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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE
HOLDER Februar 2024 Update:

VALUE | Trumps Vorsprung baut Vorsprung auf +2,1% aus

Trump
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Quelle: RealClearPolitics
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER
VALUE | Trump und die Bérse - das passt gut zusammen, oder?!

+72 Prozent im S&P 500 Index in der ersten Amtszeit
von Donald Trump

= auch ausgel6st durch massive Steuerentlastungen fur Unternehmen

=  Europa blieb zurtick, China war sogar starker als die USA

+44% im S&P 500 Index bislang in der Amtszeit
von Joe Biden

=  Europa war schwacher, aber China noch deutlich dahinter

2

Bildquelle: newyorker.com, merkur.de
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HOLDER 15 Jahre Wirtschaftsstimulus ist fiir die Borsen sicherlich von

VALUE Vorteil...

Biden & Trump Deficits highest since FDR
US government budget balance (% GDP) under each administration since 1900
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Quelle: BofA Global Investment Strategy, GFD Finaeon
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Sind die Demokraten oder die Republikaner besser fir die
VALUE AKktienmarkte?

Situation Number of Years S&P 500 Index Annual Average Return
Unified Republican 13 years 14.52%

Unified Democrat 36 years 14.01%

Divided with Republican President 34 years 7.33%

Divided with Democratic President 15 years 16.63%

= Unified = Die Partei verfugt Gber die Mehrheit im Reprasentantenhaus (435
Reprasentatives) und im Senat (100 Senators). Daher ist es einfacher Gesetze zu
verabschieden.

= Aktuell: Rep.Haus = Republicans 219 to 213 &
Senat = Democrats 51 to 49 Quelle: Retirement Researcher, Januar 2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
S HA R E

VALUE KI vor dem Durchbruch

Hohe Dynamik bei der KI-Entwicklung

Nach den Erstrunderi-Gewinnern

_kommen jetzt d}e Zw;e1trunden / |
Ge//mny




Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

KI und der Aktienmarkt

Erstrunden-Gewinner wie z.B. Microsoft

>> Einbindung von KI-Anwendungen Gber OpenAl Beteiligung und ChatGPT

Zweitrunden-Gewinner wie z.B. fast alle anderen Unternehmen,
Verbesserung von Arbeitsablaufen

>> Wird kommen, ABER erst nach grofSeren Investitionen, daher mit klarem
zeitlichem Verzug

Als Value-Investoren konnen wir hier gut abwarten
und dann auf massive Zweitrunden-Effekte setzen.
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Wahlen, Wirtschaft,

Wertpapiere!

Der Kklare Gewinner ist bisher Nvidia, aber...

Nvidia is now worth more than the GDP M k t C (| d d t P k)

of every country but these 11 arket Cap (Indexed to Pea

L RANK | COUNTRY | GDP(USDtrillions) |

1L iUSA e s27.97 = H - -

ol el Nvidia — Cisco (During Tech Bubble)
3 Germany _$473

4. Japan _ $4.29 G a 100%
5. | " e Similarly rapid

6. UK. = $3.59 increase in 800/
y i France $3.18 0
8. iltaly N s2.28 market cap

9. iBrazil | $2.27
10. i Canada [ $2.24 o
11. i Mexico [l$199 <D 60%
12. Nvidia §-$1,97 .................................
13. i Russia Il $1.92

s 5 40%
14.  : SouthKorea : B $1.78
o e mao VDA,
17. Indonesia §.$1.54 2 00/0
18. | Turkey Ws1.34
19.  Netherlands ;[ $1.16
ol i o o 2023 2024 2025
Marz 2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HOLDER Prognosen von Goldman Sachs & weitere Investmentbanken

VALUE | ]Jagen ganz klar daneben, aber lernen wir etwas daraus?
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

VALUE | cash-Levels weiter auf niedrigem Niveau

May'00 @FMS average cash level (% of AUM)
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER
VALUE |  Finanzmarkt-Risiken: Inflation kommt deutlich zuriick

: o 32%
Higher inflation [
3 21%
Geopolitics
16%
Economic hard landing
. 14%

US election

m Mar-24
Systemic credit event

m Feb-24

China banking crisis Jan-24
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Quelle: BofA Global Fund Manager Survey Stand: 19.03.2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER
VALUE | yS-Immobilien als massive Kreditrisiken fiir die Finanzmarkte

42%

US commercial real estate

US shadow banking (e.g. private credit)

China real estate

12% m Mar-24
m Feb-24
4% Jan-24

US government debt

Emerging markets

L

Quelle: BofA Global Fund Manager Survey Stand: 19.03.2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

US-Tech-Aktien bleiben weiter das Investment der Stunde

Long Magnificent 7
. ” 14%
Short China equities
3 13%
Long Japan equities
o 10%
Long bitcoin
3%
Long Cash
2%

Long |G corporate bonds

;

Quelle: BofA Global Fund Manager Survey Stand: 19.03.2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER

VALUE | Warum scheitern so viele Anleger an den Bérsen?
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Hoffnung auf schnellen Reichtum - Gier vernebelt Verstand:
VALUE Hot Stock, Day-Trading, Gliicksspiel, Lotto & Zocken!
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Junge Anleger verlassen die Borse! Veranderungen in der
Anzahl der Aktiensparer nach Altersgruppen (2022 - 2023)
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V. 2024 | Eigene Darstellung
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HoLDER | Es war einmal eine Zeit, in der Geldanlagen als langfristige

VALUE |  Angelegenheiten betrachtet wurden...

10

+—_ 1980: Durchschnittliche Haltedauer
von Aktien betrug 9,7 Jahre

[En
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Quelle: bpb, Bundeszentrale fir politische Bildung Stand: September 2021
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Diese Renditen haben durchschnittliche Investoren erzielt
VALUE | zwischen 2001-2020

Ein Grof3teil der Anleger realisiert eine deutlich niedrigere Rendite auf Grund von
falschen Allokationen und falschem Timing.

Ein defensives Mandat kann helfen weniger emotional zu reagieren und so
langfristig bessere Renditen zu erwirtschaften.

Kasse

Inflation

Durschnittlicher Investor
Anleihen

Aktien Entwickelte Markte
60/40 Portfolio

S&P 500

Small Cap 8,7%

0% 2% 4% 6% 8% 10%

Quelle: J.P. Morgan Asset Management, eigene Darstellung, Zeitraum 2001 - 2020 Stand: 31.12.2020
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Anleger sind sich selbst der grofste Feind!

Schweden [prELA
Belgien [pyflA
Schweiz FERIA

ltalien [EEXIIA

Spanien AR
Frankreich [EEROA
GrolSbritannien [REEA
Europa ARA
Global [N

Deutschland EYAIA

Quelle: Legg Mason Global Investment Survey/Daslnvestment

Schon bei einem Riickgang von 17,7% wirden jlingere Anleger Aktien
verkaufen, altere sogar schon bei 16,8%.

Unterschatze niemals den Wert des Nichtstuns!
(Pu der Bar)

Shareholder Value Management AG

Madrz 2024



Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Rezessionen waren schmerzhaft, aber weniger wirkungsvoll als
VALUE

Expansionen
50 Durchschnitt Durchschnitt
Expansion Rezession
Monate 69 10
BIP-Wachstum 24,6 % -2,5%
25

‘ Neue Arbeitsplatze
(netto) 12M -39M

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

0 ‘ ‘ 11‘|
Kumuliertes BIP-

Wachstum (%) 10

Quelle: Capital Group, National Bureau of Economic Research, Refinitiv Datastream Stand: 30.06.2022
Bildquelle: faz.net
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Value-Aktien

Nebenwerte
inkl. Dividende

Value-Aktien
Large-Cap
inkl. Dividende

S&P 500
inkl. Dividende

UsS
Staatsanleihen

Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Was wurde aus einem Dollar seit 19267?

Performance verschiedener Anlageklassen USA (1926-2022)

1.000.000
100.000
10.000
1.000

100

10

1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

Quelle: Fama/French Benchmark Portfolios bis 12/2018, Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Federal Reserve Economic Data Stand: 30.06.2022
Fritlhere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen
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13,74 % p.a.

11,22 % p.a.
10,19 % p.a.

4,91 % p.a.

Marz 2024



Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HOLDER 1970er US-Inflation & Unternehmensgewinne

VALUE Unternehmensgewinne steigen mit der Inflation

250

+200

+150

+100

US-Verbraucher-

preisindex +50
- o
S&P 500 :
Gewinn je Aktie 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Indexiert auf 1972 = 100 Stand: 31.12.1981
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Modern Value Investing
VALUE Nachhaltige Rendite mit wunderbaren Firmen!

Es ist weitaus besser, ein
wunderbares Unternehmen zu
einem fairen Preis zu kaufen,
als ein mittelmaliges
Unternehmen zu

einem wunderbaren Preis.

Warren Buffett
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HOLDER Buffett Business (1) 50% MoS und (2) 30% MoS

VALUE | .5 Business (1) mit 20% hoherer Sicherheitsmarge!

25.000 €
Business (1) mit 50% Sicherheitsmarge
20.000 € auf den fairen Wert, 6% ROE
Business (2) mit 30% Sicherheitsmarge
H O,
15.000 € auf den fairen Wert, 20% ROE
10.000 €

Business (1)

o o

Business (2) 0€
20% ROE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung, Berechnung beruht auf fiktiven Daten, MoS (Margin of Safety), ROE (Return on Equity)
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HOLDER Investmentprozess
VALUE Von der Idee bis zur Watchlist

Priifung ESG &
Anlagekriterien
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Frankfurter Fonds im Uberblick

A

o

=

.£ Frankfurter

Frankfurter - UCITS-ETF -

: Value Focus Modern Value

- Fund
3 - 7

q:) &;B) Frankfurter

e Aktienfonds fiir

Stiftungen
68
Frankfurter
Stiftungsfonds
>
Small Caps Large Caps
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HoLper |  Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen
VALUE | Wertentwicklung seit Auflage

§ 6,9%
seit A
21,5 %, ege p.a

Zielaussch(jttung*

250% -
FRANKFURTER J00% — Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen T
R R . —50% Aktien Global & 50% Anleihen Global

o —X-DAX

100% - 120,98 %

= ~y ‘
50% - - ’ v |

° .( M

.
g

0% BN <
M T

-50% -
-100% -
ﬁ 01/08 01/10 01/12 01/14 01/16 01/18 01/20 01/22 01/24
FONDSMANAGER 1 Monat YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage s. Auflage p.a.
DES JAHRES
2 018 Performance -0,31% +1,19% +6,70% +6,41% +17,53% +45,40% +195,20% +6,94%
-/
<uro o
@lro Volatilitat p.a. +8,89% +10,94% +11,35% +10,00% +11,30%
BORSE Sharpe Ratio +0,32 -0,16 -0,05 +0,00 +0,27
» ONLINE

Quelle: Bloomberg, Axxion S.A., eigene Darstellung, *Anteilklasse A Stand: 29.02.2024 Auflage des Fonds: 15.01.2008
Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE

HoLper |  FranKkfurter Aktienfonds fur Stiftungen
VALUE Portfoliotibersicht

Top 10 Aktientitel (Gesamtportfolio)

FRANKFURTER 90 % 90 % 10 %
FOR STIFTUNGEN Brutto- Netto- Kasse Sartorius Stedim Biotech 6,63 %
{](E} Aktienquote Aktienquote* SCOR 6,59 %
ASR Nederland 5,78 %
Regionen Storebrand 511 %
(Aktienportfolio) 53 % 24 % 20 % DiaSorin 4,64 %
Europa ex DACH Nordamerika Microsoft 3,45 %
DACH DocMorris 3,40 %
Mears 3,33%
Top 3 Branchen Ryanair 3,17 %
(Aktienportfolio) 25 % 18 % 17 % Allianz 3,14 %
Finanzwesen = Gesundheits- Industrie Anteil Gesamtportfolio 45,24 %

wesen

Quelle: Axxion S.A., eigene Berechnungen Stand: 29.02.2024
*unter Beriicksichtigung des Einsatzes von Derivaten z.B. Index-Futures, etc.
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FRANKFURTER
AKTIENFONDS

FUR STIFTUNGEN

60

DAX-Index

Frankfurter
Aktienfonds fiir
Stiftungen

Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen
Wertentwicklung & Volatilitat seit 2008 im Vergleich

250
Wertentwicklung oo
inkl. Dividenden & Ausschittungen
---------- 150
--------- 100
50
0
-50
60
Volatilitat
50
90 Tage
40
/ l‘ m‘\ 30
il % 20
Y \4 l L
o\ - S l"/‘k\- ----- L10
N\"J 3
0
2008 ’ 2009 2010 ‘ 2011 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015 2016 ’ 2017 2018 ‘ 2019 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung Stand: 29.02.2024
Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen
Shareholder Value Management AG = FONDSGIPFEL Marz 2024



SHARE Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
HOLDER Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

VALUE | Konstruktion des Frankfurter Modern Value Index

Gesamtes Developed
FRANERORIES . 40.000 Aktien Countries
UCITS-ETF - Universum
MODERN VALUE
. EUR 2,5 mn adtv*
Liquiditatsfi 10.000 Aktien '
i RI-Anal h
Nachhaltigkeit 2500 Aktien S r\a ysc? durc
(ESG-Priifung) Sustainalytics
SVM Watchlist 90 Aktien emic Moat
Business Owner
Ranking nach 5Y Top 25 zu 4%
Total Shareholder guartalsweise
Return gleichgewichtet

*Average Daily Trading Volume **Free Float Market Cap

2
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

SHARE
HOLDER Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

VALUE | portfolio mit wunderbaren Firmen

FRANKFURTER F\\ Adobe @oirbnb Allianz() Alphabet ABInBev

€ csr O©BD By

RICHEMONT MNMERRC K =. Microsoft ORACLE
. @ & RECORDATI  Frightmove ™ RYANAIR
reckitt

)

s@@ U“’J

SARTORJMMS SCO/FR  costorebrand 'f%@ 0vemsueu
Uu&ww

MODERN VALUE

2

Charter

MMMMMMMMMMMM

Quelle: Solactive Stand: 03.2024
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!

Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value
Historisches Rebalancing seit 03 /2023 des Index

SHARE

HOLDER

VALUE

Neuaufnahme =  Apple
= ASML
= SCOR
03/2023
Ausschluss = Autodesk

= Booking
= VISA

Croda
EssilorLuxottica
Sartorius Stedim
Biotech
Storebrand

Apple

Meta Platforms
Oracle

SAP

Shareholder Value Management AG = FONDSGIPFEL

Allianz

Cie Financiere
Richemont

Carl Zeiss Meditec
Booking

= Alibaba
=  Admiral
= Adobe
= Netflix

Apple
ASR Nederland

Amazon.com
Croda

Adobe
Oracle
Rightmove
Merck

ASML

Booking
EssilorLuxottica
Zoetis

Marz 2024



SHARE Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
HOLDER Frankfurter UCITS-ETF - Modern Value

VALUE | Dje Modern Value Strategie geht auf +36%

Wertentwicklung

des ETFg*

FRANKFURTER Wertentwicklung seit Juni 2020
UCITS-ETF -
MODERN VALUE 80%
) . Ab hier investierbar!
Frankfurter UCITS-ETF —
o0% Modern Value
50%
40%
30%
20%
- 10%
Frankfurter
Modern Value 0%
Index 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23

Quelle: Solactive, Bloomberg, *seit Auflage am 30.06.2022 Stand: 29.02.2024 | Der Frankfurter Modern Value Index basiert vom 12.06.2020 bis zum 16.06.2021 auf einem Backtest.
Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen
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Wahlen, Wirtschaft, Wertpapiere!
SHARE
HOLDER
VALUE | was sollten Anleger tun?

1. Vom Zinsfokus losen!!!
2. Auf Aktien setzen!!!
>> Es bleibt bei: Il |i

There Is No Alternative
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SHARE
HOLDER

VALUE | 1assen Sie uns in Kontakt bleiben!

Endrit Cela

Client Portfolio Manager

+49 (0) 171 84 67 929
ec@shareholdervalue.de

Marz 2024
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VALUE |  Thre Ansprechpartner

Philipp Promm Endrit Cela Viktor Scheidt = Michaela Arens Heiko Bohmer Micha Siegle Alexandra Kohlstrung

Vorstand, Head of Sales Client Portfolio Manager  Relationship Manager Relationship Managerin Kapitalmarktstratege Client Support Manager Marketing & Communications
Managerin

+49 (0) 69 66 98 30 18 +49 (0) 69 66 9830257  +49 (0) 69 66 98 30251  +49 (0) 69 66 9830296  +49 (0) 69 66 98 30 0 +49 (0) 69 66 9830259  +49 (0) 69 66 98 30 295

pp@shareholdervalue.de ec@shareholdervalue.de vs@shareholdervalue.de ma@shareholdervalue.de hb@shareholdervalue.de ms@shareholdervalue.de ak@shareholdervalue.de

Shareholder Value Management AG www.shareholdervalue.de

Neue Mainzer StraBe 1, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (0) 69 66 98 30 0, E-Mail: info@shareholdervalue.de
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Mehr News zu unseren Fonds finden Sie online

facebook.com/ShareholderValueManagementAG

FRANKFURTER

wallstreet-online.de/nachrichten/autor/frank-fischer INVESTMENT

instagram.com/SVM_AG

xing.com/companies/shareholdervaluemanagementag
twitter.com/SVM_AG
YouTube Kanal: Shareholder Value TV

Value Kompakt: shareholdervalue.de/value-kompakt

linkedin.com/company/shareholder-value-management-ag

BOO00R/EBD

#Fondsgipfel #FondsgipfelAkademie

www.fondsgipfel.de www.fondsgipfel-akademie.de


http://www.facebook.com/ShareholderValueManagementAG
http://www.wallstreet-online.de/nachrichten/autor/frank-fischer
http://www.twitter.com/ValueInvestoren
http://www.instagram.com/ShareholderValueManagement
http://www.xing.com/companies/shareholdervaluemanagementag
http://www.youtube.com/channel/UCuQD8EKeXBX1S9GEJbnEtTA
http://www.linkedin.com/company/shareholder-value-management-ag
https://shareholdervalue.de/category/blog/
https://shareholdervalue.de/category/blog/
http://www.fondsgipfel.de/
http://www.fondsgipfel-akademie.de/
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Rechtliche Hinweise

Dieses Werk ist urheberrechtlich geschitzt. Alle Rechte vorbehalten. Die in dieser Prasentation zusammengestellten Informationen sind ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt. Die Prasentation darf ohne die
ausdriickliche, schriftliche Erlaubnis nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden. Unter dieses Verbot fillt insbesondere auch die gewerbliche Vervielfdltigung per Kopie, die Aufnahme in elektronische Datenbanken, Online-
Dienste und Internet, sowie die Vervielfaltigung auf CD-Rom. Die Shareholder Value Management AG agiert unter dem Haftungsdach der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg.

Die enthaltenen Informationen ersetzen kein Beratungsgesprach. Ein Verkauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des jeweils aktuellen Jahres- oder Halbjahresbericht sowie dem Verkaufsprospekt.

Das Domizil des Fonds ist Deutschland. In der Schweiz ist der Vertreter FIRST INDEPENDENT FUND SERVICES AG, Klausstrasse 33, CH-8008 Zurich, und die Zahlstelle ist InCore Bank AG, Wiesenstrasse 17, CH-8952
Schlieren/Zurich. Der Prospekt mit den Anlagebedingungen, die wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kénnen kostenlos beim Vertreter bezogen werden. Fiir
die in der Schweiz angebotenen Anteile ist der Erfiillungsort am Sitz des Vertreters. Der Gerichtsstand liegt am Sitz des Vertreters oder am Sitz oder Wohnsitz des Anlegers. Die historische Performance stellt keinen Indikator
fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt.

Haftungsausschluss:

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Der Wert von Anlagen und mégliche Ertrage daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen. Es kann daher
grundsatzlich keine Zusicherung gegeben werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Zukiinftigen Investoren wird dringend angeraten, ihre eigenen professionellen Berater fiir die Beurteilung des Risikos, der
Anlagestrategie, der steuerlichen Folgen etc. hinzuzuziehen, um die Angemessenheit einer Investition aufgrund ihrer personlichen Verhéltnisse festzulegen. Die enthaltenen Informationen in diesem Dokument wurden von
der Shareholder Value Management AG. erhoben. Informationen aus externen Quellen sind durch Quellenhinweis gekennzeichnet. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstdndigkeit kdnnen wir, auch wenn wir diese
Informationen fur verlasslich halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie tibernehmen. Eine Haftung der Kapitalanlagegesellschaft aufgrund der Darstellungen in diesem Dokument ist ausgeschlossen. Die ausgegebenen
Anteile dieses Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So dirfen die Anteile dieses Fonds weder innerhalb
der USA noch an oder fiir Rechnung von US-Staatsbilrgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden.
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