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Viele Strategien, ein Ziel: Risiken systematisch be-
grenzen

Prognosen gehdren zum Kapitalmarktgeschaft wie Kurse und
Charts. Das Problem dabei: Gerade wenn Anleger eine verlassliche
Einschatzung besonders dringend bendtigen, kdnnen sich
die Rahmenbedingungen innerhalb kiirzester Zeit verandern. Der
Vivace Multi-Strategy | A (WKN A2H89T) geht deshalb bewusst
einenanderen Weg. Statt die weitere Entwicklungvon Aktien, Zin-
sen oder Wahrungen vorherzusagen, setzt das Konzept auf klar de-
finierte quantitative Regeln. Und statt sich dabei auf ein einzelnes
Modell zu verlassen, kombiniert der Fonds mehrere weitgehend
unabhangig voneinander arbeitende Handelsstrategien. Das Ziel
ist ausgesprochen defensiv: langfristiger Wertzuwachs bei gleich-
zeitig moglichst begrenzten Verlusten.

Personen und Gesellschaft

Hinter dem Konzept steht die 2017 gegriindete Vivace Capital
GmbH mit den beiden Geschaftsfiihrern Andreas Krysl und David
Strauss. Krysl verfligt Giber rund 20 Jahre Erfahrung im Handel so-
wie in der Strukturierung und Bewertung von ETFs bei Investment-
banken in Europa und Asien und ist CAIA- und CMT-zertifiziert.
Strauss blickt auf rund 25 Jahre Erfahrung im Investmentbanking
zurlick. Zu seinen Stationen zdhlen Credit Suisse, Citi, ABN AMRO
und RBS, zuletzt als Managing Director und Head of Banks fiir
Deutschland, Osterreich und die Schweiz. Das urspriingliche Anla-
gekonzept wurde von Andreas Krysl entwickelt und anschlieflend
gemeinsam mit David Strauss erheblich weiterentwickelt. Der Vi-
vace Multi-Strategy | wurde am 28. Marz 2018 als deutscher
OGAW-Publikumsfonds aufgelegt. Seit 2021ist Grohmann & Wein-
rauter strategischer Partner, das formale Portfoliomanagement
liegt seither bei der Grohmann & Weinrauter VermdgensManage-
ment GmbH. HANSAINVEST fungiert als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, UBS Europe als Verwahrstelle und BN & Partners Capital als
Haftungsdach. Strategieentwicklung, Umsetzung, Kontrolle und
Verwahrung sind damit institutionell voneinander getrennt. Er-
wahnenswert ist auch, dass sich das Konzept seit Auflage weiter-
entwickelt hat. Gestartet wurde 2018 mit sieben Strategien, inzwi-
schen sind es elf eigentliche Handelsstrategien plus ein flexibles
Wahrungs-Overlay, das Vivace als zwélfte Strategie betrachtet.

Philosophie: Prognosefrei statt Bauchgefiihl
Die Philosophie des Fonds lasst sich auf einen einfachen Grundge-
danken reduzieren: Nicht versuchen vorherzusagen, was die
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Markte tun werden, sondern systematisch darauf reagieren, was
sie tatsdchlich tun. Die laufende Portfoliosteuerung erfolgt daher
vollstandig quantitativ und regelgebunden. Diskretiondre Kapital-
marktprognosen spielen bei taktischen Entscheidungen keine
Rolle. Verarbeitet werden unter anderem Momentum, historische
Volatilitaten, Korrelationen zwischen Anlageklassen, Futures-Ter-
minstrukturen und makro6konomische Daten. Die einzelnen Mo-
delle basieren dabei nicht auf selbst entwickelten ,Black Boxes".
Vivace greift bewusst auf in der Finanzwissenschaft beschriebene
und getestete Handelsstrategien zurlick und legt die zugrundelie-
genden wissenschaftlichen Quellen offen. Das eigentliche Allein-
stellungsmerkmal liegt allerdings noch an anderer Stelle. Wahrend
klassische Mischfonds primar Uber verschiedene Anlageklassen
diversifizieren, versucht Vivace eine zusatzliche Diversifikationse-
bene einzuziehen: die Diversifikation verschiedener Handelsstra-
tegien und damit verschiedener Entscheidungsmechanismen.

Dasist durchaus sinnvoll. Denn gerade in Krisenzeiten kdnnen ver-
meintlich stabile Korrelationen zwischen Anlageklassen plétzlich
zusammenbrechen. Mehrere unterschiedlich arbeitende Modelle
sollen die Abhangigkeit von einem einzelnen Marktregime ent-
sprechend reduzieren. Damit wird auch deutlich, warum die tbli-
che Kategorisierung des Fonds aus unserer Sicht etwas irrefiihrend
ist. Morningstar fihrt ihn als ,EUR Flexible Allocation - Global",
FWW/Fondsweb unter,Mischfonds flexibel Welt". Tatsdchlich kann
der Fonds seine Asset Allocation zwar sehr flexibel

Wichtiger Hinweis: Zu méglichen Risiken und Interessenkonflikten
bei den vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer
auf der letzten Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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Handelsstrategien

o Unterschiedliche Signale
und Marktmechanismen

e Geringe Korrelation
zwischen den Strategien
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e Aktien und Anleihen

e Rohstoffe und Gold

e Immobilien, Volatilitat
und Wahrungen

e Liquiditat
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Indizes

e Breite, liquide Marktindizes

e Globale Diversifikation

e Umsetzung Uiberwiegend
Uber ETFs und Futures

3-dimensionale Diversifikation

Mehr Stabilitat durch die Kombination unterschiedlicher Strategien, Anlageklassen und Markte.

Mehrere voneinander
unabhangige Strategien -
fur robuste Ergebnisse
in unterschiedlichen
Marktphasen.

Breite Streuung Uber
verschiedene Anlageklassen -
fur mehr Stabilitat und
attraktive Renditechancen.

Zugang zu weltweiten
Markten - effizient und
kostenguinstig.

Quelle: Vivace Capital GmbH

gestalten, die Aktienquote ist jedoch dauerhaft auf maximal 40 %
begrenzt. Citywire ordnet den Fonds dagegen unter ,Misch-
fonds - Defensiv EUR" ein, was unseres Erachtens dem tatsachli-
chen Charakter deutlich ndherkommt. Wir wiirden ihn entspre-
chend eher dem konservativen beziehungsweise defensiven bis
ausgewogenen Mischfondssegment zurechnen als den klassi-
schen flexiblen globalen Mischfonds.

Prozess: EIf Strategien plus Wahrungsmanagement
Eine klassische Einzeltitelauswahl gibt es nicht. Das Anlageuniver-
sum besteht aus liquiden globalen Markt- und Indexpositionen.
Aktien, Immobilienaktien, Staats-, Unternehmens- und Wandel-
anleihen, Gold, Rohstoffe, Volatilitdt, Wahrungen und Liquiditat
kdnnen angesteuert werden. Umgesetzt werden die Signale liber-
wiegend liber ETFs beziehungsweise andere ETPs und bei Bedarf
Uber Futures. Entscheidend ist jedoch, wie diese Anlageklassen
miteinander kombiniert werden. ElIf unterschiedliche Handels-
strategien arbeiten parallel und werden anhand ihres Risikobei-
trags gewichtet. Je hoher die historische Schwankung einer Stra-
tegie, desto geringer fallt tendenziell ihr nominales Gewicht aus.
Die Gewichtungen werden regelmaflig neu austariert. Die Han-
delsfrequenz der einzelnen Modelle unterscheidet sich: Einige
disponieren monatlich, andere wdchentlich oder sogar taglich.
Die Teilstrategien unterscheiden sich teilweise erheblich.

Die ,Anleihen-Strategie" kann das Spektrum von Wandel- und
High-Yield-Anleihen lber Emerging Markets Bonds bis hin zu

Staatsanleihen und Cash nutzen. Entscheidende Signale entste-
hen unter anderem aus der beobachteten Aktien-Anleihe-Korre-
lation.

Beider,Lethargischen Asset Allocation” steht zundchst ein ein-
faches Basisportfolio aus Large Cap Growth, Small Cap Value, Gold
und Euro-Staatsanleihen. Verschlechtern sich definierte Trend-
beziehungsweise Arbeitsmarktsignale, kénnen riskante Bestand-
teile durch Cash ersetzt werden.

Deutlich breiter arbeitet die ,Schiitzende Asset Allocation”. Sie
bewertet Aktien, Anleihen, Immobilien, Gold und Rohstoffe an-
hand ihres absoluten und relativen Momentums. Je gréfler die
Zahl der Méarkte mit negativem Momentum, desto héher fallt an-
schlieflend der defensive Portfolioanteil aus.

Die Defensive Multi-Asset-Strategie kombiniert Momentum
mit zwei weiteren Risikosignalen: der beobachteten Volatilitat
und der Korrelation zwischen Aktien und Anleihen. Die ,Dyna-
mische Multi-Asset-Strategie” verwendet einen dhnlichen
Mechanismus, greift allerdings auf ein anderes Anlageuniver-
sum zuriick.

Interessant ist aufBerdem die ,Long/Short-Strategie", die gezielt
den Size-Faktor isoliert. Small-Caps und Large-Caps werden mit
gleich groflen Long- und Short-Positionen gegeneinander ge-
stellt. Damit soll nicht die Richtung des Aktienmarktes prognos-
tiziert werden, sondern ausschlieflich die relative Entwicklung
kleiner gegenliber grolen Unternehmen genutzt werden. Die
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Signale basieren auf der impliziten Volatilitdt und werden tag-
lich Gberpruft.

Hinzu kommen zwei ,Volatilitdtsstrategien”, die iber die Ter-
minstruktur der VIX-Futures zwischen Long-Volatilitdt, Short-
Volatilitdt und Cash unterscheiden, ,Cross Asset Momentum”,
eine ,Makro-Lead-Strategie" sowie ,Defense First". Bei Letzte-
rer bilden langlaufende Anleihen, Rohstoffe, Gold und der US-
Dollar zundchst das Anlageuniversum. Entwickelt sich eine dieser
Anlagen schlechterals Cash, kann deren Anteil durch den S&P 500
ersetzt werden.

Als zusatzlicher Baustein kommt das ,flexible USD-Wahrungs-
management” hinzu. Der Fonds weist regelmafig US-Dollar-Ex-
posure auf. Seit November 2021 wird die Hohe der Absicherung
regelbasiert anhand von Momentum- und Value-Signalen ge-
steuert. Die Hedge-Quote kann dabei zwischen 0 und 100 % vari-
ieren. Der entscheidende Punkt ist dabei: Nicht jede Strategie
muss standig funktionieren. Entscheidend flr das Gesamtkon-
zept ist vielmehr, dass die Modelle auf unterschiedliche Marktre-
gime reagieren und moglichst gering miteinander korrelieren.

Portfolio: Flexibilitdt in der Praxis

Wie stark diese unterschiedlichen Modelle tatsachlich auf die Al-
lokation durchschlagen, zeigt das Portfolio zum 1. September 2026
anschaulich. Die Aktienquote lag zu diesem Zeitpunkt bei ledig-
lich 22,5 % und damit weit unterhalb der ohnehin auf 40 % be-
grenzten Obergrenze. Hinzu kamen 10,3 % Unternehmensanlei-
hen, 71 % Staatsanleihen, 2,3 % Immobilienaktien, 8,8 % Roh-
stoffe, 56 % Gold, 2,4 % Wahrungspositionen und 10,6 % Volatili-
tdtsstrategien. Die Long-/Short-Strategie machte 19,5 % aus, die
ausgewiesene Liquiditat weitere 10,9 %. Wandelanleihen waren
zum Stichtag nicht vertreten.

Gerade diese Zusammensetzung macht deutlich, wie wenig der
Fonds mit einem gewdhnlichen 60/40-Portfolio gemein hat. Rund
ein Funftel entfiel auf eine marktneutrale Long-/Short-Position

und mehr als 10 % auf Volatilitatsstrategien. Gleichzeitig spielten
Gold und Rohstoffe eine sichtbare Rolle. Auch auf Positionsebene
zeigt sich die indexbasierte Umsetzung. Zu den grofieren Engage-
ments gehdrten unter anderem der S&P Mid-Cap 400 mit 19,48 %,
ein Short-Engagement im S&P 500 von minus 10,0 %, der S&P
GSCl Commodity Index mit 8,84 %, Euro-Staatsanleihen mit Lauf-
zeiten von 7 bis 10 Jahren mit 7,09 %, High-Yield-Anleihen mit
6,17 % sowie Gold mit 5,63 %.

Hinzu kamen unter anderem Emerging-Markets-Anleihen, Nas-
daq 100, Immobilienaktien, Japan und Emerging Markets. Der aus-
gewiesene USD-Anteil des Fondsinvestitionsvolumens lag zum
Stichtag bei 31,97 %, davon waren 25 % gegeniiber dem Euro ab-
gesichert. Damit ist das Portfolio ein gutes Beispiel dafir, was der
Multi-Strategy-Ansatz praktisch bedeutet: Die Anlageklassen
werden nicht mit statischen Zielquoten versehen. Ihre Gewich-
tung ist vielmehr das Ergebnis der Signale der einzelnen Strate-
giemodule.

Defensiv, aber keineswegs renditelos

Besonders interessant ist natrlich, ob der vergleichsweise kom-
plexe Ansatz seinen Zweck bislang erfiillt hat. Seit Auflage am 28.
Marz 2018 erzielte die A-Tranche bis Ende August 2026 einen
Wertzuwachs von 33,74 %. Uber fiinf Jahre betrigt das Plus 21,55 %,
Uber drei Jahre 25,20 %, Uber zwei Jahre 16,72 % und Uber die ver-
gangenen zwolf Monate 11,42 %. 2025 legte der Fonds um 9,29 %
zu. In den ersten acht Monaten 2026 waren es weitere 6,27 %. Die
absolute Renditeist allerdings nur die halbe Geschichte. Fiir einen
defensiv ausgerichteten Fonds ist entscheidender, mit welchem
Risiko sie erzielt wurde. Im Chart haben wir die Vivace Strategie
auf 5 Jahre gegen die beiden Vergleichsgruppen Mischfonds glo-
bal ausgewogen und defensiv abgebildet.

Uber drei Jahre lag die annualisierte Volatilitit bei 6,07 %, iber
flinf Jahre bei 5,97 % und seit Auflage bei 6,02 %. Noch aussage-
kraftiger ist der maximale zwischenzeitliche Verlust: Uber drei

Jahre  betrug dieser

Egal gegen welche Vergleichsgruppe -
der Vivace Multi-Strategy kann sich behaupten!

7,64 %, Uber funf Jahre
9,06 % und seit Auflage
9,87 %. Trotz Corona-
Crash, des schwierigen
Bérsenjahres 2022 und
erheblicher Verdnderun-

25%  —Vivace Multi-Strategy | A gen im Zinsumfeld blieb
20% —EAA Fund EUR Moderate Allocation - Global der n_wax'|male
159, —EAA Fund EUR Cautious Allocation - Global Eif::gﬁwn damlt blslan%
g. Dasistausun
10% serer Sicht eine der wich-
5% tigsten Kennzahlen des
Fonds. Denn das Kon-
0% zept verspricht nicht, in
-5% jedem Jahr die hochsten
Renditen zu erzielen. Es
-10% soll vielmehr verhindern,
-15% dass Anleger nach grofie-
-20% ren Verlusten zunachst
SEYYNN8233 333388888688 jahrelang bendtigen, um
SRAEYVIIIVIIIIINIIVIIIRNSR wieder den Ausgangs-
gL EgdgdngseusR B RS wert zu erreichen.
Bemerkenswert ist auch
Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum: 03.09.2021 - 03.09.2026 das Jahr 2022. In einem

Umfeld, in dem Aktien
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und Anleihen gleichzeitig erheblich unter Druck standen und
klassische Mischfonds dadurch einen ihrer wichtigsten Diversifi-
kationseffekte verloren, gab der Vivace Multi-Strategy | um 6,94 %
nach. Ein Verlust bleibt ein Verlust, doch gerade dieses Marktum-
feld zeigt, weshalb eine zusatzliche Diversifikation Gber Handels-
strategien sinnvoll sein kann.

Auch relativ zur defensiven Peergroup zeigt sich die Entwicklung
ordentlich. In der Citywire-Kategorie ,Mischfonds - Defensiv
EUR" belegte der Fonds per Ende Juni 2026 tiber flinf Jahre beim
Gesamtertrag Rang 18 von 314 und lag damit unter den besten
6 %. Beim Maximum Drawdown erreichte er Rang 32 und damit
die Top Ten der Vergleichsgruppe.

Dabei sollte man die Schwachen des Ansatzes nicht unterschla-
gen. Besonders schwierig sind trendlose Seitwdrtsphasen sowie
abrupte Richtungswechsel unmittelbar nach stabilen Trends.
Dann kénnen quantitative Momentum- und Trendmodelle zu-
nachst in die falsche Richtung positioniert sein und ihre Signale
erst mit Verzogerung dndern.

Neue Ausschiittungstranche
Seitdem17. August 2026 steht neben der hier analysierten A-Tran-
che zusatzlich Vivace Multi-Strategy I S (WKN A42001) zur Ver-
figung. Diese Anteilklasse wurde insbesondere mit Blick auf Stif-
tungen und Anleger mit regelmafigem Ausschiittungsbedarf ge-
schaffen und soll - soweit regulatorisch zuldssig - jahrlich 2,5 %
des Nettoinventarwertes ausschiitten. Im Zuge der Einflihrung
dieser neuen Anteilsklasse wird die urspriingliche A-Tranche
kinftig thesaurierend gefiihrt. Die Anlagestrategie des Fonds
bleibt davon unberiihrt.

Interview mit Andreas Krysl und David Strauss

DFA WaswarenfiirSie die groiten Erfolge des Fonds in den ver-
gangenen Jahren?

Andreas Krysl/David Strauss  Einwesentlicher Erfolgist fiiruns
die risikoadjustierte Entwicklung in den vergangenen Geschafts-
jahren. In den Drawdown-Phasen ist es gelungen, grofiere Ver-
luste zu vermeiden. Seit seiner Auflage vor mehr als acht Jahren
lag der maximale Drawdown bei lediglich 9,87 %. Gleichzeitig
konnte der Fonds in Aufwdrtsphasen in erheblichem Maf partizi-
pieren. Das Chancen-Risiko-Verhdltnis zeigt sich auch in den po-
sitiven Bewertungen von Citywire und FWW Fund Stars.

DFA Welche Marktphasen waren fiir das Konzept besonders
herausfordernd?

Andreas Krysl Seit Auflage musste die Strategie sehr unter-
schiedliche Marktregime bewaltigen: abrupte Trendwechsel, Ver-
anderungen der Aktien-Anleihe-Korrelation sowie geopolitisch
gepragte Volatilitdt. Grundlage war dabei immer der streng regel-
basierte Ansatz, der es ermdglicht, Entscheidungen konsistent
und ohne spontane Marktprognosen umzusetzen.

DFA Waswardie wichtigste Erkenntnisaus diesen unterschied-
lichen Marktphasen?

Andreas Krysl Fiir uns hat sich bestatigt, dass eine robuste Di-
versifikation ber unterschiedliche Strategien und konsequente
Risikosteuerung wichtiger sind als der Versuch, einzelne Marktbe-
wegungen moglichst genau vorherzusagen. Ebenso wichtig sind
transparente Regeln, eine disziplinierte Umsetzung und die regel-
mafige Uberpriifung, ob die Modelle weiterhin das beabsichtigte
Risiko abbilden.

DFA Welche Entwicklungen erwarten Sie fiir die kommenden
Jahre?

David Strauss Unser Ansatz basiert bewusst nicht auf einer Ka-
pitalmarktprognose. Wir gehen jedoch davon aus, dass wech-
selnde Inflations-, Zins-, Wachstums- und Korrelationsregime die
Bedeutung flexibler Allokation und systematischen Risikomana-
gements hochhalten werden. Entscheidend ist flir uns nicht, wel-
ches Szenario eintritt, sondern dass die Strategien anhand be-
obachtbarer Daten konsequent auf unterschiedliche Marktre-
gime reagieren.

DFA WosehenSie neben den Chancenauch die Risiken des An-
satzes?

Andreas Krysl Chancen ergeben sich aus der Kombination
mehrerer voneinander unabhdngiger Signale und der Méglich-
keit, unterschiedliche Markttrends (ber liquide Instrumente ab-
zubilden. Risiken sehen wir insbesondere bei abrupten Rich-
tungswechseln oder wenn Diversifikationseffekte gleichzeitig
versagen. Hinzu kommen die (blichen Risiken etwa aus Fremd-
wahrungen und Derivaten. Auch ein regelbasierter Ansatz kann
zeitweise Verluste und langere Schwachephasen durchlaufen.

DFA Wosoll derVivace Multi-Strategy | in fiinf Jahren stehen?

David Strauss Wir wollen den regelbasierten Multi-Strategy-
Ansatz verlasslich fortfiihren, die Qualitdt der Modelle laufend
Uberprifen und den Fonds fir langfristig orientierte Anleger wei-
terentwickeln. Unser Anspruch ist, den Fonds dauerhaft in der
Spitzengruppe der defensiven Fonds und Anlagekonzepte im
deutschen Markt zu etablieren.

DFA Welche drei Eigenschaften sollte ein erfolgreicher Fonds-
manager mitbringen?

David Strauss An erster Stelle steht Disziplin - gerade bei ei-
nem regelgebundenen Ansatz muss man auch unter emotiona-
lem Druck oder wahrend einer Phase der Underperformance am
definierten Prozess festhalten kénnen. Hinzu kommen analyti-
sche Fahigkeiten und Neugier, denn auch quantitative Konzepte
missen kontinuierlich Uberpriift und weiterentwickelt werden.
Und schliefilich braucht es Demut vor dem Markt sowie probabi-
listisches Denken: Kapitalmarktentscheidungen bleiben immer
Entscheidungen unter Unsicherheit.

DFA Und zum Abschluss: Welche Schlagzeile wiirden Sie gerne
einmal Gber lhren Fonds lesen?

Andreas Krysl ,Prognosefrei, ruhig und systematisch in allen
Marktlagen: Vivace Multi-Strategy | steuert Anleger ebenso er-
folgreich wie besonnen durch aufgewdihlte Markte."

Fazit:

Der Vivace Multi-Strategy | ist nur auf den ersten Blick ein wei-
terer Multi-Asset-Fonds. Seine Besonderheit besteht weniger in
der Zahl der eingesetzten Anlageklassen als in der Diversifikation
verschiedener Entscheidungsmodelle. EIf eigenstiandige Han-
delsstrategien plus das flexible Wahrungsmanagement verteilen
das Risiko auf unterschiedliche Signale, Marktmechanismen und
Zeithorizonte. Die bisherige Historie zeigt, dass dieser Ansatz sei-
nen defensiven Anspruch durchaus einldsen konnte. Ein maxima-
ler Drawdown von weniger als 10 % seit 2018 bei gleichzeitig posi-
tiver Wertentwicklung ist gerade angesichts der sehr unterschied-
lichen Marktphasen bemerkenswert.
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Anleger sollten dabei jedoch keine aktiendhnlichen Renditen in
jedem Aufschwung erwarten - genau das ist aber auch gar nicht
der Anspruch des Fonds. Und deshalb halten wir auch die ver-
breitete Einordnungals ,flexibler globaler Mischfonds" fiir wenig
gliicklich. Bei einer Aktienquote von maximal 40 % sowie dem
klaren Fokus auf Verlustbegrenzung und Werterhalt erscheint
uns eine Einordnung im konservativen beziehungsweise defen-
siven bisausgewogenen Bereich deutlich sachgerechter. Fiir An-
leger, die einen breit diversifizierten Kernbaustein suchen und
dabei groflere Riickschldage moglichst vermeiden wollen, ist der
Vivace Multi-Strategy | damit ein durchaus eigenstandiges Kon-

zept.
Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir «Wenn du alles ausgeschlossen hast,
herzlichst was unméglich ist, muss das,

was librig bleibt, die Wahrheit sein -
egal, wie unwahrscheinlich sie klingt."

%@é/ ?7 éw/ (\W’\ Sherlock Holmes

N|
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Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapier-
geschaftdarf der Anleger deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende
Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsana-
lyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Herausgeber
von allen Haftungs- und Gewdhrleistungsanspriichen frei.




