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Long/Short mit globalem Makro-Blick
Long/Short-Strategien erweitern das Instrumentarium eines
Fondsmanagers erheblich. Wahrend klassische Long-only-An-
sdtze im Wesentlichen davon leben, die richtigen Unterneh-
men, Regionen oder Sektoren auszuwahlen und entsprechend
zu gewichten, kdnnen Long/Short-Manager zusatzlich auf rela-
tive Bewertungsunterschiede setzen und Positionen auf bei-
den Seiten des Marktes eingehen. Entscheidend ist damit nicht
zwingend, ob ein Markt steigt oder fallt, sondern beispiels-
weise auch, ob sich die favorisierte Anlage relativ besser entwi-
ckelt als die Position auf der Gegenseite. Das eréffnet zusatzli-
che Renditequellen, erhéht aberzugleich die Komplexitat. Lau-
fen mehrere relative Uberzeugungen gleichzeitigin die falsche
Richtung oder verdandern sich zuvor stabile Zusammenhange
abrupt, kann dies die Wertentwicklung spiirbar belasten.

Ein besonders ausgepragtes Beispiel flr einen solchen Ansatz
ist der H20 MultiEquities FCP R (WKN A14TS1). Der globale
Long/Short-Fonds verbindet direktionale und relative Aktien-
positionen mit Long/Short-Strategien sowie einem eigenstan-
digen Wahrungsbuch. Die Netto-Aktienexponierung darf zwi-
schen 60 % und 150 % des Nettofondsvermogens liegen. Damit
tragt der Fonds die typische DNA des Hauses H20 Asset Ma-
nagement: Global Macro, Value und die Suche nach relativen
Fehlbewertungen.

Fir uns ist die Beschaftigung mit H20 zugleich eine Rickkehr
zu einem bekannten Haus. Zuletzt hatten wirim Jahr 2018 tiber
Fonds des franzdsischen Asset Managers berichtet. In der Zwi-
schenzeit erlebte H20 allerdings auch schwierige Jahre. Die
Diskussion um illiquide Wertpapiere aus dem Umfeld des Un-
ternehmers Lars Windhorst und die daraus entstandenen Side
Pockets belasteten das Haus lange. Dieses Kapitel ist mittler-
weile abgeschlossen, die Side Pockets wurden 2026 final liqui-
diert. Im Mittelpunkt unseres heutigen Blicks steht deshalb
wieder das, woran H20 gemessen werden mochte: der Invest-
mentprozess und dessen Ergebnisse.

Personen und Gesellschaft

H20 Asset Management wurde 2010 gegriindet und ist ein eu-
ropdischer Asset Manager mit ausgepragter Global-Macro-
Ausrichtung. Das Unternehmen ist mit Biros in Paris, Monaco,
London, Genf und Singapur vertreten. Per Ende Juni 2026 weist
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Verantwortlich H20 Asset Management

Peergroup Long/Short Equity - Global

Kontakt www.h20-am.com

H20 ein verwaltetes Vermogen von 6,4 Mrd. Euro, 65 Mitarbei-
ter sowie 11 Investmentmanager aus. Charakteristisch fiir H20
ist der ausgepragt teamorientierte Investmentansatz. Unter-
schiedliche Spezialisten bringen ihre Perspektiven in die ge-
meinsame Marktmeinung ein. Dazu gehdren makrookonomische
und fundamentale Faktoren ebenso wie Bewertung, Kapi-
talfliisse, Positionierung, Volatilitat, Saisonalitat und das Kurs-
verhalten der Markte. Der Investmentstil selbst wird von H20
als diskretiondr, Global Macro und Relative Value beschrieben.
Die Anlageentscheidungen werden von Menschen getroffen
und konzentrieren sich typischerweise auf 10 bis 15 zentrale In-
vestmentthemen mit einem Anlagehorizont von sechs Mona-
ten bis drei Jahren. Fiir den H20 MultiEquities FCP zeichnen
Christophe Chappuis und Thomas Goury verantwortlich. Chap-
puis bringt langjdhrige Erfahrung im Absolute-Return- und Ak-
tienmanagement ein, wahrend Goury unter anderem einen
ausgepragten quantitativen Hintergrund besitzt. Diese Kombi-
nation passt zum Charakter des Fonds: Fundamentale und
makrodkonomische Uberzeugungen werden mit quantitati-
ven Analysen verbunden.

Philosophie

Der H20 MultiEquities ist ein globaler Long/Short-Fonds, des-
sen Rendite aus unterschiedlichen Quellen entstehen soll. Ne-
ben der Entwicklung der Aktienmarkte spielen relative Positio-
nierungen zwischen Regionen, Ldndern, Sektoren und Einzelti-
teln sowie eigenstandige Wahrungsstrategien eine wesentli-

che Rolle.

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

Greiff Research Institut GmbH
Munzinger Strafle 5a

D-79111 Freiburg im Breisgau
Fax +49 7617676 95-59

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +4976176 76 95-0
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Fir die hier betrachtete R-Tran-

che lautet das offizielle Anlage-
ziel, iber den empfohlenen Anla-
gehorizont von 5 Jahren den FCl
World Developed 800 um 3,10 %
p. a. zu Ubertreffen. Der Index
dient dabei als Referenz fiir das
Renditeziel und darf nicht mit der
von uns verwendeten Vergleichs-
gruppe verwechselt werden. Wir
ordnen den Fonds aufgrund sei-
ner Strategie der Vergleichs-
gruppe Long/Short Global zu. Die
Umsetzung verbindet direktio-
nale Positionierungen mit Rela-
tive-Value-Strategien. Ausgangs-
punkt sind die makrodkonomi-
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on- und Risk-off-Exposures mit-
einander auszubalancieren und
geeignete Kombinationen unter-
schiedlicher Anlagen zu finden.
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Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum: 08.10.2020 - 04.10.2026

lue-Gedanke. Bewertung allein

reicht allerdings nicht aus. H20

kombiniert mehrere Einflussfaktoren, um Anlageideen zu ent-
wickeln und deren Attraktivitat einzuschatzen.

Prozess

Der Investmentprozess beginnt mit der Entwicklung einer ge-
meinsamen Marktmeinung. Dabei flieBen fundamentale,
quantitative und technische Faktoren ein. Zu den zentralen
Einflussgrof3en zahlen Makrodkonomie, Kapitalflisse, mikro-
6konomische Faktoren, Bewertung, Korrelationen, Saisonali-
tat, Volatilitat, Price Action und Positionierung. Die unter-
schiedlichen Perspektiven werden von den jeweiligen Spezia-
listen des Investmentteams eingebracht. Im Zentrum steht ein
Top-down-Ansatz. Die Makroexperten analysieren langfristige
globale Entwicklungen, Konjunkturzyklen und die Politik der
Zentralbanken.

Gesucht werden insbesondere Abweichungen zwischen der
eigenen Einschatzung und dem Marktkonsens tiber einen Ho-
rizontvon mindestens sechs Monaten. Bewertung ist der zweite
wesentliche fundamentale Baustein und verleiht dem Ansatz
einen gewissen kontraren Charakter. H20 nutzt hierfiir intern
entwickelte quantitative Werkzeuge. Allerdings gilt ausdriick-
lich: Eine giinstige Bewertung ist notwendig, reicht fiir eine
Anlageentscheidung allein aber nicht aus. Erganzt wird dies
um die Mikroebene. Aktien- und Kreditspezialisten untersu-
chen unter anderem Bewertungen einzelner Wertpapiere,
Wachstum, Dividenden und relative Attraktivitdt gegeniliber
Wettbewerbern. Kapitalfliisse und die Positionierung anderer
Marktteilnehmer werden ebenfalls intensiv analysiert. Damit
mochte H20 insbesondere erkennen, wennsich zu viele Inves-
toren auf dieselbe Marktentwicklung festgelegt haben und bei

einer moglichen Trendwende entsprechend starke Gegenbe-
wegungen drohen.

Volatilitdt und Korrelationen stellen einen weiteren Baustein
dar. Die Analyse der Volatilitatsstrukturen soll sowohl zusatzli-
che Informationen iiber die Positionierung der Markte liefern
als auch asymmetrische Méglichkeiten zur Umsetzung von
Anlageideen Giber Optionen aufzeigen. Price Action und saiso-
nale Effekte helfen schliefilich beim Timing und bei der Kalib-
rierung der Positionen. Der Prozess bleibt dabei ausdriicklich
diskretionar. Quantitative Modelle liefern Unterstltzung, ent-
scheiden aber nicht liber die Transaktionen.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch der inzwischen
erfolgte Einsatz generativer kiinstlicher Intelligenz. GenAl-
Werkzeuge werden beispielsweise eingesetzt, um grofie Men-
gen makrodkonomischer Kommentare, Research und geldpo-
litischer Aussagen auszuwerten und zusammenzufassen. Dar-
Uber hinaus analysiert H20 interne Investmentdiskussionen,
um mogliche kognitive Verzerrungen und Verhaltensmuster
zu identifizieren. Die Ergebnisse dienen ausschliefllich als er-
ganzender Input. Sie generieren keine Trades und treffen
keine Portfolioentscheidungen. Das Portfolio wird laufend
Uberprift. Zusatzlich findet wochentlich ein Makro- und
Marktmeeting zwischen Portfoliomanagern und ClOs statt.
Anderungen der grundlegenden Marktmeinung oder neue In-
vestmentideen werden in Investmentkomitees formal be-
schlossen.

Die Grofle einer Strategie innerhalb des Risikobudgets hangt
insbesondere von zwei Faktoren ab: dem Uberzeugungsgrad
des Teams sowie der historischen Volatilitdt und Korrelation
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der jeweiligen Strategie mit den Ubrigen Positionen. Klassi-
sche Stop-Loss-Marken spielen bei strategischen Positionen
keine zentrale Rolle. H20 argumentiert, dass langfristige In-
vestmentideen wahrend Marktverwerfungen zeitweise gegen
das Portfolio laufen kénnen und ein mechanischer Stop-Loss
gerade zum falschen Zeitpunkt einen Verkauf erzwingen
konnte. Stattdessen wird das Risiko auf Gesamtportfo-
lioebene gesteuert. Entwickelt sich eine Position unglnstig
oder steigt deren Volatilitat erheblich, wird sie gemeinsam mit
den Ubrigen Positionen neu beurteilt und gegebenenfalls re-
duziert.

Nach den Erfahrungen vergangener Krisen wurde das Risiko-
management seit 2019 weiterentwickelt. Dazu gehéren um-
fangreichere Stresstests und eine dynamische VaR-Steuerung.
Seit 2020 hat H20 zudem Private Investments vollstandig aus
seinem Anlageuniversum ausgeschlossen.

Performance

Die bisherige Entwicklung zeigt recht anschaulich, welche
Chancen, aber auch welche Schwankungen mit dem Ansatz
verbunden sind. Nach +52,13 % im Jahr 2021 erzielte der Fonds
2022 +2,48 % und 2023 +33,85 %. 2024 fiel die absolute Rendite
mit +6,41 % zwar weiterhin positiv aus, relativ zum Renditeziel
verlief das Jahr jedoch ausgesprochen schwach. Gerade des-
halb lohnt sich ein genauerer Blick auf die Ursachen.

Nach Angaben von H20 kamen 2024 mehrere fiir die Positio-
nierung unglnstige Entwicklungen zusammen. Belastend
wirkten insbesondere Long-Positionen in Schwellenlander-
wahrungen gegenliber dem US-Dollar, die Positionierung im
japanischen Yen gegeniliber dem europaischen Wahrungs-
block sowie die geografische Aktienallokation mit einer Prafe-
renz fiir Europa gegeniiber den USA.

Die Performance-Attribution verdeutlicht, wo die Probleme la-
gen. Die Wahrungsstrategien kosteten 2024 relativ zur Bench-
mark rund 15,17 %. Allein die Positionierungen in Schwellen-
landerwahrungen belasteten mit rund 13,36 %. Die Aktienstra-
tegien lieferten dagegen insgesamt einen leicht positiven re-
lativen Beitrag. Nach Kosten lag die relative Underperfor-
mance bei rund 14,35 %. Damit ist eine Unterscheidung wich-
tig: 2024 war kein absolutes Verlustjahr. Die R-Tranche erzielte
immerhin +6,41 %. Gemessen an dem, was der Long/Short-An-
satz und das Renditeziel erwarten lielen, war es jedoch ein
enttduschendes Jahr.

Gerade die Entwicklung anschliefend zeigt aber auch die an-
dere Seite eines solchen Ansatzes. 2025 legte die R-Tranche
um +42,75 % zu. Auffalligist, dass einige der Renditetreiber, die
2024 erheblich belastet hatten, nun kraftig zur positiven Ent-
wicklung beitrugen. Die Schwellenlanderwdhrungen bei-
spielsweise lieferten 2025 einen positiven relativen Beitrag
von rund 21,33 %. Auch die Long/Short-Aktien- und Sektorstra-
tegien steuerten erhebliche Mehrertrage bei. Bis Ende August
2026 setzte sich die positive Entwicklung fort. Die R-Tranche
gewann seit Jahresbeginn weitere +24,90 %. Die Abfolge der
vergangenen Jahre zeigt damit sehr deutlich den Charakter
des Fonds: Die Ergebnisse kénnen sich erheblich von klassi-
schen Long-only-Strategien unterscheiden, weil nicht nur die

Marktrichtung, sondern insbesondere die relativen Positionie-
rungen Uber Erfolg oder Misserfolg entscheiden.

Im Chart haben wir den H20 MultiEquities FCP R gegen die
Vergleichsgruppe der globalen Long/Short Equity Fonds dar-
gestellt und um einen Vergleich zu reinen Long-only-Strate-
gien zu haben, den MSCI World NR EUR hinzugefiigt. Die Er-
gebnisse der Strategie sind in der Tat auflergewdhnlich.

Portfolio

Auch bei der Portfolioanalyse muss der besondere Charakter
des Fonds berticksichtigt werden. Eine klassische Aufzahlung
der zehn grofiten Aktienpositionen wirde beim H20 Mul-
tiEquities nur einen kleinen Teil des tatsachlichen Risikoprofils
zeigen. Entscheidend ist vielmehr das Zusammenspiel aus di-
rektionalen Aktienpositionen, Long/Short- und Relative-Va-
lue-Strategien sowie dem eigenstandigen Wahrungsbuch.

Ende August 2026 betrug die Netto-Aktienexponierung
117,5 %. Regional entfielen 47,1 % auf die Eurozone, 27,7 % auf
Nordamerika, 36,2 % auf Schwellenlander und 14,2 % auf Eu-
ropa aufSerhalb der Eurozone. Japan war dagegen mit -9,7 %
netto short positioniert, Pacific ex Japan kam auf 2,0 %. Auch
auf Sektorebene zeigt sich die aktive Positionierung. Beson-
ders auffallig war Ende August die Nettoexponierung bei Fi-
nanzwerten mit 54,1 %, gefolgt von Informationstechnologie
mit 22,9 %.

Hinzu kommen die eigenstandigen Wahrungsstrategien.
H20 betrachtet Devisen ausdricklich als eigene Anlageklasse
mit spezifischen Renditetreibern. Zinsdifferenzen zwischen
Landern, Kapitalflisse oder Interventionen und die Politik
der jeweiligen Zentralbanken kénnen hier unabhangig von
der Entwicklung der Aktien- und Rentenmarkte Chancen er-
offnen. Nach Einschdtzung von H20 weisen Wahrungen zu-
dem langfristig eine vergleichsweise niedrige und stabilere
Korrelation zu anderen Anlageklassen auf.

Die Mischung macht's

Genau diese Kombination pragt den Charakter des H20 Mul-
tiEquities FCP. Die Aktienmarkte stellen ein wesentliches Be-
tatigungsfeld dar, die Rendite soll aber gerade nicht allein aus
steigenden Aktienkursen entstehen. Regionale und sektorale
Relative-Value-Positionierungen, Long/Short-Strategien und
Wahrungen bilden zusatzliche und teilweise voneinander un-
abhangige Renditequellen.

Im Dialog
Riickblick

Was waren in den vergangenen Jahren die groten Erfolge
des Fonds?

Die sektoralen Arbitragestrategien - beispielsweise Long eu-
ropaische Banken versus Technologie und Basiskonsumgiter
-, die thematische Arbitrage Long Large Caps versus Small-
Caps sowie die Emerging-Markets-Wahrungsstrategien waren
in den vergangenen Jahren die wichtigsten positiven Beitrags-
quellen.

Welche besonderen Herausforderungen mussten Sie und
lhr Team in diesem Zeitraum bewiltigen?
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Alpha in einem Umfeld zu generieren, in dem Aktien und ins-
besondere passive Anlagen in Aktien-ETFs in den vergangenen
funf Jahren sehr zufriedenstellende Renditen erzielt haben. Eine
weitere Herausforderung bestand darin, in einer Phase stark stei-
gender Zinsen eine positive absolute Rendite zu erzielen, wie uns
dies 2022 dank unseres diversifizierten Value- und Carry-Ansat-
zes gelungen ist.

Was waren die wichtigsten Lehren aus den vergangenen
Jahren?

Das Risikomanagementprofil unserer Portfolios wurde seit
2019 verbessert. Wir haben aus vergangenen Krisen gelernt
und unsere Struktur gestarkt, um Marktschocks besser bewal-
tigen zu konnen. Die besondere Wirkung des Covid-19-
Schocks bestand nicht nurin seinem Ausmaf, sondern auch in
seiner Geschwindigkeit. Dies hat die Bedeutung einer schnel-
len Reaktionsfahigkeit unterstrichen. Als Reaktion darauf hat
H20 AM die Risikobewertung und die Widerstandsfahigkeit
der Portfolios gegeniiber extremen Marktschocks weiter ge-
starkt. Dazu gehdren umfangreiche Stresstests. Durch die
Kombination unterschiedlicher Stressszenarien kann H20 Ver-
anderungen der Marktbedingungen besser berlicksichtigen
und Risiken im Zusammenhang mit einem plétzlichen Anstieg
der Volatilitat reduzieren. Ein moglicher neuer Schock vom
Ausmaf3 der Covid-Krise dient dabei als Referenz fiir die Stress-
tests.

Hinzu kommt die Einflihrung eines dynamischen VaR-Mana-
gements. Das Gesamtrisiko der Portfolios wird Uber interne
Grenzen gesteuert, die unterhalb der regulatorischen bezie-
hungsweise statutarischen Limits liegen. In schwierigen
Marktphasen kénnen diese internen Grenzen bis zum regula-
torischen oder statutarischen Maximum angehoben werden.
Ziel dieser dynamischen Steuerungist, gentigend Flexibilitat fiir
unterschiedliche Marktbedingungen zu erhalten und gleichzei-
tig das Risiko zu kontrollieren.

Welche Trends und Entwicklungen erwarten Sie fiir die
kommenden Jahre?

Wir glauben, dass die Markte nach mehr als einem Jahrzehnt,
das von US-Anlagen dominiert wurde, in eine Phase der Kapi-
talreallokation eintreten. Das US-Wachstum ist konzentrierter
und starker fremdfinanziert geworden. Ein zunehmender An-
teil der Investitionen in kiinstliche Intelligenz wird inzwischen
Uber Fremdkapital statt Uber freie Cashflows finanziert.
Dadurch wird der Zyklus zunehmend zinssensitiv. Wir bleiben
gegeniiber Kiinstlicher Intelligenz als Technologie positiv,
glauben aber, dass Anleger ihre bislang stark auf die USA kon-
zentrierten Allokationen zunehmend diversifizieren werden.

Im vergangenen Zyklus flossen Billionen von Dollar aus Europa
und Japan in US-Anlagen. In einer Welt geopolitischer Span-
nungen und auseinanderlaufender Volkswirtschaften besteht
ein Anreiz dafiir, dass ein Teil dieses Kapitals wieder in die Hei-
matmarkte zuriickkehrt. Dies kdnnte europdische und japani-
sche Aktien unterstiitzen, bei denen die Erwartungen weiter-
hin niedrig sind. Langfristig sehen wir Chancen in Asien und
den Emerging Markets. Anleger waren dort rund 15 Jahre lang
untergewichtet, und einige dieser Mdrkte bieten inzwischen

vergleichbare Renditechancen bei geringerer Volatilitat. Asien
spielt zudem eine zentrale Rolle bei der Bereitstellung der
Hardware fiir den KI-Wettlauf, wahrend Japan die Deflation of-
fenbar hinter sich gelassen hat. Wir sehen darin einen schritt-
weisen Trend, der sich iber das kommende Jahrzehnt entwi-
ckeln kdnnte.

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

Seit 2020 hat der Value-Stil bessere risikoadjustierte Renditen
erzielt, obwohl sich Growth- und Technologiesektoren weiter-
hin gut entwickelt haben. Wir glauben, dass fiir das kommende
Jahrzehnt eine strukturelle Rotation begonnen hat. Mit der
Normalisierung der Zinsen weisen viele Value-orientierte Ak-
tiensektoren inzwischen Profile auf, die Anleihen dhneln - bei-
spielsweise Banken mit hohen Dividendenrenditen. Dabei
geht es starker um die Erzielung regelmafiger Cashflows und
weniger ausschliefllich um Kurssteigerungen.

Welche Ziele und Visionen haben Sie fiir den Fonds in den
kommenden fiinf Jahren?

Das Ziel besteht darin, den Value-orientierten Schwerpunkt
beizubehalten, mit einer starkeren Positionierung in europai-
schen Sektoren gegeniliber US-Small- und Mid-Caps sowie in
Wahrungsstrategien.

Welchen Rat wiirden Sie bestehenden und potenziellen
Anlegern geben?

Anleger sollten entsprechend dem empfohlenen Anlagehori-
zont des Fonds investieren. Unsere Einschatzungen sind lang-
fristig ausgerichtet und einige bendtigen Zeit, bis sie ihren
Wert entfalten. Kurzfristige Marktschwankungen sollten des-
halb im Kontext dieses Anlagehorizonts und nicht isoliert be-
trachtet werden.

Fazit

Der H20 MultiEquities FCP ist sicherlich kein Fonds fiir An-
leger, die eine moglichst ruhige und stetige Wertentwicklung
suchen. Dafiir ist der Ansatz zu offensiv, die Bandbreite der
moglichen Positionierungen und der Einfluss von Wahrungs-
und Relative-Value-Strategien zu grof. Gerade 2024 hat ge-
zeigt, dass mehrere eigentlich voneinander unabhangige
Uberzeugungen gleichzeitig gegen das Portfolio laufen kén-
nen. Dementsprechend sollten Anleger auch kiinftig mit zwi-
schenzeitlich deutlichen Abweichungen von der Vergleichs-
gruppe und schwacheren Phasen rechnen.

Auf der anderen Seite verfligt H20 Uber einen auflergewthn-
lich breiten und konsequent umgesetzten Investmentansatz.
Die Kombination aus Global Macro, Long/Short, Relative Value
und Wahrungen er6ffnet Renditequellen, die weit Gber die
reine Richtung der Aktienmarkte hinausgehen. Die sehr star-
ken Ergebnisse 2025 und bislang 2026 zeigen, welches Poten-
zial daraus entstehen kann, wenn die zentralen Investmen-
tideen aufgehen. Positiv werten wir zudem, dass H20 aus den
schwierigen Erfahrungen der Vergangenheit Konsequenzen
gezogen und insbesondere das Risikomanagement weiterent-
wickelt hat.
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Fiir uns ist der H20 MultiEquities daher eine interessante,al-  kontakt zur Fondsgesellschaft
lerdings anspruchsvolle Strategie innerhalb der Vergleichs-
gruppe Long/Short Equity Global. Anleger miissen dem Ma-
nagement die notwendige Zeit geben, damit sich die teilweise
langfristig angelegten Investmentideen entfalten knnenund ~ Karina.Perwald-Leroy@h20-am.com
gleichzeitig bereit sein, zwischenzeitlich auch deutlich schwie-  +49 152 08523138

rigere Phasen auszuhalten. Wer diese Voraussetzungen mit-

bringt und bewusst nach einer offensiven Long/Short-Strate-

gie mit eigenstandigem Profil sucht, sollte den Fonds zumin-

dest auf der Watchlist haben.

Dr Karina Perwald-Leroy - H20 AM Europe
39 Avenue Pierre 1er de Serbie - 75008 Paris

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir «Der groBite Fehler, den man im Leben
herzlichst machen kann, ist, immer Angst zu haben,
einen Fehler zu machen.”

Dietrich Bonhoeffer
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terdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder de-
rivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persénliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden, da darin le-
diglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte
Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandigauf eigene Gefahr und sollten sich in jedem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten
lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persdnlichen Risikoprofil passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht
Ubernehmen. Des Weiteren kénnen Herausgeber, Autor oder nahestehende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen einge-
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 iberdurchschnittlichem 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 Erwagung 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 Disclaimer an und stellt
den Herausgeber von allen Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.




