Der Wellenreiter

Handelstagliche Fruhausgabe

Mittwoch, den 28. August 2013

Nachfolgend eine Einordnung zum aktuellen Stand des US-Wirtschaftszyklus. Wir be-
trachten zwei Modelle. Erstens das Modell von Stockcharts.com; zweitens das Zyklen-
modell von Martin Pring (,,All-season Investor)“. Der Vorteil dieser Modelle besteht darin,
dass sie — im Gegensatz zu den Szenarien der Volkswirte und ,Wirtschaftsweisen* das
Verhalten der Finanzmaéarkte bericksichtigen. Insbesondere die Anleihenmaérkte spielen in

den von uns bevorzugten Modellen zu Recht eine ganz besondere Rolle.

Die vier Elemente Verbrauchervertrauen, Industrieproduktion, Zinsen und die Zinskurve

werden von Stockcharts.com als Elementarfaktoren fur die Standortbestimmung des US-

Wirtschaftszyklus angesehen.

Stadium Spatphase der | Fruhphase der | Spatphase der | Friuhphase
Rezession Erholung Erholung der Rezession

Verbraucher- sich belebend Steigend Fallend Scharf fallend

vertrauen

Industrie- Bodenbildung Steigend Flach Fallend

produktion

Zinsen Fallend Bodenbildung Stark steigend Hoéhepunkt

Zinskurve Normal Steil Abflachend Flach/Invertiert

Quelle des Musters: http://www.stockcharts.com/charts/performance/SPSectors.html

Schauen wir uns diese Kriterien aus heutiger Sicht an. Das Bloomberg-Verbraucher-

vertrauen befand sich vom Herbst 2012 bis Anfang August 2013 auf einem deutlichen

Erholungskurs (néchster Chart).
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Bloomberg -Consumer Comfort Index
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In den vergangenen zwei Wochen kam es zu Rickgangen, dessen Ausmal in einem in-
takten Aufwartstrend durchaus normal erscheint. Es spricht jedoch einiges dafir, dass
das US-Verbrauchervertrauen eine obere Wende vollzogen hat. Viele Untersuchungen
belegen, dass ein steigender Olpreis die Stimmung des US-Verbrauchers eintriibt. Fur
den Konsum bleibt weniger Ubrig, wenn mehr Geld an der Tankstelle ausgegeben werden
muss. Da wir erwarten, dass der Olpreis angesichts der Situation im Nahen Osten weiter
steigen durfte, werten wir das US-Verbauchervertrauen als fallend. In jungerer Zeit
zeigen die Einzelhandelsaktien relative Schwache zum S&P 500. Auch dies durfte ein

Zeichen eines ricklaufigen Verbrauchervertrauens sein.

Die Industrieproduktion befindet sich in einem langerfristigen Aufwéartstrend. Dieser
geriet in den vergangenen Monaten ins Stocken. Das gultige Verlaufshoch der US-

Industrieproduktion stammt aus dem Marz 2013 (nachster Chart).
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US-Industrieproduktion seit 1998
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Es fallt auf, dass das Hoch des Jahres 2007 noch immer nicht erreicht wurde. Die US-
Industrieproduktion kénnte man bei ,,steigend” oder bei ,flach“ einordnen, je nach

Blickwinkel.

Die US-Renditen stiegen in den vergangenen Monaten deutlich. Aktuell bewegen sie sich

seitwarts.

Rendite 10jahriger US-Staatsanleihen Tageschart
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Man koénnte hier eine Einordnung bei ,stark steigend“ oder bei ,,Hohepunkt* vornehmen.

»HOhepunkt* dann, wenn die Flucht in den sicheren Hafen anhalten sollte.

Die Zinsstrukturkurve befindet sich erneut in einem recht steilen Bereich. Die Differenz

zwischen 10- und 2jahrigen Anleihen betragt 2,5 Prozentpunkte.

Zinsspanne 10jahrige zu 2jahrigen US-Anleihen
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Da die Fed seit 2008 eine Nullzinspolitik fahrt, durfte der Zusammenhang zwischen
Rezessionen und Zinsspanne nicht mehr im friheren MalRe gegeben sein. Man kénnte
allerdings wie folgt argumentieren: Im Falle der drei letzten US-Rezessionen lieferten die
jeweiligen Tiefpunkte der Zinsspannen exzellente Hinweise auf einen Rezessionsbeginn.
Dieser erfolgte stets etwa 6 bis 12 Monate spater. Das jungste Verlaufstief stammt aus
dem Mai 2012 (siehe Pfeil obiger Chart). Ein Jahr spater und wir befinden uns im Mai
2013. Wir schrieben gestern, dass die US-Auftragseingange im Juni 2013 ihr aktuelles
Verlaufshoch erreichten. Es wirde passen, wenn das NBER den zyklischen Hochpunkt

und damit den Rezessionsbeginn auf den Juni 2013 festlegen wirde.

Die Zinsstrukturkurve lasst sich als steil bezeichnen, nachdem sie die fallende/flache
Phase zunachst hinter sich gebracht hat. Allerdings wurde sie bei einer wieder starkeren

Nutzung der Anleihen als ,,sicheren Hafen" erneut abflachen.
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Aus diesen Beschreibungen ergibt sich das folgende Bild:

Stadium Spatphase der | Fruhphase der | Spatphase der | Frihphase
Rezession Erholung Erholung der Rezession

Verbraucher- sich belebend Steigend Fallend Scharf fallend

vertrauen

Industrie- Bodenbildung Steigend Flach Fallend

produktion

Zinsen Fallend Bodenbildung Stark steigend Hohepunkt

Zinskurve Normal Steil Abflachend Flach/Invertiert

Fazit: Im Gesamtbild weisen die meisten Faktoren auf ,,Spatphase der Erholung” hin. In
den nachsten Tagen werden einige wichtige US-Wirtschaftsdaten verdéffentlicht, die Auf-
schluss dartiber geben dirften, ob der Zeitraum Juni/Juli 2013 tats&chlich als zyklischer

Hochpunkt in Frage kommt.

Nachfolgend stellen wir das zweite Modell - den idealtypischen Geschéaftszyklus nach
Martin Pring - dar. Der Autor Martin Pring beschreibt mit diesem Zyklus in idealisierter
Form, welche Art Wertpapier man in welchem Stadium des Wirtschaftszyklus favorisieren

sollte. Er unterteilt den Wirtschaftszyklus in sechs Phasen.

Idealized Business Cycle far the Six Stages of the Business Cycle
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Quelle: http://www.pring.com/aatheory.htm

Kurz nach Beginn der Rezession sollte man in Bonds investiert sein (Phase 1). Inflation
und Zinsen Uberschreiten in dieser Phase ihren Hohepunkt. Steigende Bonds (fallende
Zinsen) beginnen, die Wirtschaftstatigkeit anzuregen. Es folgt die zweite Phase, in der die
Aktienmarkte interessant zu werden beginnen. Die verbesserte Gewinnsituation der

Unternehmen, die erhdhte Industrieproduktion sowie die verbesserte Kapazitatsaus-
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lastung zeigen, dass die Nachfrage in Gang kommt. Unternehmen erhalten ihre ,Pricing

Power* zuruck und regen die Inflation an.

Als Folge beginnen die Rohstoffe (,,Commodities”) zu steigen (Phase 111). Zum Thema
Gold schreibt Pring in seinem Buch, dass Gold und Goldaktien ein spezieller Fall sind und
in der Regel zeitlich vor den anderen Rohstoffen drehen. In der vierten Phase — es ist die
erste Phase der Erholung — toppen die Bonds als Folge des erhdhten Inflationsdrucks aus,
in der funften Phase erzielen die Aktien ihr Hoch, u.a. weil sich die Kredite verteuern und
dies Auswirkungen auf die Gewinnsituation hat. Die sich verringernde Verbraucher-Nach-

frage fuhrt schlie8lich zum Ende des Rohstoffe-Bullenmarktes (Phase VI).

Dies ist das klassische Modell. Auch wenn es immer wieder zu Abweichungen kommt:
Der Zyklus, der zur Rezession von 2007-2009 fihrte, funktionierte nach diesem Muster.
Die Anleihen fielen zwischen dem Sommer 2005 und Sommer 2006 deutlich, die Rendi-
ten stiegen entsprechend (von 3,8 auf 5,2%). Der Abwartstrend des US-Hausbaumarktes

begann. Die Aktien toppten im Oktober 2007, die Rohstoffe im Sommer 2008.

Im aktuellen Fall haben die Anleihen ihr Hoch im Juli 2012 erzielt. So richtig schwach sind
sie allerdings erst seit dem Mai 2013. Die Aktienmarkte folgten mit einem Verlaufshoch
Anfang August 2013. Die Rohstoffe sollten — gemal Muster - als letzte Anlageklasse
toppen. Die Rohstoffe fallen seit dem Frihjahr 2011. Sie fanden im Juni 2013 einen
Boden. Wenn man den Gedanken weiterspinnt, so liegt das Hoch der Rohstoffe noch in
der Zukunft. Die letzte US-Rezession begann offiziell im Dezember 2007. Die Rohstoff-
preise stiegen bis zum Juli 2008. Die Rezession begann also schon, als sich die Roh-

stoffpreise in einem ausgepragten Aufwéartstrend befanden.

Fazit: Der zyklische Verlauf Hochpunkt der Anleihen im Mai, gefolgt von einem Hoch-
punkt an den Aktienméarkten im August ist mit dem Pring-Modell gut zu vereinbaren.
Danach befanden sich die Markte in Phase 5. In dem Moment, in dem der Olpreis toppt,
wurde die Phase 6 durchschritten werden. Ob eine Rezession bzw. eine Phase der wirt-
schaftlichen Abschwéachung bereits begonnen hat, wird erst im Nachhinein festgestellt
werden kdénnen. Jedenfalls entspricht die aktuelle Situation aus ,,Modellsicht* einem
Ublichen Ablauf des Wirtschaftszyklus. Zum Ende dieser Woche und in der kommenden
Woche werden wichtige US-Wirtschaftsdaten veroffentlicht werden. Wirden diese Daten

schwécher als erwartet hereinkommen, wirden sie die obige Modelldiskussion stitzen.
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Dank im Wesentlichen fallender Rohstoffpreise hatten die Schwellenlander und auch
Japan trotz schwacher Wahrungen noch aushaltbare Inflationsprobleme. Diese Situation
andert sich jetzt. Brent-Ol befindet sich bei knapp 117 US-Dollar. Noch vorgestern lag
Brent bei 110 US-Dollar. Die Importpreise erhalten durch fallende W&hrungen und

steigende Rohstoffpreise einen ,,Doppelhebel®.

Brasilien verfugt tiber eigenes Ol bzw. Ethanol. Der Tankstellenpreis wird fiir die eigene
Bevdlkerung wahrscheinlich von der Regierung subventioniert. Aus diesem Grund dient
der folgende Chart lediglich als lllustration fiir die in den Schwellenlandern aufkommende
Inflationsproblematik. Wir stellen die Entwicklung des Brent Preises im brasilianischen

Real dar.

Brent Ol in brasilianischen Real Monatschart

40000

30000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

So oder &hnlich durfte die Brent-Entwicklung in der indischen Rupie, in der indonesischen
Rupiah oder auch in der tiirkischen Lira verlaufen. Das Olpreishoch des Jahres 2008 ist in
den meisten Schwellenlandern deutlich Uberschritten. Die Schwellenlander stehen vor ei-
nem Inflationsproblem. Alternativ steht der Staat vor einem Schuldenerh6hungsproblem,
wenn er den Olpreis subventioniert und diese Subventionen nicht an die Marktbedingun-
gen anpasst. Da das heifRe Geld aus den Schwellenldndern herausflie3t, nutzt auch das
vermehrte Auflegen von Staatsanleihen nichts. Denn wer méchte die haben? Mit anderen
Worten: Die Olpreiserhnbhung kommt insbesondere fiir die Schwellenlander, die iiber kein
oder zu wenig eigenes Erddl verfiigen, zur Unzeit. Der Konsum wird dadurch abgewirgt,

die laufende Krise in den Schwellenlandern verschéarft sich.
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Auch fur die USA ergibt sich eine neue Situation. Ob Obama in diesen Tagen Zeit fur ein
Telefonat mit Ben Bernanke hat, ist fraglich. Aber sollte es ein derartiges Telefonat
gegeben haben, so durfte Bernanke Obama auf die nicht unbetréachtlichen wirtschaft-
lichen Risiken hingewiesen haben, die sich aus einer Syrien-Interventions-Situation fur

das eigene Land ergeben.

Im Wesentlichen geht es um zwei Szenarien. Das eine beschreibt eine zeitlich eng
begrenzte Intervention in Syrien ohne nennenswerte Reaktionen aus dem lIran, Israel,

Libanon oder dem sonstigen Umfeld.

Der Sechs-Tage-Krieg vom 5. bis 10. Juni 1967 kdnnte als Beispiel dienen. Im Sechs-
Tage-Krieg eroberte Israel die Golan-H6hen, den Gaza-Streifen, das Westjordanland incl.

Ost-Jerusalem und die Sinai-Halbinsel.

Schon seit Anfang Mai baute sich das ,,Kriegsgrollen* sukzessive auf. Am 26. Mai 1967
erklarte der damalige agyptische Prasident Nasser: ,,Unser Ziel ist die Zerstérung

Israels”. Der Dow Jones Index reagierte mit fallenden Kursen vor Kriegsbeginn.

Dow Jones Index 1967
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Der schwarze Pfeil auf dem obigen Chart bezeichnet den 5. Juni 1967, den Tag des
Kriegsbeginns. Die Aktienmérkte schossen unmittelbar nach Kriegsbeginn deutlich nach
oben. Die politische Einschatzung schon vor Kriegsbeginn war damals, dass die Israelis

eine, maximal zwei Wochen brauchen wirden, um die arabischen Armeen zu besiegen.
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Eine Einsch&tzungsparallele ergibt sich zum Mé&rz 2003, dem Beginn des Irak-Krieges.
Auch damals aul3erten Experten im Vorfeld die Meinung, dass die irakische Armee
innerhalb weniger Monate besiegt sein wiirde. Entsprechend reagierten die Aktien. Sie
schossen bei Kriegsbeginn in die H6he. Es ware demnach plausibel, wenn die Aktien-

maéarkte mit Beginn der US-, Intervention” eine Erleichterungsrally auflegen wirden.

Israel handelte damals aus Angst vor einem zu erwartenden Angriff Agyptens. Genauso
kénnte sich der Iran jetzt herausgefordert fuhlen. Man kann sich dort ausrechnen: Sollte
die Syrien-Intervention der US-Amerikaner erfolgreich sein, dann wiirde die eigene
Position in der Region geschwacht werden. Und Israel? Man kann einen Flachenbrand

nicht ausschlieBen. Das wéare das Szenario Nr. 2.

Aber: Wie war das im zweiten Weltkrieg? Es gab einen Kriegstreiber, der den totalen
Krieg wollte, egal zu welchem Preis. Gibt es jemanden im Nahen bzw. mittleren Osten
(oder auch einen Lenker einer GroBmacht aul3erhalb der Region) der zum aktuellen
Zeitpunkt den ,totalen Krieg“ will? Viele Staaten haben mit sich selbst zu tun. Wir kénnen
nicht in die Koépfe der Regierungslenker und Despoten schauen. Aber wenn man alles
zusammenrechnet, dann kommt man zu einer héheren Wahrscheinlichkeit fur ein

Szenario ohne Flachenbrand. Ganz ausschlieen kann man ihn jedoch nicht.

Das wiurde also bedeuten: ,Kaufen, wenn die Kanonen donnern?*“ Man achte — voéllig un-
abhéngig von der geplanten Syrien-Intervention — auf den laufenden Wirtschaftszyklus
und auf das Geschehen in den Schwellenlandern. Viele Wahrungen fallen weiter. Der
steigende Olpreis erhoht die Rezessionswahrscheinlichkeit in vielen Landern. Dem Irak-
Krieg von 2003 war eine langere Baisse vorausgegangen. Die aktuelle Situation lief eine

langere Hausse voraus — gerade auch in den Schwellenlandern.

Es erscheint also durchaus plausibel, wenn es zu Beginn der Syrien-Intervention zu ei-
nem ,.Bounce” an den Markten kommt. Aber wir bezweifeln, dass dies ein wichtiges Tief

sein wird.

Der Vergleich mit dem Durchschnittsverlauf von Amtsfortsetzungs-Nachwahljahren

dréangt sich weiterhin auf (nachster Chart).
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Dow Jones Index - Durchschnittsverlauf Amtsfortsetzung-Nachwabhljahre in
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Wir haben schon haufiger betont, dass man keinen eins zu eins — Gleichlauf erwarten
sollte. Aber es kristallisiert sich heraus, dass der September gar nicht so schlecht

verlaufen sollte (mehr zu den September-Aussichten in einer der ndchsten Ausgaben).
Zu den Markten.

683 Mio. Aktien wechselten an der NYSE den Besitzer. Das Aufwéartsvolumen betrug 58
Mio., das Abwartsvolumen 622 Mio. gehandelte Aktien. Das Aufwéartsvolumen ergab 8%

vom Gesamtvolumen. 14 neue Hochs standen 80 neuen Tiefs gegenuber.

Der Dow Jones Index schloss mit 14.776 Punkten um 170 Zahler tiefer (-1,1%) als am
Vortag. Der S&P 500 endete bei 1.630 Punkten um 26 Zahler niedriger (-1,6%0).

Der Nasdag Composite Index schloss mit 3578,52 Punkten um 79 Punkte (-2,2%) tiefer;

der Halbleiter-Index fiel um 2,5%.

Der Transport-Index endete bei 6.311 Punkten.

Grofte Gewinner: ----- ; GroRRte Verlierer: Goldminen, Banken, Hausbau

Der T-Bond Future endete bei 133,06 Punkten (131,31)

Der US-Dollar Index befindet sich bei 81,26 Punkten (81,41).
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Crude Ol notiert bei 111,41 (106,20) und US-Erdgas bei 3,56 Dollar (3,50).

Der Goldpreis notiert bei 1.427 Dollar/Unze (1.398). Gold in Euro liegt bei 1066.
Silber befindet sich bei 24,84 Dollar (24,14).

Der Gold Bugs Index HUI fiel um 4,2% auf 263,34 Punkte. Der XAU endete bei 107,31

Punkten. Newmont Mining verlor 118 Cent und endete bei 32,11 Dollar.

Der Volatilitatsindex (VIX) stieg um 12,2% auf 16,82 Punkte; der VXN (NDX-Vola)
endete bei 17,63 Punkten. Die Put/Call-Ratio schloss mit 1,02. Die Equity-PCR endete bei
0,68. Die OEX-PCR endete bei 0,90. Der ISEE schloss mit 83.

Zeitprojektionstage August: 20.; Fed-Protokoll 21. August

Dow-Projektionsintensitat August 2013
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dunkelgrau=Neumond; dunkelblau=Fed-Sitzung; hellblau=Fed-Protokoll; US-Feiertag: grin

Alexander Hirsekorn schreibt zur aktuellen Situation folgendes: ,,Bei Trendbewegungen
wird in der Charttechnik bei entstehenden Kursliicken (Gaps) folgende Reihenfolge
unterschieden: Breakaway-, Runaway- und Exhaustion-Gap. Im Nasdag 100 wurde
jungst das Gap geschlossen, dafiir gibt es ein Dreifachhoch. Im Russell 2000 wurde mit
einem zweiten niedrigeren Hoch ebenfalls die Kurslicke geschlossen. Im S&P 500 ergibt
sich mit dem Unterschreiten der 1.685er Marke ein ,,.Breakaway“-Gap (siehe nachsten
Chart).
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Am Montagabend drehte der S&P 500 bei 1.669 Punkten auf Intradaybasis (dieses
Niveau entspricht exakt dem Schlusskurshoch im Mai) um, als US-AuRenminister Kerry
eine Militdroperation gegen Syrien ankindigte. Am Dienstag entstand eine weitere
Kurslucke, die als ,,Runaway-Gap*“ angesehen werden kann. Am Dienstag war zudem

erstmals ein Abwartsvolumen von mehr als 90% zu beobachten.

Der Verkaufsdruck im Markt verstérkt sich Ublicherweise, wenn eine gescheiterte Rally
mit einem sekundaren Hochpunkt vorliegt. Zuletzt lag am 19.06. (siehe Kreis) eine
solche Situation vor, als nach der FED-Sitzung der Aktienmarkt umdrehte und sich
innerhalb von 4 Handelstagen sogar 3 Handelstage mit einem Abwartsvolumen von
mindestens 90% bildeten. Direkt nach der Ausbildung eines sekundaren Hochpunktes
war das 90%ige Abwartsvolumen zunachst noch kein Indiz einer Erschépfung des

Abwartstrends.

Etwas dhnliches konnte im November 2012 beobachtet werden, damals gab es im
Abstand von einigen Handelstagen zwei Abwartstage mit mindestens 90%
Abwaértsvolumen, bevor in der Thanksgiving-Woche zwei Handelstage mit einem

Aufwartsvolumen von mindestens 90% eine untere Umkehrformation bildeten.
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Zum Handelsschluss am Dienstagabend wurde der steile Aufwartstrend seit Mitte
November getestet. Ein Bruch des steilen Trends dirfte noch einmal den Verkaufsdruck
verstarken. Mit dem starken Verkaufsdruck am Dienstag sehen wir noch nicht das Ende

der Abwéartsbewegung im August erreicht, sondern erwarten mehr Preisschwéache.

Kurzerfristige Indikatoren wie der NYSE McClellan Oszillator notieren lediglich bei -38 und
liegen damit deutlich oberhalb Uberverkaufter Niveaus. Bei der Anzahl neuer 52-Wochs
liegen nur noch 14 neue Werte vor, die Anzahl neuer 52-Wochen-Tiefs ist auf 80 gesun-
ken. Hier spielt der Renditeriickgang eine wichtige Rolle, da viele neue Tiefs aus dem

Anleihensektor stammten.

Aus Intermarketsicht sind an solchen Tagen mit politischen Nachrichten, die sehr stark
emotionalisieren, einige Aspekte erwahnenswert. Bei Angst vor einer militarischen
Auseinandersetzung sind ,,sichere Hafen“ gesucht. Die Staatsanleihen sind ein solcher
Hafen, der Goldpreis profitiert von der einen Seite steigenden Olpreis (steigender
Inflationsdruck) und von der anderen Seite den sinkenden Renditen, da die Realver-
zinsung zwar positiv bleibt, aber absinkt. Bei den Olpreisen riicken nun die Jahreshochs

in den Blickpunkt.*

Soweit Alexander Hirsekorn. Erganzend sei angefigt, dass die Put-Call-Ratio mit 1,02
einen deutlich erhdhten Absicherungsbedarf nicht anzeigt. Das Handelsvolumen war
leicht erhdht, aber nicht panisch. Man sollte nicht vergessen, dass die letzte August-
Woche Ublicherweise eine ,tiefe” Ferienwoche fur die US-Bdrsianer darstellt. In den
vergangenen Tagen wurden sie unsanft aus ihrem Erholungsschlaf gerissen. Vor dem
Urlaub war alles in Ordnung, die Jahresgewinne schienen sicher. Jetzt schmiert der Markt
ab. Die Fonds-Manager durften ihre Autos und Hubschrauber besteigen und aus den
Hamptons schnell nach New York zurtickkehren. Die erste Reaktion lautet: Raus,
»Gewinne sichern®, spéter nachdenken. Es erscheint uns gut vorstellbar, dass diese
Denkrichtung auch in den kommenden Tagen vorherrschen wird. Allerdings sollte man

bei Beginn der Syrien-Intervention mit einem Bounce rechnen.

Der Stopp Loss unserer bearishen Einschatzung sinkt von 1.701 auf 1.670 Punkte auf

Schlusskursbasis im S&P 500, da das sekundare Preishoch den Abwartstrend bestatigt.
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Absacker

Gestern Abend war an der von uns genutzten Tankstelle in Oberursel einiges los. Die
Preise lagen bei €1,34 fur Diesel und €1,49 fur E10. In der Schlange an der Kasse
stritten sich zwei Kunden, der eine fuhlte sich wohl mit seinem Auto eingeklemmt. Die
meisten nahmen die Situation mit Humor. Angesichts des stark anziehenden Olpreises
durfen die gefuhlt niedrigen Tankstellenpreise zundchst der Vergangenheit angehdren.
Derartige Gedanken bewegten gestern offenbar viele Menschen. Es zog sie formlich an

die , Tanke“.

FAZ: Der Syrien-Konflikt ist - im Gegensatz zum lIrak-Krieg - kein Krieg um Ol.

http://tinyurl.com/qjkpgos

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer unter http://tinyurl.com/7hrgeup. Die Nennung von Einzel- oder Indexwerten stellt

keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Der Handel mit Aktien, Zertifikaten, Optionsscheinen oder sonstigen Wertpapieren
kann zu Totalverlust fihren. Wir schlieRen dafur jede Haftung aus. Wir weisen darauf hin, dass die Weiterverbreitung oder

Wiedergabe von Informationen dieser Seite oder Teilen davon ohne unsere Einwilligung nicht gestattet ist.
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