maximum Drawdown, also
dem maximalen Kursverlust in einem be-

institutionelle

stimmten Beobachtungszeitraum.

Ungleichheiten ausbuigeln

Verhindern Iasst sich eine derartige Ver-
schiebung im Risikoprofil nur, wenn in
regelmafSigen Abstanden
wird. Titel mit zuvor guter Performance
werden also verRauft und AnlageRlassen,
die schlecht gelaufen sind, werden zuge-
Rauft. Es wird also umgeschichtet von Po-
sitionen mit hoherer Rendite in solche mit

rebalanciert

niedrigerer Rendite, bis das anfangliche
RisiRo-Gewinn-Verhaltnis wieder herge-
stelltist. ,Damit ist diese VVorgehensweise
gleichzeitig antizyRlisch”, sagt Stibbe und
beschreibt diesen Anlageprozess wie
folgt: Wenn ARtien stets fallen, Rann der
Investor durch ZuRauf bei niedrigen Kur-
sen seine UrsprungsalloRation beibehal-
ten. Bei einer Erholung des Marktes kRann
er sie dann auf einem hdherem Niveau
wieder verkRaufen.” Kaufen und Verkaufen
gegen den Trend also. Eine andere Vari-
ante ist, dass ein Investor eine Bandbreite
festlegt, innerhalb derer er Abweichun-

gen toleriert. Werden diese Uberschritten,
wird umgeschichtet. Haufig wird hier eine
Toleranz von funf Prozent bevorzugt. Zu-
satzlich lasst sich ein Cap einziehen, bei
dem nur bestimmte definierte AssetRlas-
sen die festgelegte Bandbreite nicht Uber-
schreiten durfen. Dem Anleger stehen
also einige Variationen offen. Fur Stib-
be ist das Rebalancing letztlich ,eine Art
Feintuning”. Zwar werde gelegentlich von
einer RisiRostrategie gesprochen, meint
er, doch das sei nicht ganz zutreffend.
Immerhin schutzt diese Anpassung nicht
vor moglichen Kurseinbruchen. Zumin-
dest aber reduziert sie das RisikRo deutlich.

IKosten -Nutzen

Rebalancing gehort zum Bewirtschaften
eines passiven Investment-Portfolios mit
langfristig ausgelegter AlloRationsstra-
tegie. Insofern ist es ein aktives Element
im ansonsten passiven Investment. Ub-
licherweise wird ein Rebalancing einmal
pro Jahr vorgenommen, am besten zu
Jahresbeginn. Weil aber das Umschich-
ten Transaktionskosten verursacht, soll-
te nachgerechnet werden, ob es nicht
vielleicht besser in groferen Abstanden
erfolgt. ,Gerade bei Rleineren Betragen
wirken sich die Kosten starker aus”, sagt
Stibbe und fugt hinzu: ,Bei Volumina um
die 10.000 Euro ist schon fraglich, ob es
sich jahrlich lohnt” Wer jedoch sein In-
vestment nicht selbst bearbeitet, sondern
in einen Dachfonds eines Anbieters in-
vestiert, der bekommt das Rebalancing
meist mitgeliefert. Insgesamt lasst sich
die Frage, ab wann die Kosten die Vorteile
Ubersteigen und umgeRehrt, nur schwer
beantworten. Grund: Ein Vergleich ist
Raum darstellbar, da es beim Rebalancing
Reinen eigentlichen ErtragseffeRt gibt.
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Wie bereits vom Markt erwartet hob die
amerikRanische NotenbankR Fed im De-
zember den Leitzins um 25 Basispunkte
auf ein Niveau von 0,25 bis 050 Prozent
an. Weitere moderate Zinsschritte wurden
bereits angedeutet. Damit reagierte die
NotenbanRk auf eine zunehmende Erho-
lung der US-Wirtschaft sowie glnstige
Arbeitsmarktdaten. Die bisher letzte Leit-
zinserhdhung gab es im Jahr 2006. Die
reagierten Uberwiegend
positiv auf diese Nachricht. Beflrchtet
wird von Experten jedoch ein Abzug von
Investorengeldern aus einigen Schwel-
lenstaaten. Dies Ronnte die Wirtschaft

ARtienmarkte

gerade in den bereits angeschlagenen
Landern weiter belasten. Fur Ende 2016
erwarten die Mitglieder des geldpoliti-
schen Ausschusses (FOMC) im Mittel
(Median) einen Leitzins von 1,375 Prozent.

Deutsche Staatsanleihen mit einer Boni-
tat von AAA gelten international als ver-
gleichsweise sicher. Die Nachfrage ist da-
her angesichts steigender Unsicherheit
grof3. Anleger zahlen so noch einen Zins
an den Bund, wenn sie ihm Geld leihen
Roénnen. So betrug die Rendite bei zwei-
jahrigen Bundesanleihen bei der letzten
Anleihen-AuRtion des Jahres 2015 minus
0,32 Prozent. Trotz der Strafsteuer Uber-
traf die Nachfrage das Angebot um mehr
als das Doppelte. Die Rendite fur zwei-
jahrige Staatsanleihen liegt bereits seit
langerer Zeit im Minusbereich.

Bank of England setzt weiterhin auf Niedrigzins
Der Leitzins in Grof3britannien bleibt unverandert bei 0,5 Prozent. Unangetastet blieb auch das AnleiheRaufprogramm in Hohe
von 375 Mrd. GBP. Die Entscheidung fiel mit 8 zu 1 Stimmen. Begrindet wurde die abermalige Verschiebung einer Zinswende in
Grof3britannien mit der schwachen WeltRonjunRtur vor allem auch in den Schwellenstaaten. Die Inflation werde abgebremst durch
den Olpreisverfall sowie das niedrige Lohnwachstum. Jiingste ProjeRtionen der Bank of England gehen inzwischen erst von einer
Zinswende Ende 2016 oder Anfang 2017 aus.

Die Europaische Zentralbank &ffnete
ihre Geldschleusen weiter. Sie verlan-

gerte ihr AnleiheRaufprogramm um wei-
tere sechs Monate bis Marz 2017. Bis
dahin werden weiterhin fUr monatlich
60 Mrd. EUR Staatsanleihen aufgeRauft,
um somit dem Ziel einer zweiprozen-
tigen Inflation in der Eurozone naher
zu Rommen. Notfalls werde das Pro-
gramm noch verlangert. Zudem mussen
Geschaftsbanken Runftig O,3 Prozent
Strafzins bezahlen, wenn sie Geld bei
der EZB parken. Damit sollen Banken
ermutigt werden, vermehrt Unterneh-
men mit Krediten zu versorgen. Anleger
hatten zuvor noch mit einer noch deut-
licheren Ausweitung des Programms
gerechnet, so dass der Euro gegenuber
dem US-Dollar leicht zulegen Ronnte.
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ALUMINIUM VOR TRENDWENDE?

Fur die EntwicRlung der Leichtbauweise in der Luft- und Raufahrt, im Automobil- oder Maschinenbau hat Aluminium eine wichtige Be-
deutung. Trotz steigender Nachfrage in den vergangenen Jahren sorgte eine deutliche Uberproduktion fiir einen Preisverfall bei diesem
Industriemetall. Nun Rommt es zu ersten Produktionskiirzungen auch in China, die den Preis wieder leicht stabilisieren Ronnten.

Von: Uwe Gorler

Vom einstigen Rekordhoch 3306 US-
Dollar pro Tonne aus dem Jahr 2008 ist der
Aluminiumpreis mit aktuell 1516 US-Dollar
(Stand: 2112.2015) meilenweit entfernt. Auf
Sicht von funf Jahren verlor der Preis fur
Aluminium rund 384 Prozent, auf Einjah-
ressicht allein 194 Prozent.

Schuld daran ist das deutliche Uberange-
bot. ,Zwischen 2004 und 2014 nahm die
weltweite AluminiumproduRtion um 67
Prozent zu. Der grofte und dominanteste
Hersteller von Aluminium ist China, wo die
ProduRtionsmenge in den vergangenen
zehn Jahren aufgrund des enormen Wirt-
schaftswachstums um 260 Prozentl an-
gestiegen ist. Auch die Vereinigten Arabi-
schen Emirate, Island und Indien haben von
2004 bis 2014 einen deutlichen Zuwachs
verzeichnet Die dortigen ProduRtionsmen-
gen stiegen um 243 Prozent, 176 Prozent
und 105 Prozent”, berichtet ETF Securities.
Im Gegensatz dazu habe sich das Alumi-
niumangebot aus den USA, die 2002 der
weltweit groste Aluminiumproduzent ge-
wesen seien, im gleichen Zeitraum um 32
Prozent verringert. Immer wieder mussen
US-Aluminiumunternehmen schliel3en,
weil sie mit der Billigkonkurrenz vor allem
in China nicht mehr mithalten Ronnen. Auf
das Reich der Mitte durfte dieses Jahr nach
Schatzung von Experten 55 Prozent der
weltweiten AluminiumproduRtion entfallen.
Angestiegen ist trotz der
schwache auch die Nachfrage. Zwischen
2004 und 2014 legte der weltweite Alumi-
niumverbrauch laut ETF Securities um 68
Prozent zu, was Uberwiegend auf die Nach-
frage aus Schwellenlandern wie den Verei-
nigten Arabischen Emiraten, Bulgarien, Ma-

KKonjunkeur-

roRRo und Weilrussland zurlckging. Der
grofite Verbraucher sei dabei Ching, wo die
Nachfrage in den vergangenen zehn Jah-
ren um 295 Prozent zugenommen habe. In
Indien sei der Verbrauch um 77 Prozent ge-
stiegen, wahrend er in den USA im selben
Zeitraum um neun [Prozent zurdckgegan-
gen sei. In der EU sei die Nachfrage weit-
gehend unverandert geblieben. Bis 2020
werde mit einer Nachfragezunahme um 114
[Prozent gerechnet. Auch in den USA und
I<anada stieg zuletzt wieder die Nachfrage.
GrofRter Abnehmer wird aber nach wie vor
China bleiben. Ein Nachfragehoch in China
erwartet der chinesische Industrieverband
in fUNnf Jahren mit einem Bedarf von 44 Mio.
Tonnen. Furs nachste Jahr wird dem Bericht
zufolge ein Aluminiumverbrauch von 328
Millionen Tonnen veranschlagt. Das ent-
sprache einem Plus von 7,2 Prozent zum
Vorjahr. Hauptpreistreiber sei der vermehr-
te Bedarf dieses Werkstoffes fUr den Bau
leichterer Fahrzeuge und Flugzeuge.

Zuletzt Ronnte der Preisverfall leicht ge-
stoppt werden. DafUr sorgte unter anderem
die Einigung wichtiger chinesischer Alu-
[Produzenten, die ProduRtionskapazitaten

um 500.000 Tonnen zu senkRen, womit
das Gesamtvolumen der reduzierten [Pro-
duRtion auf 5 Mio. Tonnen steigt. 2016 wird
auf eine Ausweitung der ProduRtionskapa-
zitaten verzichtet, stillgelegte ProduRtionen
sollen auch nicht reaktiviert werden Trotz-
dem prognostizieren Experten auch fur
2016 einen weltweiten MarktUberschuss
von 14 Mio. Tonnen, so dass mit grofie-
ren Preisaufschlagen sicherlich nicht zu
rechnen ist. Aber angesichts der deutlich
gesunkenen Preise ist eine leichte Erho-
lung Reinesfalls auszuschlielRen, vor allem,
wenn die KonjunReur in China und anderen
Schwellenlandern anspringen sollte.

Mit dem ETFS Aluminium (WKN: AOK-
RJS) RGnnen mutige, antizyRlisch agie-
rende Anleger auf eine Kurserholung
setzen.

Fazit: Der Preis fur Aluminium fiel in den
vergangenen Jahren deutlich infolge ei-
nes ProduRtionsUberangebotes. Doch
inzwischen Rommt es zu ersten ProduRk-
tionskRUrzungen Iim Hauptabbaugebiet
China. Mit einen ETC Rénnen mutige ,
antizyRlisch agierende Anleger auf eine
magliche leichte Preiserholung setzen.
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Buchtipp

MONEY- DIE 7 EINFACHEN SCHRITTE
7UR FINANZIELLEN FREIHEIT

Mehr als zehn Jahre sind seit seiner ver-
gangenen Veroffentlichung in Deutsch-
land vergangen, jetzt meldet sich Antho-
ny Robbins zurlck. Als Personal-Trainer
beriet er PersonlichkReiten wie Bill Clinton
und Serena Williams sowie ein weltweites
MillionenpubliRum, nun widmet er seine
AufmerksamReit den Finanzen.

Einleitung

Geld - Wenige Worte haben die Macht, der-
art extreme menschliche Regungen aus-
zuldsen, wie dieses. Viele von uns weigern
sich sogar, Uberhaupt Uber Geld zu spre-
chen! Genau wie Religion, Sex oder [Politik
ist Geld ein Tabuthema bei Tisch, und auch
am Arbeitsplatz gilt es als unfein, tber Geld
zu reden. Aber was bedeutet es wirklich?

Wir alle wissen, dass Geld bis zu einem
gewissen Grad eine lllusion ist. Geld ist
heute nicht einmal mehr gleichbedeutend
mit Gold oder Papier; es sind Nullen und
Einsenin Bankcomputern. Was ist es also?
Es ist so etwas wie eine leere Leinwand,
auf die sich jede Bedeutung oder Emoti-
on projizieren lasst. Am Ende sind wir gar
nicht hinter Geld her ... oder nicht? Was wir
wirklich wollen, sind Gefuhle, von denen
wir glauben, dass Geld sie erzeugen kann:

B GefUhl eigener Macht & Selbstbestim-
mung

B CefUhl von Freihei,

Gefuhl von Sicherheit

B CefUhl, Menschen, die wir lieben, und

Menschen, die bedurftig sind, helfen
zu Rdnnen
B GefUhl, WahimaoglichReiten zu haben
B Gefuhl, lebendig zu sein.

Geld ist auf jeden Fall eines der Din-
ge, mit dessen Hilfe wir unsere Traume
verwirkRlichen Rénnen. Aber selbst wenn
Geld nur eine Wahrnehmung ist, ein ab-

TONY, H OBBINS

eTseLLER

MONEY

FINANZIELLEN FREIHEIT

TN N G P TS
IR GRARAT]

straRtes Konzept, fuhlt es sich trotzdem
anders an, wenn man einfach nicht ge-
nug davon hat! Eines ist gewiss: Entwe-
der Sie benutzen es, oder es benutzt Sie.
Entweder Sie sind Herr Uber das GCeld,
oder das Geld beherrscht Sie in gewisser
Weise. In Ihrem Umgang mit Geld spie-
gelt sich Ihr Umgang mit Macht wider.

Die Idee hinter dem Buch

Robbins hat fUr dieses Buch die grofle
Erfahrung und das Wissens der erfolg-
reichsten Investoren der Welt ,angezapft”.
Niemand weif3, welche Richtung die wirt-
schaftliche Entwicklung nimmt, wahrend
Sie dieses Buch lesen. Werden wir eine
Inflation oder eine Deflation erleben? Ei-
nen Bullen- oder einen Barenmarke? Die
Grundidee ist, dass Sie lernen, in jeder
Situation lhre Schafchen ins Trockene zu
bringen. Und diese echten Experten wer-
den Ihnen erRlaren, wie es geht.

Auferdem werden sie ihre Portfolios off-
nen und lhnen die Zusammensetzung
zeigen, auf die sie sich verlassen, um jeder

GroRwetlterlage trotzen zu Rénnen. Und sie
werden diese Frage beantworten: Wenn
Sie Ihr Finanzvermadgen nicht Ihren Kindern
vererben, sondem ihnen nur einige Prinzi-
pien mit auf den Weg geben Rénnten, wie
wUrden diese lauten? Das Ronnte am Ende
das wichtigste Erbe Uberhaupt sein, und Sie
muUssen weder Sohn noch Tochter dieser
Genies sein, um es zu bekommen!

Dieses Buch liefert — in 7 einfachen Schrit-
ten — eine praktische Vorlage fur das For-
mulieren und Erreichen lhrer Finanzziele
und hilft Ihnen, sich von Verhaltensweisen
zu verabschieden, die Sie bisher davon
abgehalten haben, finanziell frei und unab-
hangig zu sein.

Bibliographie

Anthony Robbins

Money - Die 7 einfachen Schritte zur
finanziellen Freiheit

672 Seiten, Hardcover

24,99€ (D) | 25,70€ (A)

ISBN 978-3-89879-914-0
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2016

Fazit: Basierend auf umfangreichen Re-
cherchen und Interviews mit mehr als 50
Starinvestoren, wie Warren Buffett oder
Star-Hedgefondsmanager Carl Icahn,
hat Anthony Robbins die besten Strate-
gien fur die private finanzielle Absiche-
rung entwickelt. Sein Werk bundelt die
Expertise erfolgreicher Finanzmarktak-
teure und seine Beratungserfahrung.
Selbst Romplexe Anlagestrategien wer-
den verstandlich erlautert, ohne an Prazi-
sion einzublRen. In 7 Schritten zur finan-
ziellen UnabhangigRkeit - praxisnah und
fUr jeden umsetzbar.
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Immobilien

NIEDRIGZINSPROFITEURE
IMMOBILIENAKTIEN

In Immobilien Rann man auch stressfrei investieren. ETFs biindeln europaische REITs, die Dividenden ausschiitten.

\Von: Nico Popp / Uwe Gorler

Anleger in Deutschland stUrzen sich
seit Jahren auf Immobilien. Das Problem
bei Wohnungen oder Hausern: sie sind
ziemlich teuer. Auch Rommt beim Kauf
einer einzelnen Immobilie die Diversifi-
Ration zu Rurz. Die drei HauptRriterien
Immobilienexperten
heute noch ,Lage, Lage, Lage” Wer als
Amateur auf einem gereiften Markt aufs
falsche Pferd setzt, Rann auch in einer
Marktphase, in der scheinbar alle Immo-
bilien im Wert zulegen, daneben liegen.
Hinzu Rommen die geringe Flexibilitat,
Unterhaltskosten und der Arger mit l&s-
tigen Mietern. Doch es gibt Alternativen
zur Investitionsimmobilie.

von lauten auch

Immobilien: Besser im grof3en Stil

Real Estate Investment Trusts (REITs)
sind borsennotierte Immobiliengesell-
schaften, die groRe Mengen Wohnim-
mobilien verwalten und bewirtschaf-
ten. Diese Gesellschaften Ronnen sich
MarRktexperten leisten und Immobilien
im grofRen Stil Raufen. So RGnnen Feh-
ler, wie sie Privatanleger machen, ver-
mieden werden. Hinzu Rommt, dass
derart groRe Immobilienportfolios von
vielen tausend Wohnungen auch Sy-
nergie-EffeRte bringen. Die ObjeRkte
Rénnen zentral verwaltet und bewirt-
schaftet werden. Hausmeisterdiens-
te fallen bei einer so grofRen Anzahl
an ObjeRten Raum ins Gewicht. Hin-
zu Rommt der Streu-EffeRt: Macht ein
Mieter Probleme, ist das dem ARtionar
einer Immobilien-Gesellschaft egal. Ein
weiterer PluspunRt: Bei REITs Rénnen
Anleger genau so viel Geld investieren,
wie sie wollen.

REITs im Paket, clever ausgewahlt

Doch machen auch REITs Fehler. Im-
mobilien werden auf Kredit geRauft
und beim Jonglieren mit grofRen Immo-
bilienbestanden kRann man auch Fehl-
entscheidungen treffen. ETFs, die bor-
sennotierte  Immobiliengesellschaften
blndeln, Rbnnen diese Risiken wieder-
um senken. Der iShares European Pro-
perty Yield UCITS ETF (WKN: AOHG2Q)
partizipiert am FTSE EPRA/NAREIT Eu-
rope ex-UK Dividend Index. Er umfasst
bérsennotierte  Immobiliengesellschaf-
ten und REITs mit einem SchwerpunRt
in Europa, die mindestens eine Dividen-
denrendite von zwei Prozent in Aus-
sicht gestellt haben. Der Index umfasst
aRtuell 56 ARtien. Stark vertreten sind
Titel aus Frankreich, Deutschland und
Schweden. Sie sind vor allem in den
Bereichen Immobilienverwaltung und —
erschliefSung tatig, viele sind auch Retail
REITs oder Industrial & Office-REITs.

Etwas breiter diversifiziert ist der
Amundi FTSE EPRA/NAREIT Develo-
ped Europe ETF (WKN: AOX9SI), der
starkR auf britische Immobilien setzt
Stark im Index vertreten sind auch Im-
mobiliengesellschaften und REITs aus
Deutschland, den Niederlanden und
Frankreich. Zu den Top-Positionen im
Index gehdren Unibail-Rodamco, Vo-
novia und Land Securities. Alternative
auf denselben Index ist ein ProduRt der
Deutschen AWM (WKN: DBXOFI).

Nur auf Immobilien der Eurozone hin-
gegen setzt der FTSE EPRA Eurozone
THEAM Easy UCITS ETF (WKN: AOE-

RY9). Stark im Index vertreten sind
Werte aus Frankreich, Deutschland und
Spanien. Die grofsten [Positionen sind

Unibail-Rodamco, Vonovia und Deut-
sche Wohnen.

Fazit: Gerade borsennotierte Immo-
bilienunternehmen in der Eurozone
profitieren vom Niedrigzinsniveau und
dem damit verbundenen Immabilien-
boom. REITs haben den Vorteil, dass
sie den Grof3teil der erzielten Gewinne
ausschutten. Mit ETFs auf europaische
Immobiliengesellschaften und REITs
Ronnen Anleger davon profitieren.
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswurdig
erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informa-
tionen besteht jedoch nicht. IndireRte sowie direRte Regressinanspruchnahme
und Gewahrleistung wird fUr jegliche Inhalte Rategorisch ausgeschlossen. Leser,
die aufgrund der in diesem Newsletter veroffentlichten Inhalte Anlageentschei-
dungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffentlichten oder ander-
weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden Reinerlei
Haftungsobligo. AusdricRlich weisen wir auf die im Wertpapiergeschaft erhebli-
chen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf Reinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht
stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive
Meinung refleRtieren. Fur alle Hyperlinks gilt: Die Extravest GmbH erRlart aus-
drlcRlich, Reinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Sei-
ten zu haben. Daher distanziert sich die Extravest GmbH von den Inhalten aller
verlinkRten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrtcRlich nicht zu Eigen. Diese
ErRlarung gilt fUr alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder
verborgen, und fur alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fUhren.
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