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Heute mit folgenden Themen:

e Welchen Einfluss hat Krieg auf die Kapitalmarkte?
¢ Irlands Immobilienmarkt auf dem Weg aus der Krise
e Europas Aktienmarkte verbessern sich wieder

In ,Klartext: Krieg und Frieden” wird der Frage nachgegangen, welchen Einfluss Krieg auf Aktien-
und Rentenmarkte hat. Heutzutage wird gerne die destruktive Wirkung verdrangt, die bewaffnete
Auseinandersetzungen auf die Wertentwicklung von Kapitalanlagen haben. Der Blick in die Vergan-
genheit zeigt aber, dass man vor Krieg und seinen Auswirkungen mehr Angst haben sollte als vor der
nachsten Finanzkrise.

Denn Krieg hat im vergangenen Jahrhundert die Performance von Aktien- und Rentenmarkten ent-
scheidend beeinflusst. Ein friedliches Umfeld schafft die Voraussetzung fiir prosperierende Aktien-
markte. Krieg ist zudem eine der Hauptursachen von ausufernden staatlichen Defiziten. Dies macht
die Inhaber von festverzinslichen Wertpapieren zu den Hauptverlierern. Denn sie zahlen in der Regel
die Zeche der Finanzierung von Kriegen, indem ihre Forderungen direkt oder indirekt (finanzielle
Repression) entwertet werden.

In ,,Der irische Immobilienmarkt bietet noch Maéglichkeiten* beschreibt Karl-Heinz Goedeckemeyer
die wichtigsten Entwicklungen in einem Anlagesegment, das in den vergangenen Jahren am
schlimmsten von der Krise betroffen war. Aktuell gibt es attraktive Renditen, zudem zeigen wesentli-
che Segmente des Marktes eine deutliche Erholung. Steigende Preise und anziehende Transaktions-
volumen sprechen fiir eine Wiederbelebung. Die Aussichten sind im Einzelnen jedoch sehr unter-
schiedlich. In Spitzenlagen werden Objekte schon wieder knapp. Speziell am Wohnungsmarkt gibt
noch einen Uberhang von unfertigen Projekten aus der Vorkrisenzeit.

Der Beitrag ,,Aktienfrithling in Europa“ thematisiert die wieder verbesserte Performance europai-
scher Aktienmarkte. Seit 2007 haben europdische Dividendentitel im weltweiten Vergleich eine
unterdurchschnittliche Wertentwicklung gezeigt. Die relativen Abwartstrends zu globalen Referenz-
indizes sind allerdings in den vergangenen Wochen gebrochen worden. Vor allem internationale An-
leger kaufen seit einigen Monaten wieder verstarkt europadische Titel.

Bei den einzelnen Landern bzw. Regionen sind deutliche Unterschiede erkennbar. Europas Krisen-
staaten erleben wieder ein verstarktes Anlegerinteresse, was aber bisher kaum zulasten der bisheri-
gen Outperformer geht. Denn der groRte Aktienmarkt Europas — GroBbritannien — entwickelt sich
nach wie vor relativ enttauschend.
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Klartext: Krieg und Frieden

Liebe Langfristanleger,

durch den Anschluss der Krim an Russland sowie die kaum verhohlene Dro-
hung, notfalls auch in weiteren Teilen der Ukraine zu intervenieren, wurde
ein lange verdrangtes Thema wieder auf die Tagesordnung gesetzt: Krieg.

Dabei sind Kriege bzw. Kriegsdrohungen heutzutage an sich gar nicht selten:
Weite Teile Sudans, Afghanistans und Syriens sind nach wie vor Kampfge-
biete. Lander wie Nordkorea nitzen die Drohung eines Raketenangriffs re-

gelmaRig als Druckmittel aus. In Libyen ist erst vor Kurzem ein blutiger Birgerkrieg zu Ende gegan-
gen. Wenn allerdings eine Atommacht wie Russland seine
Armee in Marsch setzt und Landesgrenzen neu zieht, be-
Inhalt: kommt die Kriegsgefahr eine neue Qualitat.
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In der offentlichen Diskussion ist Krieg vor allem ein morali-

Seite 13: Aktienfrihling in flektiert. Okonomen haben ein groRRes Problem mit diesem

Europa Thema und duBern sich nur sehr ungern dazu. Dies mag einer-
seits damit zusammenhangen, dass sich Kriege und ihre Kon-
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grieren lassen. Andererseits wissen Okonomen auch nicht so

recht, wie sie Krieg mit ihrer Grundannahme rationalen Ver-
haltens vereinbaren kdnnen. Zwar kann man Krieg bzw. Riistungsausgaben als rationales Handeln
definieren, wenn man sie als Mittel zur Sicherung oder den Erwerb von Eigentumsrechten an Land
oder Wirtschaftsglitern sieht. Allerdings riittelt man mit der Sichtweise eines moglicherweise ver-
nlnftigen Krieges heutzutage an ein gesellschaftliches Tabu.

»Krieg ist eine bloRBe Fortsetzung der Politik mit anderen Mitteln” hat der preuBische General Carl
von Clausewitz einmal geschrieben und damit die Begriindung fiir einen ,rationalen” Krieg geliefert.
Dessen Logik basiert auf der Idee, dass man einem anderen Land etwas wegnehmen kann, wenn die
eigenen Kosten hierfir geringer sind als der Zugewinn. Eine solche Denkweise beruht jedoch — ein-
mal ganz abgesehen von den humanitaren Folgen — auf einer zweifachen Illusion.

Zum einen wird in der Gesamtbetrachtung derjenige, dem man etwas wegnimmt, i.d.R. so stark ge-
schadigt, dass am Ende weniger fir alle librig bleibt. Dies ist das typische Problem des ,Moral Ha-
zard”, der Selbstbereicherung auf Kosten der Allgemeinheit. Die Idee vom rationalen Krieg spiegelt
insofern den Grundwiderspruch zwischen individueller und kollektiver Rationalitat wieder.

Zum anderen sind die Kosten von Kriegen nicht anndhernd kalkulierbar. Sie eskalieren, weil Gegner
und die Folgen fast immer vollig unterschatzt werden. Mit dem amerikanischen Birgerkrieg 1861-65
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wurde zudem der Krieg und damit seine Zerstorungskraft industrialisiert; seitdem gibt es Massen-
vernichtungswaffen. Nach dem ersten Einsatz der Atombombe 1945 wurde zudem klar, dass jede
Auseinandersetzung, in die Atommachte in irgendeiner Form involviert sind, die Gefahr der totalen
Vernichtung der menschlichen Zivilisation birgt. Die lange Friedensperiode in weiten Teilen der Welt
seitdem ist nur darauf zuriickzufiihren, dass rationales Abwéagen der Kosten und Nutzen eines Krie-
ges bei den groflen Machten eine klare Antwort ergab.

Kriege oder Kriegsdrohungen zur Sicherung bereits bestehender Rechte mégen zu rechtfertigen sein,
zumindest wenn diese Rechte nicht illegitim erworben wurden. Doch was ist ein bestehendes Recht?
Russland rechtfertigt seine Aktionen in der Ukraine erstens mit dem Schutz russischer Minderheiten,
zweitens mit der geostrategischen Bedeutung der Krim fiur die russische Schwarzmeerflotte, sowie
drittens mit einer zu beflirchtenden Schwachung der eigenen Machtposition durch eine verwestlich-
te Ukraine. Vielleicht hat die Regierung in Moskau ebenfalls Angst vor einem Uberschwappen der
Demokratiebewegung. Verteidigt sich Russland nur?

Verteidigung war auch in der Vergangenheit fast immer die Rechtfertigung fiir kriegerische Aktionen.
Manchmal war dies offensichtlich vorgeschoben wie beim nazideutschen Uberfall auf Polen 1939
(,Seit 5.45 wird jetzt zuriickgeschossen”). In den Ersten Weltkrieg hingegen stolperten die GroR-
machte hingegen mehr oder minder in den Krieg, weil sie glaubten, sich gegeneinander verteidigen
zu missen, wie der Historiker Christopher Clarke in seinem in letzten Jahr erschienenen Buch ,Die
Schlafwandler” zeigte. So resultierte die Kriegserklarung Deutschlands aus der russischen General-
mobilmachung, die wiederum eine Reaktion auf dsterreichische Aufmarschplane gegen Serbien war.
Diese waren das Ergebnis eines Anschlags auf das Thronfolgerpaar in Sarajevo, in das fiihrende serbi-
sche Politiker verwickelt schienen.

Einigen nationalistischen Feuerkdpfen gelang es 1914, einen Teufelskreis von Bedrohungsgefiihlen
auszuldsen. Schritt fur Schritt eskalierte dann ein lokaler Konflikt immer weiter, bis ein Weltkrieg mit
Millionen von Toten das Resultat war. Einige unangenehme Parallelen zur heutigen Situation in der
Ukraine drangen sich auf. Insbesondere wenn man die Aktionen nationalistische Fanatiker betrach-
tet und sieht, welche Angste sie damit auslésen und ,Verteidigung” provozieren, wirkt dies besorg-
niserregend.

Fiir einen 6konomisch denkenden Menschen vollig unverstandlich sind Kriegsgriinde, die im irratio-
nalen Bereich liegen und im blanken Hass gegen andere resultieren. Diese sind zumeist religids oder
nationalistisch motiviert und damit rational nicht fassbar. Unser Wirtschaftssystem hingegen basiert
auf der Einsicht, dass vor allem der friedliche und méglichst unbehinderte Austausch von Waren und
Dienstleistungen Wohlstand schafft. Genau dies stellen aber blind wiitende Fanatiker infrage, die
sich weder um das eigene Leben noch um materielle Dinge scheren. Ihnen geht es nur um die Ver-
nichtung des Gegners, koste es, was es wolle.

Krieg ist nicht nur die Quelle unendlichen menschlichen Leids, sondern er steckt auch hinter vielen
grundlegenden wirtschaftlichen Problemen wie der Inflation. Schon die romischen Kaiser hatten eine
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Verschlechterung des Miinzwertes als Mittel der Kriegsfinanzierung entdeckt. Das Budgetdefizit der
USA ist in den vergangen 100 Jahren zweimal aus dem Gleichgewicht geraten, einmal wegen des
Zweiten Weltkriegs, zuletzt wegen der Intervention im Irak 2003. Das erste Defizit wurde durch nied-
rige Zinsen verbunden mit einer leichten Inflationierung beseitigt, was seitdem gemeinhin als finan-
zielle Repression bezeichnet wird. Die Zeche zahlten die Sparer. Heutzutage lduft es wieder auf finan-
zielle Repression heraus, wie stark die Inflation werden wird, ist allerdings noch nicht entschieden.
Die Dummen werden so oder so wieder die Anleger in festverzinslichen Wertpapieren sein.

Das ,,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook” der Forscher Elroy Dimson, Paul Marsh und
Mike Staunton veroéffentlicht jahrlich inflationsbereinigte Performancevergleiche fiir verschiedene
Lander und Anlageformen. Hierbei zeigt sich, dass Investoren mit Bargeld, Sparbiichern und festver-
zinslichen Wertpapieren im Kriegsfalle praktisch immer stark benachteiligt waren. Bei Kriegsverlie-
rern wie Deutschland 1945 ging dies bis zum Totalverlust; bei Kriegsgewinnern wie den USA oder
GroRbritannien gab es langere Perioden mit langfristig negativen realen Zinsen. Deutliche reale
Wertgewinne bei Anleihen konnten nur in groen Renten-Bullenmérkten (wie in den letzten Jahren)
erzielt werden. Die besten langfristigen Renditen bei Renten konnten nur Lander verbuchen, die sich
im Kriegsfall neutral verhielten wie die Schweiz (12,3fachung 1900-2013) oder Schweden
(17,7fachung 1900-2013).

Flr Aktiondre hing die langfristige reale Rendite eines Aktienmarktes in der Vergangenheit sehr stark
davon ab, ob ein Land Kriegsschauplatz war oder nicht. So haben sich sich zwischen 1900 und 2013
die realen Werte der Aktien in den Hauptschauplatzen der Weltkriege Deutschland und Frankreich
um das 38fache bzw. das 35fache erhéht. Kriegsgewinner GroR3britannien war vor allem von dem
Luftkrieg betroffen und erzielte im gleichen Zeitraum einen Zuwachs von 372%. Am meisten konnten
die USA und Australien zulegen, die an den Weltkriegen siegreich teilnahmen, Kampfe aber von ihren
Territorien fernhalten konnten. Dort stiegen die Werte der Aktien im gleichen Zeitraum um das
1.248fache bzw. um das 3.332fache.

Die Aktienmarkte der neutralen europaischen Lander Schweden und Schweiz erzielten in dieser Pe-
riode eine reale Wertsteigerung um das 601fache bzw. das 137fache. Ganz bdse hingegen erging es
untergegangenen Monarchien wie Osterreich oder Russland. Im ehemaligen Habsburger Reich kolla-
bierte der Wert der Aktien in den 20er Jahren derart, dass in der Gesamtperiode von 114 Jahren ge-
rade mal eine Wert-Verdoppelung herauskam. In Russland fiihrte die aus der Kriegsniederlage fol-
gende Revolution 1917 zu einem Totalschaden bei allen Anlegern, egal, ob sie in Renten, Aktien oder
Immobilien investiert hatten.

Man konnte jetzt natlirlich argumentieren, dass man als Anleger vor allem auf Aktien in Landern set-
zen sollte, die in anderen Regionen der Erde erfolgreich Krieg fiihren. Abgesehen vom Zynismus die-
ses Arguments libersieht man aber, dass in einer globalisierten und integrierten Welt mit Atomwaf-
fen und Terrorismus eine solche Vorgehensweise nicht mehr funktioniert.
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Es gibt derzeit eine weitverbreitete Angst vor dem nachsten Finanzmarktcrash und diese ist berech-
tigt. Allerdings erscheinen die hieraus resultierenden Gefahren vernachldssigbar im Vergleich mit
den Kosten, die ein Krieg mit sich bringen wiirde. Die nachste Finanzkrise wird nur das Wirtschafts-
wachstum um ein paar Prozent vermindern, ein zukilinftiger Krieg gefahrdet die Wirtschaft sich. Zwar
ist derzeit die Gefahr einer direkten bewaffneten Auseinandersetzung zwischen den GroRmachten
praktisch auszuschlieRen. Die Konflikte um die Ukraine, Nordkorea, Syrien, Paldstina, Afghanistan,
Irak oder Iran sind Brandherde, bei denen eine weitere Ausbreitung nicht ausgeschossen werden
kann. Auch regional begrenzte Konflikte kdnnen viel Geld kosten, wie gerade die USA mehrfach er-
fahren mussten. Durch den Terrorismus steht zudem die Drohung eines globalen Guerilla-Krieges im
Raum, dessen Folgen nicht unterschatzt werden dirfen.

Moglich ist weiterhin, dass die GroBRmachte ,Stellvertreterkriege” ausfechten lassen, wie zu den
Hochzeiten des Kalten Krieges beispielsweise in Vietnam. Sehr wahrscheinlich ist, dass die in den
vergangenen Jahren erfolgte Abristung zumindest teilweise wieder riickgangig gemacht wird. Abge-
sehen von den Fallen, in denen militarische Forschung zivile Innovationen nach sich gezogen hat, ist
jede Form von Ristung rein dkonomisch gesehen eine unproduktive Verschwendung von Ressour-
cen. Diese kann sich gerade ein Land wie Russland eigentlich Giberhaupt nicht leisten. Steigende Bud-
getdefizite und wieder anziehende Inflationsraten scheinen weltweit vorprogrammiert. Dies sollte
insbesondere die Kaufer ,sicherer” Staatsanleihen beunruhigen.

Moderne Stellvertreterkriege werden Ubrigens nicht nur in der 3. Welt gefiihrt, sondern verlagern
sich zunehmend in den virtuellen Raum des Internets. Die 6ffentliche Aufregung tGber die Abhorak-
tionen der NSA in den letzten Monaten Ubersieht eine viel gefahrlichere Entwicklung: Hackerangrif-
fe, hinter denen Regierungsstellen von groBen Schwellenlandern vermutet werden, sind langst Alltag
fir IT-Experten. Uber diese und auch iiber mégliche Gegenaktionen ist noch wenig bekannt, die hie-
raus resultierende Gefahr fir die globale wirtschaftliche Entwicklung ist jedoch immens.

Frieden ist nicht selbstverstandlich. Dass Investmenterfolg nicht nur mit der Auswahl der richtigen
Anlagen, sondern auch mit einem friedlichen Umfeld zu tun hat, machen wir uns alle nur ungern be-
wusst. Lander wie Schweden, die Schweiz oder das Nachkriegs-Deutschland haben ihren wirtschaftli-
chen Erfolg nicht unwesentlich der Tatsache zu verdanken, dass sie sich aus bewaffneten Konflikten
weitestgehend herausgehalten haben. International agierende Konzerne, die in Friedenszeiten glan-
zende Geschafte machen und deren Gewinne die Bérsen in den letzten Jahren nach oben getrieben
haben, kdnnen in Krisenzeiten auf einmal als Stindenbdcke fiir nationalistische Propaganda dienen.
lhre IT kann man lahmgelegen, man kann sie behindern oder sie sogar enteignen. Bei allem Arger
Uber Finanzkrisenverursacher wie z. B. gewisse Investment-Banker mit ihren exzessiven Boni etc.
sollte klar sein, dass in der Kriegstreiberei eine viel schlimmere Gefahr fiir unser komplexes Wirt-
schaftssystem begriindet liegt als in den breit diskutierten Problemen des Finanzmarktes.

(
Viel Freude beim Lesen und guten Erfolg W /2"\ %/
bei der Kapitalanlage wiinscht herzlichst lhr ‘
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Der irische Immobilienmarkt bietet noch Moglichkeiten

von Karl-Heinz Goedeckemeyer

Der irische Immobilienmarkt kam als Folge der Banken- und Finanzkrise deutlich unter Druck. W&h-
rend die Immobilienpreise im Zeitraum 2000 bis 2007 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate um 11 % gestiegen sind, brach der Wohnimmobilienmarkt, ausgehend vom Hdéchststand im
Jahr 2007, nach dem Ausbruch der globalen Finanzkrise um 51 % ein (s. Abb. 1). Wahrend des Im-
mobilienbooms wurden in Irland tGber 550.000 Hauser und Gebdaudekomplexe gebaut, — was im Zeit-
raum von 1993 bis 2007 zu einer Preissteigerung von 250 % fiihrte. Heute stehen Uber die Halfte
aller Objekte in Irland leer, weil ein riesiges Uberangebot besteht, zu wenige Kiufer Interesse zeigen
oder das Geld fiir die Finanzierung fehlt. Die Bauindustrie hat komplett an den Bediirfnissen der Be-
volkerung (und des Tourismus) vorbei gebaut. Mit dem Zu- Residential Property Price Index

sammenbruch des Bau-und Bankensektors ist die irische
140

Wirtschaft im Jahr 2008 in eine tiefe Rezession geraten, wo- 130
bei das reale BIP zwischen 2008 und 2011 um 5,4 % gesunken f\ 120
ist. Vor dem Ausbruch der Krise - zwischen 2000 und 2007 - 153
ist die irische Wirtschaft durchschnittlich um 5,7 % p.a. ge-
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wachsen, weshalb Irland oft als , keltischer Tiger” bezeichnet \.r-f 70
wurde. In diesem Kontext ist darauf hinzuweisen, dass das ig
BIP kiinstlich erhéht wurde, da Gewinne von den Unterneh- Foeg? Foeé) FO? Foega Foeéj Ff.? Fﬁb Ff;? F%b Fﬁf
men aufgrund der geringen Steuersédtze teils nur buchhalte-

risch nach Irland verschoben werden und nicht wirklich ins ~—National

Land geflossen sind. Als Folge der konjunkturellen Talfahrt Excluding Dublin

stieg die Arbeitslosenquote bis auf 14,7 % in 2012 an. Zum e==Dublin

Vergleich: Zwischen 2000 und 2007 betrug die durchschnittli-

Abb. 1 Wohni bili ise:
che Arbeitslosenquote gemaR den ILO-Kriterien 4,4 %. Da- ohnimmobllienpreise

. . . . Februar 2005 - Februar 2014
mals wie auch heute ist die Entwicklung des BIP stark von

auslandischen Direktinvestitionen geprdgt, wobei vor allem  Quelle: Central Statistics Office, Ireland
die USA eine fiihrende Rolle einnehmen.

Als Folge der Immobilien- und Bankenkrise hat die Regierung im September 2008 mit einer umfas-
senden Garantieerklarung fiir Einlagen und Verbindlichkeiten irischer Geldinstitute reagiert. Rund 64
Mrd. Euro — und damit weitaus mehr als zu nachst angenommen - sind bisher in die Rekapitalisie-
rung der Banken geflossen. Die im Jahr 2009 gegriindete staatliche Auffanggesellschaft , National
Assets Management Agency” (NAMA), hat darauf hin den GrofRteil der notleidenden Kredite von den
Banken libernommen. Von den fiinf groBten Krisenbanken hat die NAMA 11.000 Hypothekenkredite
in Nominalwert von 71 Mrd. Euro erworben - eine Summe, die knapp 45 % des irischen Bruttoin-
landsprodukts entsprach. Statt die faulen Kredite der Banken in die NAMA zu Uberfiihren, hatte die
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Regierung die grofRten Banken verstaatlichen sollen, dann hatte man die Verluste nicht auf dem Tief-
punkt der Krise realisieren missen.

Im Zuge der angezogenen Immobilienpreise hat sich die irische Wirtschaft wieder leicht erholt. Nach
einem Anstieg von 2,2 % im Jahr 2011 legte die Wirtschaft in 2012 und 2013 nach Berechnungen der
OECD lediglich um 0,1 % zu. Fiir 2014 und 2015 rechnet die Organisation wieder mit einem Anstieg
auf 1,9 % bzw. 2,2 %, was deutlich tiber den Projektionen der Eurozone von 1,0 % bzw. 1,6 % liegt.
Auch der private Konsum soll um 0,8 % bzw. 0,7 % zulegen. Darliber hinaus geht die OECD von einem
Riickgang des Haushaltsdefizits von -7,4 % in 2013 auf — 5,0 % in diesem und -3,1 % im darauf fol-
genden Jahr aus. Wenn man das tatsachliche Defizit um konjunkturelle Sonderausgaben bereinigt,
werde das strukturelle Defizit bis 2015 sogar auf -0,1 % sinken. Gleichwohl wird die Staatsschulden-
quote von 132 % in 2013 bis dahin nur geringfligig auf 129 % sinken. Positiv ist anzumerken, dass
Irland Mitte Dezember 2013 als erstes Krisenland den Euro-Rettungsschirm verlassen hat und seit-
dem an dem Kapitalmarkt zurtickkehren konnte. Zudem hat die Ratingagentur Moody's im Januar
2014 die Bonitatsnote des Inselstaates aufgrund des beschleunigten Wirtschaftswachstums sowie
der anhaltenden haushaltspolitischen Konsolidierung von zuvor ,,Bal“auf ,Baa3“ — also auf Invest-
mentgrade-Status — angehoben. Als negativ ist indes die weiterhin hohe Verschuldung der privaten
Haushalte und Unternehmen anzusehen, die ein besorgniserregendes Ausmal} erreicht hat. Falls die
Verschuldungsquoten auf diesem Niveau verharren sollten, konnte dies einem nachhaltigen Auf-
schwung zuwiderlaufen.

Investmentmarkt: Riickblick 2013

Im vergangenen Jahr verzeichnete der irische Investmentmarkt einen Umsatz von 1,9 Mrd. Euro (s.
Abb. 2) und Ubertraf dabei deutlich das Gesamtergebnis von 2012 von 576 Mio. Euro. Diese signifi-
kante Umsatzsteigerung ist auf das wiedererstarkte Vertrauen der Investoren in den irischen Markt

sowie der hohen Nachfrage auslandi-
35 160 - ]

scher Kaufer, insbesondere aus den USA
3.0 140 .. ..

zurickzufiihren. 90 % des Volumens
120 . . . .
25 wurden in Dublin generiert, wobei vier
100 . .
2.0 * Transaktionen 34 % des Umsatzes bei-

15 steuerten. In diesem Kontext ist anzu-

‘ 60 . . .
10 merken, dass insbesondere bei auslandi-
. 40 . . .
. schen- sowie Private Equity-Investoren
I 20 . .
I = B I eine verstarkte Nachfrage nach grof3vo-
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(0]

lumigen Transaktionen zu verzeichnen

, war, mit der Folge, dass die Preise im
I Turnover (lhs) Transactions (rhs)

Premium-Segment spurbar anzogen.

Abb. 2 Umsatze Investmentmarkt Irische Privatinvestoren zeichneten sich

Quelle: Savills
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fir 47 % des Umsatzes verantwortlich, gefolgt von US-Anlegern mit 39 % des Investitionsvolumens.
Innerhalb der Assetklassen steuerten Bliroimmobilien rund 60 % (2012: 75 %) und das Handelsseg-
ment 16 % des Transaktionsvolumens bei. Fir das laufende Jahr rechnen Experten mit einem Um-
satzvolumen von 2,5 Mrd. Euro. Als Problem kdnnte sich jedoch das knappe Angebot an guten Ob-
jekten herausstellen sowie die Tatsache, dass durch die derzeitige Wettbewerbssituation mit einer
weiteren Renditekompression bei Bliro-und Mehrfamilienobjekten zu rechnen ist. Des Weiteren ist
davon auszugehen, dass vermehrt Einzelhandelsobjekte auf dem Markt kommen werden.

Renditen & Total Returns

Im vergangenen Jahr haben sich die Renditen bei Bliro- und Mehrfamilienobjekten deutlich vermin-
dert. Laut Schatzungen von Maklerhdusern sind die Renditen dieser Assetklassen im Jahr 2013 um
rund 100 bis 150 Basispunkte bzw. 100 Basispunkte geschrumpft. Die Spitzenmieten im Biro-und
Retailsegment lagen im Q4 2013 bei jeweils 5,5 % und damit unter dem langfristigen Durchschnitt
von 6,8 % bzw. 6,2 %. Die hochsten Prime-Yields konnten im Industriesektor mit 8,0 % erzielt wer-
den. Im Secondary-Segment hingegen lagen die Renditen bei Biro und Handel im Schnitt 1,5 % bzw.
2,0 % hoher.

Im zurlickliegenden Jahr erzielten irische Immobilien eine Gesamtrendite (Total Return) von 12,7 %,

die sich aus einer Netto-Cashflow-Rendite von 9,2 % und einer Wertanderungsrendite von 3,2 % zu-

sammensetzt. Den hochsten Ertrag erwirtschafteten Blroimmobilien mit 18,2 % gefolgt von Indus-
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kann nicht verwundern, dass der annuali-

Abb. 3 SCSI/IPD Ireland Property Index sierte Total Return auf 5-Jahres-Basis -3,2

% betrug.

Treiber des Marktes — sich herauskristallisierende Trends

Wie bereits ausgefiihrt, hat sich die Nachfrage nach groBvolumigen Transaktionen deutlich erhéht.
Flr dieses verstarkte Interesse waren sowohl institutionelle als auch private Anleger verantwortlich.
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Angesichts der Tatsache, dass diese Anlegergruppen viel Kapital bereithalten, diirfte die Nachfrage
seitens der internationalen Kauferschaft fiir bestimmte Vermogenswerte und Portfolios oberhalb
von 100 Milo. Euro unverandert hoch bleiben. Vor allem amerikanische Investoren dirften wie im
vergangenen Jahr, wo sie in finf der zehn groRten Transaktionen involviert waren, weiterhin zu den
starksten Kaufergruppen gehoren. Wie der nachfolgenden Tabelle zu entnahmen ist, waren US-
Investoren wie Kennedy Wilson, Brihon und PIMCO an zwei der groRten Akquisitionen beteiligt.

Top-Portfolio-Transaktionen 2013

EUR
Anfangs-
Portfolio Sektor Preis Rendite Verkdufer/Agent Kaufer / Agent
Opera Portfolio Office & Retail  306.000.000 7,50% CMCS/Cairn Cap. Kennedy Wils./ Savills
Ulysses Portfolio  Office & Retail ~ 152.000.000 8,78% Lloyds / JLL Brihon & Pimco/CBRE
Project Art Office & Retail  127.600.000 8,70% Danske / DTZ Green Reit / JLL

Gemini Portfolio  Multi-Fam / Ret.  65.000.000 7,10% Grant Th. /Savills Comer Group / -
Irish Airlines Portf. Office & Retail 50.000.000 10,72% Irish Airlines / JLLIPUT / HWBC
Quelle: Savills

Abb. 4 Portfoliotransaktionen

Zu den herausragenden Merkmalen des Marktes im Jahr 2013 war die Riickkehr der irischen Investo-
ren, die mit Blick auf die erworbenen Immobilien durchaus mit internationalen Private-Equity-
Investoren mithalten konnten. Die Nachfrage heimischer Investoren wurde durch die Einfliihrung von
Irlands ersten REITs, die im Laufe des abgelaufenen Jahres 202 Mio. Euro (11 % des Gesamtumsat-
zes) investierten, zusatzlich verstarkt. Infolge der Einfiihrung der REIT-Gesetzgebung in 2013 wurden
zwei REITs — The Green REIT (greenpropertyreit.com) und Hibernia REIT (www.hiberniareit.com) -
erfolgreich am Markt platziert. Beide REITs sind an der Irish Stock Exchange und der London Stock
Exchange gelistet. Da wohl weitere REITs folgen werden, ist damit zu rechnen, dass diese kiinftig
eine wesentliche Rolle auf dem irischen Immobilienmarkt spielen werden.

Biiromarkt: knappes Angebot an Spitzenlagen

Da die Aktivitaten auf dem irischen Bliromarkt sich zu 90 % auf die Hauptstadt Dublin konzentrieren,
ist diese Stadt unter Investoren die erste Wahl. 60 % des gesamten Investmentumsatzes entfielen
auf Baroimmobilien, wobei zehn Objekte 28 % des Umsatzes ausmachten, von denen sich vier in den
Docklands befanden. Die Spitzenbliromiete lag bei 310 Euro pro m2. Da bei kleineren Mieteinheiten
bereits hohere Mietabschlisse durchzusetzen waren, ist davon auszugehen, dass die Mieten auch
bei GroBprojekten im weiteren Jahresverlauf anziehen werden. Angesichts des Mangels im , A“-
Segment und der Erwartungen weiterer Mietsteigerungen kdnnte es im laufenden Jahr zu einer
Rickkehr spekulativer Projektentwicklungen in der Innenstadt kommen.

Rund 40 % der Transaktionen sind dem TMT-Sektor zuzuordnen. In 2013 haben IT-Unternehmen wie
z. B. Facebook, Qualcomm, Salesforce, Twitter oder Yahoo nach Objekten in der Hauptstadt Aus-
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schau gehalten. Diese Unternehmen suchen nicht die traditionellen ,,Glaskdsten”, sondern alternati-
ve, umwandelbare Objekte zu vertretbaren Kosten, die jedoch in der gewlinschten Vielfalt nur einge-
schrankt verfiigbar sind. Neben den IT-Playern haben auch Deutsche Bank und Novartis 10.000 m?
bzw. 8.000 m? in Dublin angemietet. Die Nachfrage nach Buromarktprodukten wurde nicht zuletzt
durch die Erholung des Arbeitsmarktes und der Leerstandsquote, die im Laufe des Jahres von 20,2 %
auf 15,3 % gefallen ist, bestimmt. Gleichwohl sind Spitzenobjekte rar, was sich daran festmachen
lasst, dass z. B. die Leerstandsquote im traditionellen CBD-Bereich nur noch 4,1 % betragt. Aufgrund
des knappen Angebots an guten Qualitdten sind die Spitzenmieten im vergangenen Jahr um knapp
17 % angezogen. Nachdem die Preise fir Blroimmobilien in den letzten 12-18 Monaten sprunghaft
angestiegen sind, rechnen lokale Experten mit einem weiteren Anstieg um rund 10 % im laufenden
Jahr. Diese Prognose geht einher mit einer Studie von JLL (Q4 2013), wonach sich Dublin am Beginn
eines beschleunigten Mietpreiswachstums befindet. Auch gemaR der PWC-Studie ,Emerging Trends
in Real Estate Europe 2014“ ist Dublin nach Minchen europaweit der attraktivste Immobilienmarkt
(bezogen auf die Renditechancen fiir Bestandsimmobilien).

Einzelhandel: deutliche Erholung, aber anfillig

In Verbindung mit der wirtschaftlichen Erholung, die sich auch in einem gestiegenen Verbraucher-
vertrauen und deutlich verbesserten Einzelhandelsumsatzen niedergeschlagen hat, sind die Retail-
Investments von 53 Mio. Euro im Jahr 2012 auf 300 Mio. Euro in 2013 deutlich angestiegen. Immer-
hin entfielen auf den Einzelhandelssektor iber 16 % des Gesamtumsatzes im Jahr 2013, wobei flnf
Objekte (Stillorgan Shopping Center, The Arena in Tallaght, The Globe Retail Park in Naas, 103/104
Grafton Street und Edward Platz Galway) 62 % der Summe von 300 Mio. Euro ausmachten. Wenn-
gleich auch in den Top-Einkaufsstrallen die Aktivitaten mithilfe internationaler Marken gestiegen
sind, kénnen diese die Verluste aus den letzten Jahren nur zum Teil kompensieren. Positiv ist anzu-
merken, dass Boots, TK Maxx, Dealz, Tesco Express, Aldi und Lidl neue Geschéfte im laufenden Jahr
in Dublin eroffnet haben. Neben den Einzelhandelsumséatzen (s. Abb. 5) sind auch andere Stim-
10 ® mungsindikatoren wie Einkaufs-
DW\\\ ]J\,\AA A f\/ : managerindex  Dienstleistungen,

VV\J\A\(W“ v und hier insbesondere die Ge-

o

schaftserwartungen, fast auf dem
Niveau wie zu den Boomzeiten.
Bevor sich jedoch kein nachhalti-

-20 -20

ger Konjunkturaufschwung ab-

-25 -25 . . N
05 06 o7 08 . 10 1 1z 5 14 zeichnet, diurften die Investments

in diesem Sektor aufgrund der ho-
Abb. 5 Irland Einzelhandelsumsétze (%-Veranderung zum Vorjah- hen Verschuldung der Privathaus-
resmonat) Quelle: Reuters/EcoWin halte begrenzt sein.
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Industrie/Logistik: Flichenabsatz auf Rekordniveau

Noch deutlicher als im Handel haben sich die Umsatze im Industriesegment erholt. Maklerberichten
zufolge erreichten die Umséatze im vergangenen Jahr einen neuen Rekord, und es wird vermutet,
dass sich dieser Trend im laufenden Jahr fortsetzt. Angesichts der starken Wachstumsdynamik in der
verarbeitenden Industrie, in Verbindung mit der Erholung der Einzelhandelsumsatze, dirfte die In-
dustrietatigkeit in Dublin auch im Jahr 2014 weiter zunehmen, sodass die Flichenumsatze auf ca.
225.000 bis 250.000 m? bis Ende des Jahres steigen konnten, nach 274.000 m? in 2013. Gleichwohl
dirften trotz der erhohten Nachfrage die Kapitalwerte fir die Gewerbeflachen auf sehr niedrigem
Niveau verharren. Per Ende 2013 beliefen sich die Entwicklungskosten auf 1.000 - 1.100 Euro pro gm
(einschlieflich Grundstiick, Baukosten, Honorare und Gewinn) und damit deutlich Gber den Kapital-
werten, die bei ca. 450 - 550 Euro pro gm lagen. Die Renditen fiir Prime-Objekte werden mit 8,75 %
beziffert.

Wohnungsmarkt: Trendwende, aber kein Durchbruch

In vielen Teilen von Dublin ist die Nachfrage nach Mehrfamilienobjekten angestiegen. Das Transak-
tionsvolumen betrug im letzten Jahr etwa 232 Mio. Euro. Der grofRte Deal war der Verkauf von Clan-
cy Quay in Dublin, einer erstklassigen Apartmentanlage in der Ndhe von Heuston Station an dem US-
Investor Kennedy Wilson fiir einen Preis von 82,5 Mio. Euro. Des Weiteren wurde das Gemini-
Portfolio, welches Mehrfamilien-Objekte in Dublin und Cork enthielt, von der Comer-Gruppe fiir
rund 65 Mio. Euro erworben. Wenngleich sich der irische Wohnungsmarkt verbessert sind die Bedin-
gungen je nach Standort unterschiedlich. In Dublin und den umliegenden Landkreisen sowie in den
wichtigsten regionalen Zentren von Cork und Galway, die sich durch ein starkes Bevolkerungswachs-
tum in Verbindung mit einer begrenzten Bautétigkeit auszeichnen, haben sich die Preise splirbar
erholt. AuBerhalb dieser Standorte bleiben die Leerstandsraten in vielen Regionen jedoch hoch, so-
dass die Preise auf tiefem Niveau verharren.

Obwohl eine Wende auf dem Wohnungsmarkt zu erkennen ist und die Abwicklungsbank NAMA eine
Milliarde Euro zur Verfiigung gestellt hat, bleibt dieser in Irland die groRte Herausforderung. Da vie-
len halb fertigen Hausern nur wenige neue Gebadude gegenliberstehen, ist eine weitere Aufstockung
des Angebots vonnoten. GemaR des AIB/ESRI Housing Market-Index, der auf eine Umfrage unter
Verbrauchern hinsichtlich des Hausermarktes und der Erwartungen, wie sich die Hauspreise entwi-
ckeln werden beruht, ist mit einer Steigerung der Hauspreise in Irland von 2,1 % in den nachsten 12
Monaten zu rechnen. Dagegen rechnen die in Dublin wohnenden Verbraucher mit einer Preissteige-
rung von 3,6 %. In Dublin ist der Preisanstieg wohl auch deshalb am gréRten, weil hier eine echte
Nachfrage besteht, die der Markt nicht befriedigt. Gute Hauser sind rar, entsprechend zeichnet sich
ein Preiskampf ab. Ahnlich wie im Biirosegment, wird der Hiusermarkt vor allem von ausldndischen
Kéaufern — in erster Linie von Adressen aus Amerika und England — vorgetrieben. Wahrend Irland zwi-
schen 2009 und 2011 den letzten Platz gemessen am Global House Price Index von Knight Frank be-
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legte, rangiert der Inselstaat aktuell auf den 19. Platz und damit noch vor Deutschland, Osterreich
und der Schweiz. Gemal® KF sind die Hauspreise in Irland ausgehend vom vierten Quartal 2013 im
Vergleich zum Vorjahr um 6,4 % gestiegen und ungefdahr auf dem Niveau dessen, was das Central
Statistic Office (CSO) im Januar bekannt gab. Wie das CSO weiter ausfiihrte, sind die Wohnungsprei-
se im Januar 2014 um 0,7 % gegeniiber dem Vorjahr gefallen, nachdem die Preise im Dezember 2013
um 0,3 % angezogen sind. Auch in Dublin sind die Wohnungspreise um 1,3 % gefallen, jedoch noch
immer 13,6 % hoher als im Vorjahreszeitraum. Wahrend Maklern zufolge der durchschnittliche Preis
in England derzeit bei rund 210.000 Euro liegt, kosten Immobilien in Irland hingegen nur 157.000
Euro.

Fazit:

Neben der Londoner City diirften sich in Euroland-Peripherie-Ldndern wie Irland die besten Ertrags-
perspektiven ergeben. Wahrend weiterhin von einer starken Nachfrage nach Biro-und Mehrfami-
lienobjekten auszugehen ist, dirften die Aktivitaten in Bereich der Shopping-Center und Fachmarkt-
zentren zunehmen. Da sich infolge der konjunkturellen Erholung auch die Risikobereitschaft der An-
leger erhohen sollte, werden diese bestrebt sein, ebenfalls Opportunitdten auBerhalb Dublins wahr-
zunehmen. Investoren sollten jedoch beachten, dass Dublin im Vergleich zu europaischen Stadten
wie London oder Frankfurt ein kleiner Markt ist und somit die Moéglichkeiten fiir Investments be-
grenzt sind.

Karl-Heinz Goedeckemeyer ist unabhdngiger Finanzanalyst (CREA) & Wirtschaftspublizist in Frank-
furt/Main. Seit knapp sieben Jahren analysiert er borsennotierte Immobilienunternehmen sowie
Immobilienmarkte insbesondere im deutschsprachigen Raum. Zuvor hat er mehrere Jahre als Ak-
tienanalyst europaische und US-amerikanische Banken analysiert und an Publikationen und Produk-
ten zum Kapitalmarktresearch mitgewirkt.
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Aktienfrihling in Europa

von Karl-Heinz Thielmann

Europadische Aktien waren in den letzten Jahren relativ unbeliebt. Mit dem Platzen der Internetblase
2001 sowie den Kursabstlirzen wahrend der Finanzkrise und der Eurokrise wurden in den letzten
Jahren Hoffnungen auf einen Aufschwung immer wieder brutal beendet. Hinzu kam, dass sich die
Schwellenlander mit ihrem hohen Wachstum als viel dynamischer erwiesen als das scheinbar erstarr-
te Europa. Die USA erholten sich zudem schneller von den Folgen der Krisen im vergangenen Jahr-
zehnt. Nach der Krise 2008 wurde die Bankensanierung schnell und konsequent vorangetrieben und
damit das Finanzsystem wieder funktionsfdahig gemacht. Zudem eroberten sich US-Konzerne Schlis-
selpositionen in neuen Technologien wie dem Fracking, der Genomik oder dem Internet der sozialen
Netzwerke.

Insbesondere die Wirtschaftspolitik verdarb europaischen Anlegern die Laune. Europas Politiker re-
agierten in Hinblick auf die Herausforderungen der Eurokrise zerstritten und unkoordiniert. Nationa-
le Egoismen und ideologische Voreingenommenheiten blockierten grundlegende Entscheidungen.
Lediglich in einem schienen sich alle Politiker einig: Mehr Blrokratie und mehr Regulierung sollten
einen entscheidenden Beitrag zur Krisenbewadltigung liefern. Die Realitdtsferne dieses Ansatzes ist
offensichtlich.

Zur schlechten Stimmung trugen ebenfalls viele Okonomen und andere Wirtschaftsexperten bei, die
eine Verbreitung von Weltuntergangsszenarien als Geschaftsmodell entdeckt hatten. Unzdhlige Kri-
senpropheten profilierten sich, die den Niedergang Europas beschworen und damit viele Biicher ver-
kaufen konnten. Pessimismus ist aber eine hervorragende Grundlage fir steigende Aktienkurse. Be-
reits in den 80er Jahren gab es schon eine weitverbreitete Europaskepsis, die Basis fiir einen jahr-
zehntelangen Bullenmarkt war. André Kostolany hatte schon 1982 vor Schwarzmalern gewarnt und
in einem seiner legendaren NDR-Talkshow-Auftritte erklart: ,,Es sind viele Leute, die an einer Panik
Interesse haben. Die Panik ist ein gutes Geschaft.” Auch dieses Mal wurde die Angst der Anleger
wieder ausgenutzt.

Das Bild eines Europas, das wachstumsschwach, leis- | 640 |
tungsfeindlich und fortschrittsskeptisch ist, steckt in
vielen Kopfen fest. Doch dieses Bild ist in mehrfacher |32°
Hinsicht schief. Zwar ist Europa alles andere als pro-

blemfrei, aber auch in anderen Regionen der Welt | ™

gibt es nach wie vor gravierende Schwierigkeiten.
80

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Inkompetente und destruktive Politiker sowie ab-
surde Birokratien sind keine europdische Spezialitat, ~——STOXX® Europe TMI net Return

die Wirtschaft muss tiberall mit ihnen leben. Die USA sind politisch gespalten und zutiefst zerstritten,
was sich u.a. in der Unfahigkeit ausdriickt, eine Losung fiir die Budgetproblematik zu finden und
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langfristige Probleme wie die mangelhafte Infrastruktur anzugehen. Die Wachstumsdynamik in den
Schwellenlandern hat nur in wenigen Nationen zur Schaffung wirklich wettbewerbsfahiger Unter-
nehmen sowie zu echten Fortschritten fur die allgemeine Bevolkerung gefiihrt, in allen Regionen
aber zur mallosen Selbstbereicherung korrupter Eliten.

Tatsachlich haben gerade die vergangenen Jahre gezeigt, dass sich die Europaer an den Weltmarkten
nicht verstecken missen, ganz im Gegenteil. Denn wenn es nicht darum geht, billige Masseware,
sondern hochwertige Qualitatsprodukte anzubieten, haben européische Unternehmen meistens die
Nase vorne. Zudem erwiesen sie sich gerade in den Schwellenlandern oftmals als anpassungsfahiger
und geschickter als US-amerikanische Wettbewerber. Insbesondere die kleinen und mittleren Unter-
nehmen waren es, die sich international besonders erfolgreich zeigten. Deutschland mit seinem Mit-
telstand spielt hierbei eine tragende Rolle. Allerdings gibt es inzwischen auch in anderen europai-
schen Landern viele Firmen, die typische Mittelstandstugenden verkorpern.

An der Borse spiegelt sich die Gberdurchschnittliche [~
Entwicklung kleiner und mittelgroBer Unternehmen
schon seit Langerem in der deutlichen Outperfor- |, |
mance von Indizes fir diese Marktsegmente wieder.
In der rechten Grafik wird beispielhaft die Kursper- |os |
formance des STOXX® Europe Mid 200 Net Return
Index relativ zum STOXX® Europe Large 200 Net Re- |os

turn Index gezeigt. Dieses Phanomen ist allerdings

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Europa: Mid Caps relativ zu Large Caps

nicht nur durch (berlegene fundamentale Perfor-
mance begriindet, sondern ebenfalls die Korrektur einer vorherigen Verzerrung: Im Aktienboom vor
2000 wurden viele hochkapitalisierte Unternehmen durch Mittelzufliisse von Fonds einfach nur des-
halb gekauft, weil sie hochliquide waren. Dies trieb die Kurse nach oben.

Auch wenn sich europdische Aktien, wie auf der vorherigen Seite gezeigt, absolut in den vergange-
nen Jahren gut geschlagen haben, sind sie doch in relativer Hinsicht Nachzigler. Dies zeigt der Ver-
gleich STOXX® Europe 600 € Net Return Index mit den Vergleichsindizes STOXX® Global 1800 € Net
Return fir globale Aktien (Abb. unten links) sowie des STOXX® North America 600 € Net Return fir
nordamerikanische Aktien (Abb. unten rechts).
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Relativ zu globalen Aktien ist zu erkennen, dass sich europaische Titel in einem eindeutigen relativen
Aufwartstrend befinden. Vor 2007 hatte es eine Akzeleration der Outperformance gegeben, die in
einer nachfolgenden Abwartsbewegung wieder korrigiert wurde.

Im Vergleich mit Nordamerika gibt es einen Zyklus, in dem sich Phasen unter- und tberdurchschnitt-
licher Wertentwicklung abwechseln. Dieser Zyklus wird nicht unwesentlich von der Entwicklung des
USS bestimmt, dessen Schwécheperioden ebenfalls mit einer Underperformance der nordamerikani-
schen Aktien einhergehen; und umgekehrt.

In beiden Vergleichen lasst sich erkennen, dass die mittelfristigen relativen Abwartstrends fir euro-
pdische Aktien seit Kurzem gebrochen sind. Dieses Chartbild reflektiert damit auch, dass seit Mitte
vergangen Jahres internationale GroRinvestoren Europa wiederentdecken und massiv europaische
Aktien kaufen. Eine Schlisselrolle hierbei spielen die Kapitalmarkte der Euro-Krisenlander. Mit der
Stabilisierung der Situation hat dort ebenfalls an den Aktienmarkten ein Turnaround stattgefunden,
den man deutlich in den jeweiligen relativen Wertentwicklungen sieht.

1. Die Euro-Krisenlander: Renaissance oder Luftnummer?

Spanien: Boom - Krise — Boom?
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e STOXX® Spain Total Market € NR === Spanien relativ zu Europa

In keinem anderen grofRen europaischen Land schlug die Wirtschaftsentwicklung in den vergangenen
Jahrzehnten so von einem Extrem ins andere wie in Spanien. Nach der schweren Krise 1992 konnte
das Land bis 2009 mit Gberdurchschnittlichen Wachstumsraten und scheinbar gesundenden Staatsfi-
nanzen brillieren, nur um in Folge der hochkommenden Immobilienkrise um so schlimmer einzubre-
chen. Inzwischen hat Spanien von allen siideuropdischen Landern am entschlossensten reformiert.
Das Potenzial fur eine kraftige Erholung ist gegeben. Langfristig ware es aber flir das Land (und auch
fur die Investoren) gestinder, wenn es gelingen kénnte, aus dem Zyklus extremer Konjunkturaus-
schlage auszubrechen.

Italien: nur ein Strohfeuer?

Flr Italien war die Eurokrise nicht wie in Spanien das bdse Ende eines 6konomischen Booms, son-
dern die Beschleunigung eines Niedergangsprozesses, der sich in der relativ schwachen Entwicklung
des Aktienmarktes seit 2005 widerspiegelt.
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Die Marktkapitalisierung an der Mailander Borse wird nach wie vor relativ ineffizienten GroBunter-
nehmen dominiert. Politisch gesehen ist in Italien von allen Krisenlandern bisher am wenigsten pas-
siert. Seit Februar 2014 ist wieder eine neue Regierung im Amt, diesmal unter Matteo Renzi. Ob er
wirkliche Verdanderungen durchsetzen kann, ist noch sehr zweifelhaft.

Italien braucht eine grundlegende Modernisierung in der Gesellschaft und der Wirtschaft. Ohne die-
se wird der aktuelle Aufschwung an der Borse nur ein Strohfeuer bleiben.

Irland: (Mega-)Boom — (Mega-)Krise — (Mega-)Boom?
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== STOXX® Ireland Total Market € NR

Irland relativ zu Europa

Vor- und Nachteile der Globalisierung haben sich in keinem européischen Land so dramatisch aus-
gewirkt wie beim , keltischen Tiger” Irland. Hierflr waren nicht zuletzt Steuervorteile verantwortlich,
die das Land speziell fiir US-Konzerne als Sprungbrett nach Europa attraktiv machten. Ca. % des So-
zialprodukts werden mit Dienstleistungen erwirtschaftet, am wichtigsten sind dabei Logistik und In-
formationstechnik. Andererseits wurde Dublin als sehr liberal regulierter Finanzplatz vor 2008 einer
der Hauptstandorte fiir dubiose Zockergeschafte, was die Bankenprobleme massiv verscharfte.

Inzwischen hat sich Irland wieder als einer der beliebtesten Ansiedlungsorte fiir Schattenbanken
etabliert. Fir die dauerhafte wirtschaftliche Erholung kommt es ganz darauf an, dass ihr Geschaft
strikt von der lokalen Okonomie getrennt bleibt. Sonst besteht die Gefahr, dass der Wiederauf-
schwung erneut in einer Spekulationsblase endet.
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Griechenland: nicht mehr auf der Intensivstation, aber noch lange nicht gesund
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In keinem Land manifestiert sich das Elend der Eurokrise starker als in Griechenland. Nach der Ein-
fihrung des € erlebte das Land eine Scheinbliite. Zu niedrige Zinsen I6sten einen Konsumboom aus,
versteckte Verschuldung baute sich auf, gleichzeitig verlor das Land an Wettbewerbsfahigkeit. Als die
Probleme hochkochten, wurden sie erst ignoriert, dann kleingeredet. Als das nicht mehr funktionier-
te, wurden Reformen beschlossen, jedoch nicht umgesetzt. Nur durch einen Schuldenverzicht konn-
te das Land vor dem Bankrott gerettet werden. Im Moment scheint sich die Lage zu stabilisieren,
gravierende Strukturprobleme werden aber nach wie vor nicht konsequent angegangen. Insofern ist
Griechenland von einer echten Wende nach wie vor weiter entfernt als alle anderen Krisenldander.

Insofern hat die griechische Borse die jlingste relative Erholung kaum mitgemacht, sondern sich le-
diglich stabilisiert. Ohne echten Fortschritt wird das Land weiterhin ein Nachziigler bleiben.

Portugal: Todgesagte leben langer
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Portugal hatte zu Beginn der Eurokrise dhnlich katastrophale Kennzahlen hinsichtlich Arbeitsproduk-
tivitat, Verschuldung und Wettbewerbsfahigkeit wie Griechenland. Im Gegensatz zu Griechenland
wurde die Herausforderung angenommen. Es gelang, durch harte Sanierungsmafinahmen den Riick-
stand zum Ubrigen Europa zu vermindern. Noch ist das Land nicht (iber den Berg, aber zumindest
beginnt sich die Situation deutlich zu bessern, und eine positivere Entwicklung ist wieder denkbar.
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2. Die Leistungstrager: Deutschland, Schweiz, Schweden

In den vergangenen Jahren haben sich vor allem die européischen Lander wirtschaftlich behaupten
konnen, bei denen eine erfolgreiche Exportindustrie dominiert. Auch wenn es dabei unter den Na-
tionen gravierende Unterschiede gibt, insbesondere was Form und Umfang vom Staatseinfluss aus-
machen, so lassen sich doch zwei gemeinsame Erfolgsfaktoren identifizieren: 1) Die bedeutsamen
Unternehmen gehoren i.d.R. zu den Marktfihrern im internationalen Qualitatswettbewerb; sowie 2)
die staatlichen Haushalte sind relativ gesund bzw. befinden sich auf Konsolidierungskurs. Unter den
grofReren Landern zahlen hierzu insbesondere Deutschland, die Schweiz und Schweden. Bleiben die-
se Lander weiter auf der Gewinnerseite?

Deutschland: ,,Zwei Seelen wohnen ach! In meiner Brust“
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Eigentlich gibt es zwei deutsche Aktienmarkte. Einen Markt von herausragenden Industrieunterneh-
men, deren Erfolg denjenigen der Exportindustrie widerspiegelt. Dieser wird auch in Zukunft seinen
Anlegern viel Freude machen. Und es gibt einen zweiten Aktienmarkt mit politisch beeinflussten und
relativ ineffizienten GroRunternehmen (beispielsweise im Versorgerbereich oder bei den Banken).
Diese sind international im Grunde nicht wettbewerbsfahig und werden den Niedergang fortsetzten.

Per saldo war das Ergebnis bisher, dass sich die inhdrente Starke vieler deutscher Unternehmen vor
allem in der Performance der Mid Caps (wie z. B. im MDAX) gezeigt hat, aber weniger bei den Blue-
chips des DAX. Hieran sollte sich nichts &ndern.

Schweiz: Qualitat ist wichtiger als Wahrung

Die schweizerische Borse hatte in den vergangenen Jahren mit zwei besonderen Problemen zu
kampfen: 1) Im Zuge der Eurokrise war der Schweizer Franken eine der Fluchtwadhrungen und wurde
zu neuen Hohenfliigen hochkatapultiert; sowie 2) der vorher bedeutsame Finanzsektor wurde von
der Finanzkrise sowie von Steuerermittlungen aullerhalb der Schweiz besonders betroffen.
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Trotzdem waren sowohl die meisten international aktiven Groflkonzerne wie auch viele kleine und
mittlere Firmen besonders erfolgreich. Die hangt nicht zuletzt damit zusammen, dass Produktquali-
tat zum Markenzeichen schweizerischer Produkte geworden ist. Dieses Erfolgsrezept sollte in den
kommenden Jahren weiterhin funktionieren.

Schweden: das Hoch im Norden

200 +

25

T T T T T T 0,7 T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

e STOXX® Sweden Total Market € NR === Schweden relativ zu Europa

Der auBergewohnlich positive 6konomische Bilanz Schwedens wurde bereits im April vergangenen
Jahres in der Nummer 12 von ,Mit ruhiger Hand” als Schwerpunktthema behandelt. Diese ist
deswegen so bemerkenswert, weil es die Skandinavier geschafft haben, weltweiten wirtschaftlichen
Erfolg und ein leistungsfreundliches Steuersystem mit den sozialen Errungenschaften eines Wohl-
fahrtsstaates zu kombinieren.

Schwedens Borse ist die Heimat vieler global erfolgreicher Nischenunternehmen. Diese haben sich
als besonders pradestiniert erwiesen, Wachstumschancen an internationalen Markten zu nutzen.
Allerdings sind sie kurzfristig anfallig bei weltwirtschaftlichen Einbriichen wie wahrend der Finanzkri-
se. Deswegen sollte die Tendenz zur tGberdurchschnittlichen Performance anhalten, wenn auch nicht
unbedingt mit der gleichen Stabilitat wie in der Schweiz.
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3) MittelmalR reicht nicht mehr aus: Frankreich, GroBbritannien und die Niederlande

Frankreich: im Niemandsland
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Wenn man sich die Berichterstattung der Wirtschaftspresse ansieht, misste Frankreich der nachste
Absturzkandidat sein: Staatlicher Dirigismus, unkooperative Gewerkschaften etc. scheinen das Land
zum Albtraum fiir jeden Unternehmer zu machen. Dennoch verfligt das Land Uber einige weltweit
aulRergewohnlich erfolgreiche Firmen, die diesem Negativbild widersprechen.

Ahnlich wie Deutschland ist der Aktienmarkt Frankreichs gespalten: zwischen global agierenden Top-
Unternehmen und ineffizienten Zombie-Firmen, deren politisierte Strukturen nicht mehr zeitgemaR
sind. In Frankreich sind die Unterschiede zwischen diesen Unternehmen aber extremer und die Ba-
lance in den Borsengewichten ungilinstiger als im Nachbarland, was auch im Auseinanderdriften der
Borsenentwicklungen sichtbar wird.

GroBbritannien: The Biggest Loser
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Mit einer Marktkapitalisierung von derzeit ca. 4.000 Mrd. € hat GroRbritannien den grofSten Aktien-
markt Europas. Sein Volumen ist ungefahr so grofd wie bei denjenigen von Deutschland und Frank-
reich zusammengenommen, obwohl das Sozialprodukt deutlich geringer ist als bei einem dieser Lan-
der. Traditionell ist das Land der Sitz vieler GroRkonzerne, die jedoch vielfach die Dynamik ihrer kon-
tinentaleuropdischen Wettbewerber vermissen lassen. Zudem kommen viele dieser Firmen aus dem
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Rohstoffbereich, einem Sektor, der standig steigende Rohstoffpreise fiir sein dauerhaftes Wohlerge-
hen bendtigen wirde.

Dienstleistungen sind der Hauptmotor der britischen Wirtschaft. Insbesondere die Finanzindustrie
Londons hat sich als entscheidend fiir das Wachstum erwiesen, was jedoch zu erheblichen Struktur-
problemen geflihrt hat. Insbesondere belastend kann sich auswirkten, dass London ein Magnet fiir
Fluchtkapital von ausldandischen Superreichen ist. Die hiermit verbundenen Kapitalimporte haben als
Nebenwirkung einen hochpreisigen Immobilienmarkt und ein dauerhaft liberbewertetes britisches
Pfund mit sich gebracht, was den industriellen Sektor benachteiligt. Innovative Nischenunternehmen
und Technologiefirmen gibt es zwar auch, sie sind aber im Vergleich zu anderen Landern unterrepra-
sentiert.

Mit einer kurzen Unterbrechung durch die Eurokrise befindet sich der britische Aktienmarkt in einer
relativen Abwartsbewegung. Derzeit sieht es nicht danach aus, als ob es sich andern kénnte. Ange-
sichts der GroBe und der Tiefe des Marktes gibt viele interessante Unternehmen, die sich als Invest-
ment anbieten. Der Gesamtmarkt allerdings erscheint fiir die Zukunft relativ uninteressant.

Niederlande: auf der Suche nach der verlorenen Zeit
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Oberflachlich betrachtet erfiillen die Niederlande ebenfalls die Bedingungen, die besonders erfolg-
reiche Nationen Europas auszeichnet: eine wettbewerbsfiahige Exportindustrie und relativ solide
Staatsfinanzen. Es gibt allerdings zwei, aber entscheidende Unterschiede: 1) die Industriestruktur im
Aktienmarktindex spiegelt im Wesentlichen groRe, relativ ineffiziente GroBunternehmen in gesattig-
ten Markten wieder; sowie 2) machten die Niederlande in den vergangenen Jahren dhnlich wie Spa-
nien oder Irland eine tief greifende Immobilienkrise durch; ohne die europaischen Partnerstaaten
um Hilfe bitten zu mussen.

Die Niederlande stehen unter ahnlichem Modernisierungsdruck wie Stideuropa, auch wenn dies we-
niger offensichtlich ist. Bei einzelnen Unternehmen ist erkennbar, dass sie mit deutschen, schweize-
rischen oder schwedischen Wettbewerbern mithalten kénnen. Fir den gesamten Aktienmarkt gilt
dieses jedoch noch nicht.
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Anhang:

a) Unser System der Unternehmensanalyse:

1. Mit der qualitativen Analyse werden Erfolgsfaktoren identifiziert, durch die Unternehmen eine anhaltende Fahigkeit
zur Generierung von freiem Cashflow bzw. Uberschusskapital haben: Weil sie a) aufgrund von dauerhaften Wettbe-
werbsvorteilen lber eine Uberdurchschnittliche Marktposition verfligen; b) ein am langfristigen Unternehmenserfolg
ausgerichtetes Management haben; c) den Erfolg nicht auf Kosten der Mitarbeiter oder der Umwelt erzielen (Corpo-
rate Governance; Nachhaltigkeit) bzw. d) von globalen Megatrends profitieren.

2. Finanzstatusanalyse: Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Cashflow Rechnungen aus den aktuellsten Ge-
schaftsberichte werden mit Bilanzkennzahlen ausgewertet.

3. Die Bewertungsanalyse wird auf der Basis eigener Prognosen mittels allgemein anerkannter und weitverbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse wie dem DCF-Modell; der Kennzahlenanalyse (insbesondere Kurs-Gewinn-
Verhaltnis; Dividendenrendite; Kurs-Buchwert; Unternehmenswert zu Umsatz) sowie von Peergroup-Vergleichen
durchgefihrt.

4. Bei der technischen Analyse untersuchen wir langfristige Trendverlaufe sowohl in der absoluten Kursentwicklung wie
auch in der relativen Kursentwicklung zu einem Vergleichsindex. Sofern nicht anders bezeichnet, ist fiir europaische
Aktien dieser Vergleichsindex der STOXX® Europe 600 Preisindex; fiir aulereuropaische Aktien der STOXX® Global
1800 Preisindex.

5. Darlber hinaus erfassen wir auch die Risikofaktoren, die einem langfristigen Anlageerfolg entgegenstehen. Dabei
werden folgende Risiken einzeln bewertet:

Ausfallrisiko (Renten: das angelegte Geld wird nicht oder nur unvollstandig zurlckgezahlt; Aktien: Aufgrund von
unternehmerischem Misserfolg kommt es zur dauerhaften Wertminderung der Anlage). Die Kriterien fiir das Ausfallri-
siko sind: bei Unternehmen Bonitat, Verschuldung (bilanziell und auRerbilanziell), freier Cashflow, Produktvielfalt,
Marktzutritt-Schranken, etc.; bei Ldndern Budgetdefizite, Schattenhaushalte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssys-
tem, Stabilitat.

Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem ungiinstigen Kurs verkauft wer-
den). Kriterien fir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B, etc.

7. April 2014 Seite 22



Mit ruhiger Hand
Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden). Kriterien
fiir das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Bérsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.

Inflationsrisiko (eine Kapitalanlage wird durch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus entwertet). Kriterien fir
das Inflationsrisiko sind: Duration, Kapitalintensitat, Zinssensitivitat, Preiselastizitat der Nachfrage, etc.

Die Risikoarten werden nach Schulnoten eingestuft. Im Einzelnen vergeben wir folgende Bewertungen:

sehr gut (minimales Risiko)

gut (praktisch kein Risiko; erhéhtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen Extremumstanden)
befriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumsténden erhéhtes Risiko)

ausreichend (normalerweise leicht erhéhtes Risiko; unter Extremumstanden stark erhdhtes Risiko)

ua b W N -

mangelhaft (hohes Risiko, fiir Langfristanleger nicht geeignet; moglicherweise aber fiir Spezialisten mit kontinu-
ierlicher Risikokontrolle oder kurzfristige Anleger noch geeignet)
6: ungeniigend (unverantwortlich hohes Risiko)

6. Bei Investmentfonds wird zuséatzlich noch die Kostenbelastung bewertet. Hierbei wird ein Schulnotensystem analog
zur Risikobewertung verwandt.

b) Empfehlungssystem:

Die Empfehlungen richten sich an einen Anleger mit einem Anlagehorizont von 5-10 Jahren und werden je nach der Risi-
koausrichtung der Investoren (risikoavers, konservativ, chancenorientiert, risikobewusst) differenziert. Hierbei gibt es 4
Abstufungen: Nicht empfehlenswert (0% Portfoliogewicht); zur Depotbeimischung geeignet (0%-2% Portfoliogewicht);
Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht); Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht). Ein Anleger sollte bei der Auswabhl
einzelner Investments auf Risikozusammenhange zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifi-
zierten Anlageberater hinzuziehen.

Rechtliche Hinweise:
Hinweise gemaR FinAnV:

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG — Institut fir die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen im Sinne der
,Verordnung lGber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.

Hinweis gemal § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle sind Geschéafts- und Quartalsberichte des Emittenten
sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder Analystenveranstaltun-
gen zur Verfligung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden bei den in dieser Ausgabe veroffentlichten Analysen
nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen beigesteuert. Darlber hinaus werten wir auch Bei-
trage der seriosen Wirtschaftspresse sowie Nachhaltigkeitsreports Giber den jeweiligen Emittenten aus.

Umsatz-, Gewinn- und Dividendenschatzungen basieren auf eigenen Bewertungsmodellen.

Flr Kursdaten haben wir eine eigene Datenbank aufgebaut, die - sofern nicht anders angegeben — die amtlichen und um
KapitalmaRBnahmen bereinigten Kurse von der jeweiligen Hauptbdrse enthdlt. Hauptbdrsen sind: Aktien Deutschland &
ETF’s: Xetra; Renten: Borse Stuttgart; USA: NYSE bzw. Nasdaq; Niederlande & Frankreich: Euronext; Spanien: Bérse Ma-
drid; Italien: Bérse Mailand; internationale Technologieaktien: Nasdag. Bei nicht als ETF’s gehandelten Investmentfonds
werden die von der KAG vero6ffentlichten Ricknahmekurse genommen. Volkswirtschaftliche Zeitreihen beziehen wir -
sofern nicht anders angegeben - bei der Deutschen Bundesbank und beim IWF. Die Kursdaten fiir Gold kommen vom
World Gold Council ( ).

Finanzanalysen werden vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugdnglich gemacht und danach
gedndert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.
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Weitere Quellen fiir diese Ausgabe:

Christopher Clark: ,,Die Schlafwandler: Wie Europa in den Ersten Weltkrieg zog” Deutsche Verlags-Anstalt; Miinchen
2013

Die Studien von Elroy Dimson, Paul Marsh und Mike Staunton finden sich bei https://www.credit-

suisse.com/ch/en/news-and-expertise/research/credit-suisse-research-institute/publications.html

Quellen fiir den Beitrag Uber Irlands Immobilienmarkt waren: Central Statistic Office, Ireland, Savills Ireland Investment
Market Review & Outlook, Méarz 2014, Colliers Ireland Property Snapshot, Oktober 2013, SCSI/IPD Ireland Quarterly Pro-
perty Index 2013; CSO residential property price index february 2014
http://www.cso.ie/en/releasesandpublications/er/rppi/residentialpropertypriceindexfebruary2014/#.Uzwa61cVE4c

2) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Seite 22.

3) Das Datum der ersten Veroffentlichung unserer Analysen ist — sofern nicht anders gekennzeichnet — der auf der ersten
Seite angegebene Erscheinungstag von ,Mit ruhiger Hand“; fiir diese Ausgabe also der 7.4.2014.

4) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen — sofern nicht anders gekenn-
zeichnet — dem Schlusskurs vom letzten Handelstag vor dem Erscheinungsdatum an der genannten Hauptbdrse des je-
weiligen Finanzinstruments.

5) Aktualisierungen: Fir Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester Zeitrah-
men vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung.

6) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veréffentlichung vorausgegangenen zwolf Monaten, die sich auf die-
selben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Verdffentlichungen.

Hinweis gemaR § 5 FinAnV:

Interessenkonflikte: Umstande oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte begriinden
kénnen, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe erstellt haben, der
LONG-TERM INVESTING Research AG — Institut fiir die langfristige Kapitalanlage als das fir die Erstellung verantwortliche
Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kdénnten.
Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwahntes Finanzinstrument bzw.
mit einem genannten Emittenten:

1) Anteile im Besitz: keine

2) inden vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: nein

3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein

4) an einer Emission oder Sekundarmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein
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Disclaimer:

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Sie stellen
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel,
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie,
dar.

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir zuverlassig halten und der Inhalt dieser Pu-
blikation mit grofRer Sorgfalt zusammengestellt wurde, konnen wir keine - weder ausdrickliche noch still-
schweigende - Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben Gibernehmen.

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG — Insti-
tut fur die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsrdte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter
dieser Gesellschaft kdnnen direkt oder indirekt fur in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer Investment-
dienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine persénliche Anlageberatung. Die Verwendung der in
dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieflich auf eigene Gefahr. Wir sind weder direkt
noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publika-
tion oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig fur die Wertent-
wicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird.

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und diirfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfiltigt, verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht
werden. Jegliche Anspriiche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses Haftungsaus-
schlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Ver-
breitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriicklich
nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRRbritannien ist sie nur fir Personen bestimmt, die in
Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der je-
weils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Lander, in denen der Vertrieb
dieser Publikation beschrankt ist, nicht zulassig ist.

Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit
Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer
Internetadresse erhalten.

Die Entlohnung der Mitarbeiter von ,Mit ruhiger Hand“ hdangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion gedullert werden, zusammen.
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