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Die Zinswende ist da!

Beim Treffen der Notenbanker in Jackson Hole in den

mente. Kurz vor der Tagung in Jackson Hole preiste der
Markt rund 95 Basispunkte fiir Zinssenkungen bis zum Jahresende ein. Da in
diesem Zeitraum nur drei Fed-Sitzungen stattfinden, misste eigentlich einmal
eine Senkung von 50 Basispunkten dabei sein. Doch Powell lieB offen, ob es
gleich im September zu einem ,,groBen” Zinsschritt kommen wird. Auch fir die
Marschroute danach gab es noch keine konkreten Hinweise. Vielmehr wolle die
Fed weiterhin datenabhangig entscheiden. Zentral ist dabei die Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt, der zuletzt durchwachsene Signale lieferte. Andere Indikato-
ren wie der ISM-Dienstleistungsindex und die Einzelhandelsumsétze sprechen
dagegen flr eine robuste US-Konjunktur. Derweil ist die EZB einen Schritt wei-
ter. Sie hat bereits im Juni die Zinswende eingeleitet. Bei der nachsten Sitzung
am 12. September kénnte die EZB einen weiteren Schritt folgen lassen. Vor
allem das nachlassende Lohnwachstum verschafft der EZB Luft.

Ihr Christian Scheid

Top-Story: Solactive Omaha Alpha Index
Investieren wie Warren Buffett

Der jahrzehntelange Erfolg des Starinvestors gipfelte in einem Sprung des Borsenwerts seiner Investment-
firma Berkshire Hathaway liber die Marke von einer Billion Dollar. Wie Anleger partizipieren kdnnen.

Die Investmentgesellschaft des legendéren Investors Warren Buffett, Berkshire Hatha-
way, hat die Marke von einer Billion Dollar Bérsenwert geknackt. Damit ist das Konglo-
merat der erste US-Konzern auBerhalb der Tech-Branche, das diese Marke (iberwinden
konnte. Bisher war die Mitgliedschaft in dem exklusiven Klub den Technologie-Konzer-
nen Apple, Microsoft, Amazon, Nvidia, Meta Platforms und Alphabet vorbehalten. Der
Elektroautobauer Tesla gehorte eine Zeit lang dazu, rutschte aber wieder unter die
Schwelle. Apple flihrt derzeit die Rangliste mit 3,5 Billionen Dollar Bérsenwert an.

In dem Kursanstieg von Berkshire Hathaway spiegelt sich der jahrzehntelange Erfolg
wider. Die Gesellschaft war urspriinglich eine kleine Textilfirma. Der heute 94-jahrige
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Berkshire Hathaway notiert auf Rekordniveau.
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Buffett kaufte sie in den 1960er-Jahren und verwandelte sie in eine Uberaus erfolg-
reiche Investmentgesellschaft. Sein Gesplr fir gute Geschafte sorgte daflir, dass sich
die Investitionen von Berkshire Hathaway in verschiedene Unternehmen Gber die Jahre
deutlich besser entwickelten als der Aktienmarkt im Durchschnitt.

Basis fiir den Erfolg ist Buffetts Value-Strategie. Dabei sucht er gezielt nach Aktien,
die seiner Meinung nach unterbewertet sind und deren tatsachlicher Wert vom Markt
noch nicht erkannt wurde. Value-Investoren achten sowohl auf das Geschaftsmodell als
auch auf qualitative Merkmale wie Preissetzungsmacht und das Management. Sie
bevorzugen auBerdem familiengefihrte Unternehmen, die sie als langfristige
»Geschaftspartner” betrachten. Zudem berticksichtigen sie quantitative Kriterien wie
versteckte Vermogenswerte, etwa Patente oder Immobilien.

Value-Aktien sind typischerweise in traditionellen Branchen wie der Automobil-, Fi-
nanz-, Lebensmittel- und Energieindustrie zu finden. Diese Firmen zeichnen sich
durch solide Geschéaftsmodelle aus, die stabile und gut prognostizierbare Gewinne er-
moglichen. lhr Geschaft erfordert geringere Investitionen und zeigt daher ein modera-
tes Wachstum, das durch Dividendenzahlungen an die Aktionare kompensiert wird.

Buffet erlernte diesen Ansatz bei dem Wirtschaftswissenschaftler und Investor Benja-
min Graham an der Columbia University. Das Studium beeinflusste die Portfoliostruk-
tur und die Anlageentscheidung von Buffet. Daher ist sein Ansatz stark von der Sicher-
heitsmarge (Margin of Safety) gepragt. Dabei wird der Unterschied zwischen dem
inneren Wert eines Assets und dessen Marktwert an der Borse verglichen. Ziel ist es,
eine moglichst hohe Sicherheitsmarge beim Kauf zu ermitteln. Ein Beispiel hierfir ist
die Investition in eine Immobilienaktie. Der Investor kommt bei seiner Analyse zu dem
Schluss, dass die Immobilienbestédnde des Unternehmens einen fairen Wert von insge-
samt einer Mrd. Euro haben, wahrend die Marktkapitalisierung des Unternehmens bei
700 Mio. Euro liegt. Indem man die Marktkapitalisierung durch den inneren Wert teilt
und mit 100 multipliziert, ergibt sich eine Sicherheitsmarge von 30 Prozent.

Um an der Anlagephilosphie von Buffet zu profitieren, bietet Vontobel einen Index an.
Mit dem von den Schweizern 2020 lancierten Open End Partizipationszertifikat auf
den Solactive Omaha Alpha Index (ISIN DEOOOVP7WBUQO >>>) kénnen Anleger, unter
Beriicksichtigung einer Managementgebiihr von 1,2 Prozent p.a., nahezu eins zu eins
an der Kursentwicklung von 20 Aktien von Unternehmen partizipieren, an der die
Holdinggesellschaft von Buffett beteiligt ist. CHRISTIAN SCHEID

Werbung fur mehr Infos Anzeige klicken >>>
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Solactive Omaha Alpha Index-Zertifikat

Emittent Vontobel

ISIN DEOOOVP7WBUQ >>>
WKN VP7WBU
Ausgabetag 25.08.2020
Laufzeit Open End
Anf. Ausgabepreis 100,00 EUR
Ratio 1,17905
Stand Basiswert 173,70 Punkte
Geblhren 1,2 % p.a.
Spread 1,50 %
Dividenden Ja (netto)
Wahrungsabsicherung Nein

KESt Ja (27,5 %)

Borsenplatze Frankfurt, Stuttgart

ZAT [JUrteil  ©

Markterwartung

Geld-/Briefkurs  179,32/182,05 EUR

Kursziel 215,00 EUR

Stoppkurs 155,00 EUR

Chance (OIOIBISINISIGIWIE)
Risiko 000RO®OG®

Fazit: Warren Buffett ist einer der erfolgreichsten
Investoren der Welt. Anlasslich seiner herausra-
genden Leistung und seines 90. Geburtstags hat
Vontobel im Jahr 2020 ein Partizipations-
Zertifikat auf den Solactive Omaha Alpha Index
aufgelegt. Das Auswahlbarometer fasst 20 Aktien
zusammen, an denen Buffett beteiligt ist. Hierzu
setzt die Solactive AG als Indexadministrator auf
Selektionskriterien und Kennziffern nach Buffett:
einen Dreiklang, bestehend aus der Innovations-
starke des Unternehmens, der Strahlkraft der
Marke und den handverlesenen Finanzkennzif-
fern des AnlagegroBmeisters. Die aktuellen
Schwergewichte sind Charter Communications,
Moody's, Aon, Apple und NVR. Aus regionaler
Sicht geben US-Unternehmen den Ton mit einer
Gewichtung von gut 90 Prozent an, anschlieBend
folgen die Schweiz mit einem Anteil von 4,75
Prozent und das Vereinigte Kdnigreich mit 4,61
Prozent. Mit dem entsprechenden Partizipations-
zertifikat kdnnen Anleger unter Berlcksichtigung
einer Managementgebiihr von 1,2 Prozent p.a.
nahezu eins zu eins an der Entwicklung des So-
lactive Omaha Alpha Index partizipieren.
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170

145

120
09/23 12/23 03/24  06/24 0924

Seit der Auflage im Jahr 2020 konnte der Solac-
tive Omaha Alpha Index um rund 80 Prozent zule-
gen. Der Aufwartstrend des Auswahlbarometers,
das kurz vor dem Sprung auf ein Rekordhoch
steht, ist vollkommen intakt.
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Neuemission: 4,6 % Europa/USA Bonus&Sicherheit 3 (Raiffeisen Zertifikate)
Neue Auflage des beliebten Bonus-Zertifikats

Raiffeisen Zertifikate hat mit dem 4,6 % Europa/USA Bonus&Sicherheit 3 (ISIN
ATOOOOA3ED11 >>>) ein neues Wertpapier in der Zeichnung, bei dem die beiden Leitin-
dizes der Eurozone und der Vereinigten Staaten, Euro Stoxx 50 und S&P 500, als Basis-
werte fungieren. Der jahrliche Fixkupon liegt wie beim Vorganger bei 4,6 Prozent p.a. Die
Barriere ist dieses Mal aufgrund der gesunkenen Kapitalmarktzinsen bei 49 Prozent (Vor-
ganger: 39 Prozent) der jeweiligen Index-Startwerte eingezogen. Das bedeutet aber immer
noch einen Sicherheitspuffer von komfortablen 51 Prozent. Die Laufzeit betrégt vier Jahre:
Das Zertifikat wird also im September 2028 zu 100 Prozent getilgt, wenn die beiden
Indizes wahrend des Beobachtungszeitraums immer Uber der Barriere notierten. Wurde
die Barriere von mindestens einem Index beriihrt oder unterschritten, erfolgt die Auszah-
lung am Rickzahlungstermin entsprechend der Wertentwicklung des Index mit der
schlechteren Wertentwicklung. Das Anlageprodukt eignet sich vor allem flr Anleger, die in
den kommenden vier Jahren groBe Kursriickgédnge der beiden Aktien-Auswahlbarometer
fur unwahrscheinlich halten. Weitere Infos unter www.raiffeisenzertifikate.at >>>.

ZAT JJurteil  ©)

4,6 % Europa/USA Bonus&Sicherheit 3

Emittent Raiffeisen Bank International
ISIN / WKN ATO0000A3ED11 >>>/ RC1E8F
Emissionsdatum 25.09.2024

Bewertungstag 21.09.2028

Euro Stoxx 50, S&P 500

Basiswerte

Markterwartung €) + @

Ausgabekurs 100,00 %

Kupon/Barriere 4,6 % p.a./49 %

Chance 000OR®®OO®O®O®
Risiko (OINRIOIBISICIRIBIOI)
KESt Ja (27,5 %)
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Marktidee: VIX Future Mini Turbo Call-Optionsschein (Société Générale)
Auf nervise Borsen setzen

Diesen Tag dirften Anleger so schnell nicht vergessen: Am 5. August 2024 ereignete sich
ein globales Borsenbeben, ausgeldst durch heftige Kursturbulenzen an der japanischen
Borse. Die einhergehende Nervositat lieB sich auch gut an den Volatilitats-Indizes und
-Future-Kontrakten ablesen. Am 5. August schnellte der VIX Future von weit unter 20 bis
auf mehr als 37 Indexpunkte nach oben (siehe Chart rechts). Inzwischen haben sich die
Wogen geglattet und der VIX ist wieder ungefahr auf sein Ausgangsniveau zurlickgefallen.
Was die wenigsten Anleger wissen: Volatilitét ist investierbar. Die Emittenten von Zertifika-
ten und Optionsscheinen sind somit in der Lage, die Positionen abzusichern und folglich
Wertpapiere darauf zu begeben. Beispielsweise kdnnen risikobereite Anleger mit einem
Mini Turbo Call-Optionsschein (ISIN DEOOOSY23068 >>>) von Société Générale auf
einen Wiederanstieg der Volatilitat setzen. Infos unter produkte.erstegroup.com >>>.

Werbung fiir mehr Infos auf Anzeige klicken >>>
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VIX Future Mini Turbo Call-Optionsschein

Emittent Société Générale

ISIN / WKN DE000SY23068 >>>/ SY2306
Ausgabetag 15.07.2024

Laufzeit Open End

Markterwartung €

Basispreis 8,5254 Punkte
K.-o. (Abstand) 9,09 Punkte (42,0 %)
Briefkurs/Stopp 0,68 EUR /0,45 EUR

Chance 00DPBR®O®DE®O®®
Risiko (OI0IBISINBICIWICIONN)
KESt Ja (27,5 %)

Produktkategorisierung geman Zertifikate Forum Austria
Hebelprodukt mit Knock-Out

Nervoses Zucken
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Als Basiswert weist die Volatilitat ein ganz eigenes
Verhalten auf. Historisch betrachtet steigt sie
nicht etwa im Laufe der Zeit an wie beispielsweise
Aktienmarkte, sie verlauft eher flach und tendiert
nach Ausschlégen dazu, zu ihrem Durchschnitts-
wert zuriickzukehren. In ruhigen Bdrsenphasen
liegt die Volatilitat meist im Bereich von rund 20
Prozent und schléagt nur selten weit aus. Die
Anstiege sind oft kurz und stark, der Rickgang
hingegen dauert meist l&nger. Zudem wird der
Ruckgang oft von neu aufflackernden, verhaltnis-
maBig kleineren Ausschlagen begleitet. Von beiden
Bewegungen, also den Ausschlagen wie auch der
anschlieBenden Beruhigungsphase, kann man
mittels Hebelprodukten profitieren. Société
Générale bietet eine breite Auswahl an Wertpapie-
ren auf die Volatilitatsindizes VIX und VStoxx.
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Z.AT-Musterdepot
Goldpreis erreicht neuen Rekord

Emittent

Aktuell’

Kaufkurs'

Anzahl

Gewicht

© 2 Europa Inflations B&S 16 ATO000A32RL9 RBI 100,00* 102,10* 85,00* 20 20.420 9,96% +2,10%

@) EUWAX Gold Il DEOOOEWG2LD7 BSC 59,21 71,90 52,50 300 21570 10,52% +21,43%

© D ATX Discount-Zertifikat AT0000A33QV8 RBI 28,65 31,89 24,50 900 28.701  13,99% +11,35%

) 2 Voestalpine Capped Bonus AT0000A33UF3 RBI 27,44 30,02 23,50 650 19.513 9,51% +9,40%

@ Platin-Zertifikat DEOOOHW3KLW8 UniCredit 7,26 7,56 5,95 2.500 18.900 9,22% +4,13%

©) ATX Turbo Long AT0000AQU737 Erste 20,00 23,89 16,50 500 11.945 5,82%  +19,693%

© 2 Volkswagen Capped Bonus DE000PC67646 BNP 105,25 95,56 90,00 150 14.334 6,99% -9,21%
Wert 135.383  66,01%

20O dem Zertifikat zugrundeliegende Erwartung fiir den Basiswertkurs Cash 69.715  33,99%

1) in Euro; 2) gglber Kaufkurs; fett gedruckt = neue Stopps; k. A. = keine Angabe Gesamt 205.098 100,00% +105,10%

Tabelle sortiert nach Kaufdatum
lante Transaktionen

Emittent

Limit  Akt. Kurs

+0,07% (seit 1.1.24)
Anzahl Giiltig bis

(seit Start 10.05.10)
Anmerkung

K = Kauf, V = Verkauf, Z = Zeichnung, * Notiz in Prozent; Nominalwert: 1000 EUR

Aktuelle Entwicklungen

Die Notenbanker auf dem Wirtschaftssymposium in Jackson Hole
lieBen keine Zweifel aufkommen: Die Zinswende dies- und jen-
seits des Atlantiks ist beschlossene Sache. Nachdem die Européa-
ische Zentralbank (EZB) bereits im Juni die Leitzinsen gesenkt
hatte, wird die US-Notenbank Fed im September folgen. Der
Markt hat dies langst vorweggenommen: Der EURO-SWAP Satz —
er definiert, welchen fixen Zinssatz ausgewahlte Banken flr be-
stimmte Laufzeiten bereit sind zu bezahlen — ist im fiinfjahrigen
Bereich gegeniliber den Hdéchststanden vor rund einem Jahr bei
gut 3,4 Prozent auf aktuell unter 2,5 Prozent gefallen. Die sin-
kenden Renditen haben auch den Goldpreis nach oben getrieben.
Jungst erreichte das Edelmetall mit knapp 2.532 Dollar einen
neuen Rekordstand. Da Gold keine regelmaBigen Zinsen oder
sonstige laufende Ertrage abwirft, wie es beispielsweise bei Aktien
und Anleihen der Fall ist, wirkt eine Lockerung der Geldpolitik
traditionell positiv auf die Preisentwicklung. Auch charttechnisch
stehen die Ampeln auf Griin: Der Goldpreis hat im Méarz mit dem

Sprung Uber die Marke von 2.100 Dollar eine vierjahrige Seit-
wartsbewegung beendet. Aktuell notiert Gold oberhalb aller rele-
vanten Durchschnittslinien. Damit zeigt sich Gold in einem ideal-
typischen und intakten Aufwartstrend, der weiteres Potenzial
nach oben signalisiert. Fir langfristige Long-Investments eignet
sich weiterhin EUWAX Gold [I, das wir bereits im April 2023 in
unser Portfolio gekauft haben. Zum Musterdepot gelangen Sie
hier: www.zertifikate-austria.at/musterdepot >>>.

Auf dem Weg nach oben

ZATMusterdepatvs. ATX
seit Depotstart am 10.05.10

Das Depot ist nach dem
kleinen Riicksetzer wieder
auf Kurs.

"
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Werbung

Z.AT-Musterdepotregeln

Das Z.AT-Musterdepot kénnen Sie ganz ein-
fach nachverfolgen: Musterdepotanderungen
kiindigen wir im zweiwochentlich erscheinen-
den Zertifikate // Austria-Magazin oder auf
www.zertifikate-austria.at/musterdepot an. Da-
zu geben wir fir jede Order ein Limit an. Auf-
gegeben werden die Auftrage in der Regel zur
Borseneréffnung am nachsten Handelstag. So-
mit hat jeder Leser die Gelegenheit, das Mus-
terdepot nachzubilden. An- und Verkaufsspe-
sen sowie Steuern bleiben unberticksichtigt.

Mit dem Z.AT-Musterdepot verfolgen wir einen
Absolute-Return-Ansatz: Ziel ist es, unabhan-
gig von der Entwicklung an den internationa-
len Finanzmarkten eine positive Rendite zu
erwirtschaften. Die Veranderung der Kursent-
wicklung des Gesamtdepots bezieht sich auf
den Startzeitpunkt 10. Mai 2010, mit dem
fiktiven Startkapital von 100.000 Euro. Bei
den einzelnen Positionen sind das Kaufdatum
und der Kaufkurs ausschlaggebend.

fiir mehr Infos Anzeige klicken >>>
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+++ NEWS +++ NEWS +++

Bitcoin etabliert sich Zertifikatevolumen: Rekordhoch im Juli

Der dsterreichische Zertifikatemarkt konnte im Juli den Open Interest — aus-
gehend von hohem Niveau — neuerlich steigern: Es wurde die neue Bestmar-
ke von 15,5 Mrd. Euro erreicht — ein Plus von 0,3 Prozent oder 51,9 Mio.
Euro. Das haben die Berechnungen des Zertifikate Forum Austria (ZFA) erge-
ben, in dem die fiihrenden Emittenten Osterreichs — Raiffeisen Bank Interna-
tional, Erste Group Bank, UniCredit Bank Austria und Vontobel Financial
Products — vereint sind. Diese schatzen ihren Marktanteil auf 75 Prozent.

In Osterreich investiert inzwischen jede
flnfte Person in Kryptowahrungen, wie
eine Umfrage von Yougov im Auftrag von
Bitpanda zeigt. Vor allem jiingere Men-
schen kdénnen sich fir ein Investment in
diese Assetklasse begeistern. ,Kryptos
sind heute so etwas wie das Gold der
Jungen”, sagt Alfred Taudes, Griinder
des Forschungsinstituts KryptoGkonomie
der Wirtschaftsuniversitdt Wien und wis-
senschaftlicher Leiter des Austrian
Blockchain Center. Nicht nur in Oster-
reich, in aller Welt haben sich Bitcoin

Die starkste Nachfrage gab es bei Zinsprodukten (plus 2,2 Prozent), bei
100-Prozent-Kapitalschutz (plus 1,7 Prozent) und bei Hebelprodukten (plus
4,5 Prozent). Bonus-Zertifikate konnten im Juli den Open Interest weiter um
0,8 Prozent steigern und haben damit im Jahresverlauf konstant um inzwi-
schen 7,9 Prozent zulegen kdnnen.

und Co. inzwischen als weitere Anlage- Die Handelstatigkeit zeigte sich leicht riicklaufig, jedoch weiterhin auf einem
klasse etabliert. Das zeigt auch das Bei- soliden Niveau. Es wurden im Juli Zertifikate im Wert von 235,8 Mio. Euro
spiel der osterreichischen Plattform Bit- umgesetzt — ein Riickgang zum Vormonat von 6,7 Prozent. Die héchsten
panda, die bereits vier Mio. Kunden hat Umsatze gab es in Kapitalschutz-Produkten und Hebelprodukten. Hier geht
und im Retailsegment sehr populér ist. es zum vollstandigen Marktbericht des ZFA fir den Monat Juli >>>.

Bitpanda kooperiert zudem mit Banken,
um Kryptoassets flir Anleger einfach
verfligbar zu machen. ,,Der Marsch von
Bitcoin in die Institutionen ist voll im
Gange", sagt Taudes. Die Ankiindigung
von Donald Trump, dass die USA unter )
seiner (erneuten) Prasidentschaft eine AUSTRIA
staatliche Reserve von einer Mio. Bitcoin
anlegen konnte, sieht der Experte als
politisches Kalkil im aktuellen Wahl-
kampf. Sollte es dazu kommen, missten
Kaufe ,,nach und nach“ erfolgen, , weil
sonst der Markt manipuliert wird“.

Open Interest: Struktur der Anlageprodukte

30 3%

ZERTIFIKATE

m46% 100% Kapilalschulz

= 20% =90% Kapitalschulz

m20% Bonus-Zerifikate

20% 46% u 8% Express-Zertifikate

Aktienanleihen

Das Volumen von Anlageproduk- 3% Index-Zertifikate
ten ist im Juli zum Vormonat um

0,2 Prozent gesunken.
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Haftungsausschluss

Samtliche Inhalte des Zertifikate Austria Magazins (Newsletter) einschlieBlich aller seiner Teile
werden nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert und formuliert. Dennoch kann seitens der
Helvetia Wer i lyse GmbH (Redaktion und Verlag) keine Gewihr fiir Richtigkeit, Vollstén-
digkeit und Genauigkeit dieser Informationen gegeben werden. Samtliche hierin enthaltenen Schiit-
zungen und Werturteile sind das Resultat einer Zum Zei der Ver-
offentlichung. Wir behalten uns jedoch das Recht vor, unsere Einschatzungen jederzeit und ohne ge-
sonderte Bekanntmachung zu 4ndern bzw. die in diesem Newsletter enthaltenen Informationen
nicht zu aktualisieren bzw. entsprechende Informationen iiberhaupt nicht mehr zu veroffentlichen.
Die Ausfiihrungen stellen im Ubrigen weder eine noch Anl lung dar. Eine
Haftung des Verlags, der Redaktion oder der Angeslellten der selbigen oder sonstiger Personen fiir
WatCh'[St, Depots, Kursalarme an einem Ort den Eintritt von (Kapital Kur: : und andgren Annahmen oder Ver-
mutungen sowie fiir jedwede Schéden, die durch g von T und des
smarte Analyse-Tools & Realtime-Kurse Newsletters auftreten, ist kategorisch ausgeschlossen. Die im Newsletter behandelten Anlagemog-
iten konnen fiir besti aufgrund ihrer spezifischen Gegebenheiten nicht geeig-
i i it i = net sein. Investoren miissen selbst auf Basis ihrer eigenen und ihrer
exklusives Cha rtlng & umfan gre cher Aktien-Screener rechtlichen und steuerlichen Situation beriicksichtigen, ob eine Anlage in die hierin dargestellten Fi-
nanzinstrumente fiir sie sinnvoll ist. Die hier dargestellten Anlagemdglichkeiten kénnen Preis- und
Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten ggf. weniger zuriick, als sie investiert ha-
ben. Auch ein Totalverlust ist nicht ausgeschlossen. Dariiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertent-
wicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne Weiteres einen Schluss auf kiinftige Ergebnisse zu.
JetZt entdmken Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in die hierin behandelten Finanz-, Geldmarkt-
oder Anlageinstrumente oder Wertpapiere verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt. | VER-
O LINKUNG: Verlag und Redaktion distanzieren sich ausdriicklich von Inhalten siamtlicher externer
h . Websites, auf die im Rahmen des Newsletters einschlieBlich aller seiner Teile verwiesen wird, und
Mehr Informationen unter stock3.com/terminal I ] S OC iibernimmt keine Haftung fiir Inhalte extern verlinkter Websites. | Nachdruck, Verdffentlichung
und/oder Vervielfiltigung simtlicher Inhalte des Newsletters ist nur mit ausdriicklicher Genehmi-
gung des Verlags gestattet.
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