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Phasen die Ver-
luste begrenzen. Genau an diesem Spannungsfeld setzt der
MainSky Macro Allocation Fund D (WKN A1J42V) an. Das Ma-
nagement versucht nicht, eine dauerhaft optimale Mischung aus
Aktien und Anleihen zu definieren. Stattdessen wird das Portfolio
konsequent an das erwartete Kapitalmarktumfeld angepasst. Die
Aktienquote kann dabei flexibel zwischen 25 und 75 % gesteuert
werden. Im Mittelpunkt steht die Frage, welche makrodkonomi-
schen, technologischen und geopolitischen Entwicklungenin den
kommenden Monaten die gréften Chancen an den Kapitalmark-
ten erdffnen. MainSky verbindet dafiir ein ausgepragtes Top-
down-Research mit quantitativen Modellen und der diskretiona-
ren Beurteilung durch das Portfoliomanagement. Gleichzeitig
spielt die Risikosteuerung eine zentrale Rolle: In schwierigen
Marktphasen soll die Sensitivitat des Portfolios gegenliber Marktri-
siken aktiv reduziert werden, anstatt sich allein auf die Diversifika-
tion verschiedener Anlageklassen zu verlassen.

Damit unterscheidet sich der Ansatz von klassischen Mischfonds-
konzepten, bei denen die strategische Aufteilung zwischen Aktien
und Anleihen haufig den wesentlichen Teil des Portfolios be-
stimmt. Beim MainSky Macro Allocation Fund soll dagegen gerade
die aktive Anpassung an unterschiedliche Marktregime einen we-
sentlichen Beitrag zum Anlageergebnis leisten. Entscheidend ist
deshalb, wie zuverldssig das Management relevante Verdanderun-
gen des Kapitalmarktumfelds erkennt - und wie konsequentdiese
Einschdtzungen anschlieend im Portfolio umgesetzt werden.

Personen
Im Zentrum des Fondsmanagements stehen Dr. Eckhard Schulte
und Daniel Duarte, CFA.

Dr. Schulte beschaftigt sich seit Beginn seiner beruflichen Lauf-
bahn 1996 mit makro6konomischen Analysen und den Renten-
markten. Vor der Griindung von MainSky war er bei Dresdner
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Kleinwort Wasserstein fiir Rentenstrategie und volkswirtschaftli-
che Analyse tatig. Zuvor arbeitete er bei der Industrial Bank of Ja-
pan als Economist und Fixed-Income-Stratege und beriet insbe-
sondere japanische institutionelle Investoren. Einen Teil dieser
Zeitverbrachte erin Tokio. Schulte studierte Volkswirtschaftslehre
an der Universitat Mainz und promovierte anschlieflend am For-
schungsinstitut fiir Wirtschaftspolitik.

Daniel Duarte erganzt den makro6konomischen Schwerpunkt
Schultes um die quantitative und risikoorientierte Perspektive. Er
ist seit 2012 bei MainSky und seit 2006 an den Kapitalmarkten ak-
tiv. Innerhalb des gemeinsamen Managementansatzes liegt
Schultes Schwerpunkt auf Makroanalyse und Allokation, wahrend
Duarte insbesondere Quant-Modelle und Risikosteuerung verant-
wortet. Anlagepolitik und Umsetzung erfolgen gemeinsam; beide
Manager kdnnen sich vollstdndig gegenseitig vertreten. Nach An-
gaben von MainSky kommen die beiden damit zusammen auf
rund 50 Jahre Kapitalmarkterfahrung

Gesellschaft

Die MainSky Asset Management AG wurde 2001 gegriindet und ist
als bankenunabhdngige Vermégensverwaltung auf liquide Kapi-
talanlagen spezialisiert. Im Mittelpunkt stehen Familienvermo-
gen, Family Offices und institutionelle Investoren. Der Family-
Office-Hintergrund ist fiir die Gesellschaft mehr als ein Marketinge-
tikett: Ein deutsches Single Family Office ist strategischer Partner
und Ankerinvestor. Die im Fragebogen genannten verwalteten
Vermdgen liegen bei rund 650 Mio. Euro; die Prasentation vom
September 2026 nennt rund 680 Mio. Euro. Die Abweichung ist
stichtagsbedingt, weshalb wir auf eine scheinprazise einheitliche
Zahl verzichten.

Die besondere Stdarke des Hauses sieht MainSky in der Verbindung
aus Makroanalyse, Top-down-Asset-Allocation sowie quantitati-
ver und qualitativer Analyse. Research und Portfoliomanagement
arbeiten in einem vierkdpfigen Investmentteam eng zusam-
men. Zum Instrumentarium gehdren Bloomberg, Macrobond,
verschiedene KI-Anwendungen, externes Research sowie ein
eigener Datenbestand von rund 1.500 Indikatoren. Die Modelle
sollen die Meinungsbildung unterstiitzen, ersetzen aber nicht
die 6konomische Interpretation durch das Management.

Philosophie

Die Investmentphilosophie basiert auf einer klaren Grundan-
nahme: Wahrend einzelne Wertpapiere nach Einschatzung des
Managements haufig relativ effizient bewertet sind, bestehen auf
Makroebene Ineffizienzen, -
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historische Abhangigkeiten, Korrelationen und der je-
weilige Risikobeitrag analysiert. Die Gewichtung einer
Position richtet sich somit nicht allein nach der Uber-
zeugung des Managements, sondern auch danach, wel-
chen Beitrag sie zum Gesamtrisiko leistet. Das Portfolio
wird taglich Gberpriift. Starre Kursziele gibt es nicht; fiir
einen Verkauf sind vielmehr die Passgenauigkeit zum
aktuellen View sowie das Korrelations- und Risikover-
halten entscheidend.

Besonders ausgeprdgt ist die Risikosteuerung. MainSky
betrachtet Risiken sowohl ex post als auch ex ante und
zerlegt das Portfolio mittels PCA in seine wesentlichen
Risikotreiber. Zusatzlich werden unter anderem VaR
auf Basis von 99 % Konfidenzniveau und zehn Tagen,
CVaR, Volatilitdt, Korrelationen und Maximum
Drawdown beobachtet. Stresstests simulieren Ext-
remszenarien mit niedriger Eintrittswahrscheinlich-
keit. Erwartet das Management negative Marktphasen,
kann die Marktsensitivitat des Portfolios reduziert

die sich fiir die Asset Allocation nutzen lassen. Entsprechend ana-
lysiert MainSky nicht primdr Unternehmensbilanzen, sondern
zyklische und strukturelle Wirtschaftstrends, Geldpolitik, Liquidi-
tat, Inflation, technologische Umbriiche und geopolitische Veran-
derungen. Der relevante Prognosehorizont liegt nach Darstellung
des Hauses im Bereich von etwa 6 bis 18 Monaten. Kiirzere Zeit-
rdume werden stdrker von Marktrauschen, Liquiditat und Positio-
nierung beeinflusst; bei sehr langen Horizonten steigt dagegen
die Gefahr, dass Strukturbriiche konkrete Prognosen entwerten.
Aus diesem Makrobild werden die Mdrkte und Themen abgelei-
tet, denen MainSky das attraktivste Renditepotenzial zutraut.

Der Fonds besitzt keine Performance-Benchmark. Als Risikorefe-
renz dient eine Mischung aus 60 % MSCI ACWI und 40 % iBoxx
Euro Corporates. Das Renditeziel liegt laut Unterlagen bei rund
funf bis sechs Prozentpunkten proJahr iiber dem Geldmarkt tiber
einenrollierenden Zeitraum von dreiJahren; die Zielvolatilitdt be-
tragt etwa sechs bis acht Prozent. Der Fonds ist als Artikel-8-Pro-
dukt gemaf EU-Offenlegungsverordnung klassifiziert.

Prozess

Der Investmentprozess ldsst sich in drei Stufen gliedern. Zunachst
entsteht aus Makro6konomie, Geopolitik und Technologie ein
libergeordnetes Marktbild. Dafiir wertet MainSky tdglich bis zu
rund 1.500 Indikatoren aus, die unter anderem den Bereichen
Geldpolitik, Liquiditat, Wachstum und Inflation zugeordnet wer-
den. Dieses quantitative Frithwarnsystem wird anschliefend qua-
litativ und geopolitisch validiert. Das ist ein wichtiger Punkt des
Ansatzes: MainSky versteht quantitative Modelle nicht als Auto-
piloten, sondern als Werkzeug. Gerade bei strukturellen Regime-
wechseln soll die diskretiondre Analyse verhindern, dass histori-
sche Zusammenhdnge unkritisch fortgeschrieben werden. Aus
der Makro-Synthese entstehen zundchst Investmentfelder, noch
keine konkreten Positionsgrofien.

Erstim zweiten Schritt suchen Screeningmodelle innerhalb dieser
Felder nach geeigneten Vehikeln. Eingesetzt werden sowohl Ein-
zeltitel als auch ETFs. Entscheidend ist die Passgenauigkeit zum
makrodkonomischen und technologischen Umfeld; bei der Aus-
wahl werden je nach Investmentfeld unterschiedliche Charakte-
ristika wie Value, Growth oder Dividende beriicksichtigt. Im drit-
ten Schritt wird aus den einzelnen Bausteinen das Gesamtportfo-
lio konstruiert. Dabei werden das fundamentale Zusammenspiel,

werden. Derivate werden primar zur Risikoreduktion
beziehungsweise als Overlay gegen Tail-Risiken und Schocks
eingesetzt. Auch eine erh6hte Kassenquote ist moglich.

Performance

Die Performancehistorie zeigt sowohl die Stdrken als auch die
Grenzen eines aktiv gesteuerten Mischfonds. Das heutige Strate-
giekonzept wird seitdem 31. Oktober 2019 im Fonds umgesetzt. In
der Corona-Krise 2020 gelang es, den Einbruch gegeniiber globa-
len Aktien deutlich zu begrenzen; das Gesamtjahr endete in der
zugrunde liegenden Fondshistorie positiv. 2022 konnte sich der
Fonds dem schwierigen Umfeld aus fallenden Aktien- und Anlei-
hekursen dagegen nicht entziehen und verzeichnete in der C-
Tranche einen Jahresverlust von 13,87 %. Danach folgten wieder
positive Jahre. Fiir die langfristige Einordnung haben wir die Wer-
tentwicklung des MainSky Macro Allocation Fund D auf Basis
von Morningstar-Direct-Daten der Morningstar-Kategorie ,EUR
Flexible Allocation - Global" gegeniibergestellt. Wie unsere Grafik
zeigt, hat sich der Fonds seit Oktober 2012 deutlich besser entwi-
ckelt als der Durchschnitt seiner Vergleichsgruppe. Besonders in-
teressant ist dabei die Entwicklung seit dem Strategiewechsel
Ende Oktober 2019: Seitdem hat sich der Abstand zur Peergroup
sichtbar vergrofiert. Die ldngere Historie vor diesem Zeitpunkt
sollte bei der Bewertung allerdings nicht dem heutigen Invest-
mentansatz zugerechnet werden. Bemerkenswert ist dabei weni-
ger ein einzelnes besonders starkes Kalenderjahr als das Zusam-
menspiel aus Partizipation und Risikosteuerung. Seit 2023 profi-
tierte der Fonds nach Angaben des Managements insbesondere
von der frithzeitigen Positionierung entlang der KI-Wertschép-
fungskette. Gleichzeitig blieb 2022 ein deutlicher Riickschlag und
zeigt, dass auch das aktive Makro- und Risikomanagement Ver-
luste nicht vollstdndig vermeiden kann. Sehr volatile Marktpha-
sen bezeichnet MainSky selbst als eine der schwierigeren Kons-
tellationen fiir den Ansatz.

Portfolio

Zum 31.August 2026 war der Fonds offensiv positioniert. Die Ak-
tienquote lag bei 67,1 %, auf Anleihen entfielen 28,8 % und auf
Kasse beziehungsweise Sonstiges 4,0 %. Damit befand sich die
Aktienallokation deutlich in der oberen Halfte der méglichen
Bandbreite von 25 bis 75 %. Innerhalb des Aktienportfolios do-
minierte Nordamerika mit 55,6 %. Die Eurozone kam auf 13,7 %,
Groflbritannien auf 5,6 %, Asien auf 5,4 % und Japan auf 4,3 %.
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Auch sektorisch ist der aktuelle Makro-View deutlich erkenn-
bar: Informationstechnologie stellte mit 30,3 % den gréfiten
Block, gefolgt von Industrie mit 21,1 %. Basiskonsumgiiter lagen
bei 9,7 %, Finanzwerte bei 9,2 % und Gesundheitswerte bei
7.4 %.

Trotz der ausgepragten thematischen Positionierung ist das Port-
folio auf Einzeltitelebene nicht extrem konzentriert. Zu den fiinf
grofiten Aktienpositionen gehdrten Nvidia mit 2,16 %, Microsoft
mit 2,15 %, Apple mit 1,93 %, Amazon mit 1,18 % und Taiwan Semi-
conductor mit 1,08 %. Der Renditebeitrag soll damit weniger aus
einzelnen hochgewichteten Wetten als aus der richtigen Auswahl
und Gewichtungvon Themen, Regionen und Assetklassen entste-
hen.

Auf der Rentenseite lag das Durchschnittsrating bei A, die Yield to
Maturity bei 3,15 % und die Macaulay Duration bei 2,92. Gréf3ere
Positionen waren unter anderem Anleihen der Norddeutschen
Landesbank, Osterreichs, der Bundesrepublik Deutschland, der
Verbund AG und von Hera. Die Wahrungsstruktur war mit 42,4 %
Euro und 37,7 % US-Dollar ebenfalls stark von den beiden grofien
westlichen Wahrungsraumen gepragt.

Im Dialog mit dem Management
Was waren die grofiten Erfolge des Fonds in den letzten
Jahren?

«Der grofite Erfolg unseres Fonds in den vergangenen Jahren liegt
in der vorausschauenden Analyse des technologischen Wandels
und der gezielten Auswahl der richtigen Investitionsthemen rund
um die Kiinstliche Intelligenz. Seit Beginn dieses historischen Auf-
schwungs im Jahr 2023 haben wir uns bewusst vom kurzfristigen
Marktrauschen distanziert. Unser Research konzentrierte sich
friihzeitig darauf, jene Teilsegmente der KI-Wertschopfungskette
zu identifizieren, die den grofiten strukturellen Riickenwind er-
fahren - von der Hardware-Infrastruktur und Halbleiterindustrie
bis zu Cloud-Plattformen und fiihrenden Software-Okosystemen.
Durch die konsequente Ausrichtung unseres Portfolios auf diese
strategischen Kernbereiche ist es uns gelungen, die massiven
Renditespriinge des Sektors breitfldchig und hocheffizient fiir un-
sere Anleger zu vereinnahmen.

Dass die Partizipation an solch zukunftsweisenden Wachstums-
themen nicht zulasten der Stabilitdt gehen muss, haben wirinden
schwierigsten Marktphasen der letzten Jahre eindrucksvoll unter
Beweis gestellt. Das Zusammenspiel aus dieser treffsicheren The-
menselektion und einem disziplinierten Risikomanagement spie-
geltsich heutein einer Top-Sharpe-Ratio wider, mit der sich unser
Fonds im absoluten Spitzenfeld des Marktes positioniert. Selbst
unter extremen Stressbedingungen hat sich unsere robuste Port-
foliokonstruktion bewahrt. So ist es uns durch eine vorausschau
ende, taktische Steuerung gelungen, die Drawdowns wdhrend
des Corona-Crashs sowie in der volatilen Phase des ,Liberation
Day’ effektiv zu minimieren. Unsere strategische Asset-Allocation
fing die globalen Marktst63e ab, noch bevor sie das Anlegerkapi-
tal substanziell treffen konnten. Auch bei akuten geopolitischen
Schocks - wie dem militdrischen Konflikt zwischen den USA und
dem Iran - haben wir das Portfolio durch eine schnelle Feinsteu-
erung sofort wetterfest gemacht. Durch das gezielte Austarieren
von Sektor-Gewichten und das Hochfahren defensiverer Seg-
mente blieb die Marktvolatilitdt vollstandig vom Vermégen unse-
rer Investoren fern."

Welche besonderen Herausforderungen haben Sie und lhr
Team wahrend dieser Zeit gemeistert?

.Die grofite Herausforderung fiir unser Team bestand in dieser
Zeit darin, die enormen Chancen des technologischen Wandels
entschlossen zu ergreifen, ohne die bewdhrten Leitplanken unse-
rer defensiven Portfoliostruktur zu verlassen. Ein disruptiver
Sprung wie der Einzug der Kl erfordert ein hohes Maf an Agilitat
im Denken sowie die Bereitschaft, historische Marktzyklen neu zu
bewerten. Wir mussten als Team extrem anpassungsfahig bleiben,
um die Verschiebungen in den globalen Liefer- und Wertschop-
fungsketten tiefgreifend zu verstehen und friihzeitig die richtigen
strategischen Akzente zu setzen. In einem Marktumfeld, das zeit-
weise blind jeden Trend kaufte, lag unsere Aufgabe im harten,
datengetriebenen Makro-Research. Die Kunst bestand darin, die
nachhaltigen Gewinntreiber mit echtem wirtschaftlichem Fun-
dament prdzise herauszufiltern und das Portfolio konsequent
vor Uberhitzten Teilsegmenten und kurzfristiger Euphorie zu
schitzen."

Was waren die wichtigsten Lehren, die Sie aus den letzten
Jahren gezogen haben?

«Aus den Dynamiken der letzten Jahre haben wir fundamentale
Lehren fiir die Zukunft gezogen. In einem Marktumfeld, das von
geopolitischen Spannungen und rasanten Tech-Disruptionen ge-
pragt ist, neigen viele Marktteilnehmer dazu, sich in zahllosen Da-
tenpunkten zu verlieren. Unsere wichtigste Erkenntnis ist, dass
nachhaltiger Erfolg durch die radikale Reduktion von Komplexitat
entsteht. Wir fokussieren uns heute strikter denn je auf die we-
sentlichen, Gibergeordneten Gewinntreiber und auf klare, funda-
mentale Trends, die wir prazise abbilden kénnen." Er erganzt:

«Zudem haben wir gelernt, dass volatile Markte kein Zégern ver-
zeihen.Ob esumdasschnelle Anpassen der Portfolio-Gewichtun-
gen bei geopolitischen Schocks oder das mutige Ubergewichten
von Technologiethemen geht: Zégerliches Handeln kostet Perfor-
mance. Wir haben unsere internen Entscheidungswege deshalb
extrem verkirzt, um jederzeit entschlossen, geradlinig und ohne
Kompromisse im Sinne unserer Anleger agieren zu kénnen."

Welche Trends und Entwicklungen sehen Sie fiir die kom-
menden Jahre?

«Mit Blick nach vorn steht fest: Kiinstliche Intelligenz wird auch in
den kommenden Jahren das dominierende Investitionsthema an
den globalen Finanzmarkten bleiben. Der KI-Trend befindet sich
keineswegs am Ende, sondern markiert den Beginn einer funda-
mentalen wirtschaftlichen Neuausrichtung. Das fundamentale
Prinzip lautet hierbei weiterhin ,Follow the Money'. Fir uns be-
deutet das, die massiven globalen Kapitalstrome dorthin zu be-
gleiten, wo sie echten, messbaren Mehrwert schaffen.”

Welche Chancen und Risiken sehen Sie fiir den Fonds in der
Zukunft?

«Daraus ergeben sich fiir unseren Fonds sowohl enorme Chancen
als auch sensible Risiken, die eine hochprazise Navigation erfor-
dern. Die zentrale Chance liegt darin, die tatsachlichen Gewinner
der nachsten Entwicklungsstufen frithzeitig zu identifizieren.

Wahrend in der ersten Phase vor allem die physischen ,Flaschen-
halse’ - sprich Infrastruktur, Rechenzentren und Halbleiter-Gigan-
ten - den Ton angaben, verschiebt sich der Fokus zunehmend.
Gleichzeitig erwdchst daraus das grofite Risiko der kommenden
Jahre: die disruptive Kraft der Kl selbst.

Viele etablierte Unternehmen und traditionelle Branchen drohen
durch die technologische Transformation ins Hintertreffen zu ge-
raten oder ganzlich obsolet zu werden.
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Unsere wichtigste Aufgabe wird es daher sein, das Portfolio kon-
sequent vor dieser Disruption zu schiitzen, indem wir betroffene
Sektoren aktiv meiden und die Risiken einer schleichenden Ent-
wertung traditioneller Geschaftsmodelle konsequent aus dem
Portfolio herausfiltern.”

Was sind lhre Ziele und Visionen fiir den Fonds in den nachs-
ten fiinf Jahren?

«Unsere Vision fiir die kommenden fiinf Jahre ist klar definiert. Wir
werden den technologischen Fortschritt nicht nur als Anlageob-
jekt nutzen, sondern ihn aktiv in die DNA unseres eigenen Han-
delns integrieren. Unser Ziel ist die tiefe und systematische In-
tegration von Kiinstlicher Intelligenz in unseren eigenen Invest-
mentprozess.

Durch den intelligenten Einsatz von fortschrittlichen Datenanaly-
sen wollen wir makrotkonomische Ineffizienzen noch schneller
aufdecken, fundamentale Trends praziser prognostizieren und
unsere bewdhrte Asset-Allocation weiter verfeinern. Wir paaren
menschliche Marktékonomie und jahrzehntelange Erfahrung
mit den datengetriebenen Vorteilen moderner Algorithmen, um
die Stabilitat und Performance des Fonds auf ein neues Level zu
heben."

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und potenziellen Investo-
ren geben?

+Aktuellen sowie potenziellen Investoren kdnnen wir in diesem
Umfeld nur einen klaren Rat geben: Investiert zu bleiben
und/oder jetzt entschlossen zu investieren. Grofie technologische
und makrodkonomische Zyklen verlangen Geduld, Belastbarkeit

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst
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Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang

und vor allem einen klaren, langfristigen Zeithorizont. Wer ver-
sucht, kurzfristiges Marktrauschen zu timen, verpasst oft die
starksten Performance-Phasen. Mit unserem bewdhrten Funda-
ment aus erstklassigem Kapitalschutz und treffsicherer Zukunfts-
orientierung bieten wir das ideale Fundament, um von den enor-
men Wachstumschancen der kommenden Jahre zu profitieren -
bei gleichzeitig kontrolliertem Risiko."

Fazit

Der MainSky Macro Allocation Fund ist kein klassischer Misch-
fonds mit weitgehend statischer Aktien-Renten-Mischung. Das
Management nutzt die Bandbreite der Aktienquote bewusst und
versucht, aus einem makrodkonomischen Marktbild konkrete In-
vestmentthemen abzuleiten. Die Kombination aus Top-down-
Analyse, quantitativer Unterstlitzung und aktivem Risikomanage-
ment ist nachvollziehbar strukturiert und unterscheidet sich von
vielen starker benchmark- oder strategisch-allokationsorientier-
ten Ansatzen.

Die bisherige Entwicklung der D-Tranche gegeniiber der Morni-
ngstar-Vergleichsgruppe fallt positiv auf. Anleger sollten bei der
Einordnungjedoch beriicksichtigen, dass der heutige Investmen-
tansatz erst seit Ende Oktober 2019 umgesetzt wird und auch ein
aktives Risikomanagement - wie das Jahr 2022 zeigt - Verluste
nicht ausschliefit.

.Das Leben kann nur riickwarts verstanden,
aber muss nach vorne gelebt werden.”

Sgren Kierkegaard
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gangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offen-
legen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt es sich um Anlagen mit Giberdurchschnittlichem Risiko. Ins-
besondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen
im Wertpapiergeschaft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwdgung ziehen. Weitere Details im Hinblick
auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse
www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimeran und stellt
den Herausgeber von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.
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