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Die Markte im Uberblick

Zusammenfassung

Das aktuelle Marktumfeld ist von abnehmender Wachstums-
dynamik, hohem Inflationsdruck und restriktiver werdender
Geldpolitik gepragt. Hinzu kam in den letzten Wochen erhéh-
ter Finanzmarktstress durch Marktstrukturthemen sowie
negative Nachrichten Gber einzelne, aber global agierende
Finanzhauser. Infolge des Minibudgets der Londoner Regie-
rung um Liz Truss kam es zu starken Verwerfungen bei briti-
schen Staatsanleihen (Gilts) und dem Pfund Sterling, die auf
andere Anleihemarkte und auch die Aktienbdrsen ausstrahl-
ten. Vor allem britische Pensionskassen waren zum Positions-
abbau gezwungen, sodass die Bank of England kurzzeitig
ein Notfallankaufprogramm auflegte. Mit dem Rucktritt
des britischen Finanzministers und der weitgehenden Riick-
nahme der Budgetpldne nahm die Regierung in London den
Druck von den Markten und der Notenbank.

Viele andere negative Faktoren wurden von den Kapital-
markten bereits verarbeitet. Auf Basis friherer Handelsmus-
ter gehen wir weiter davon aus, dass eine Erholung zunachst
bei den Unternehmensanleihen beginnen und sich erst
danach auch auf die Aktienmarkte und Rohstoffpreise aus-
weiten wird. Noch ist es fur diesen Trendwechsel an den
Markten aufgrund der anhaltenden Unsicherheit zu frih.

Mit unserer aktuellen Entscheidung bereiten wir uns aber
auf diesen Trendwechsel vor: Die generell defensive Positio-
nierung bleibt erhalten, verbunden mit dem Fokus einer
erfolgreichen Anlagestrategie auf Aktivitat, relativen Positi-
onen und Titelselektion. Wir haben daher die bestehende
Risikoausrichtung (,Ro-Ro”-Meter 2) bestatigt. Nach unserer
Einschatzung wird das Kapitalmarktumfeld noch langer
schwierig bleiben. Weitere Riickgange bei Risikoanlagen —
gerade nach Erholungen — kédnnen nicht ausgeschlossen
werden. Nachdem die Risikoaufschlédge aber gestiegen sind,
sehen wir wieder ein ausgeglicheneres Chance-Risiko-Ver-
haltnis bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen.

Inflationsdruck halt an und sorgt fiir restriktive Geldpolitik
Inflation von September 2021 bis September 2022, in Prozent
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Quelle: Bloomberg. Stand: 20. Oktober 2022.

Konjunktur, Wachstum, Inflation

Unsere hausinternen Frihindikatoren deuten darauf hin, dass
die konjunkturelle Abschwéchung anhalt. Sowohl fir die USA
als auch fir die Eurozone und China zeigen die Barometer
ein abnehmendes Wachstumsmomentum, wenngleich es in
den Vereinigten Staaten langsamer abnimmt. Darauf lassen
auch verschiedene externe Indikatoren schlieBen, wie etwa
die Uberraschend positiven Daten zur US-Industrieproduk-
tion oder das von der Universitdt von Michigan ermittelte
Verbrauchervertrauen. Aber: In Summe bleibt das Wachs-
tumsumfeld zunachst schwach, auch wenn wir keinen schar-
fen Einbruch der Wirtschaftsaktivitat erwarten. Daran dirfte
sich in den nachsten Monaten zunéchst wenig andern. Wir
haben vor dem Hintergrund der jliingsten Entwicklung unsere
Wachstumsprognosen fir die USA angepasst und rechnen
nun far 2023 mit einem Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) um 0,2 Prozent.

Ein wesentlicher Ausloser flr den Wirtschaftsabschwung
dirfte dabei die Geldpolitik der US-Notenbank Federal
Reserve (Fed) sein. Die Entschlossenheit der Wahrungshuter
zur Bekdmpfung der Inflation wird wohl zu einem Uber-
schieBen flhren, also einer Straffung tber das mit einer
sanften Abbremsung der Konjunktur vereinbare MafB hin-
aus. Dabei steht die Fed durchaus unter Handlungsdruck,
auch wenn sich der Preisauftrieb in den USA etwas verlang-
samt hat.

Auch in der Eurozone bleibt der Teuerungsdruck hoch, wie
beispielsweise die Produzentenpreise zeigen. Anders als in
den USA ist dabei nicht der Arbeitsmarkt, sondern vor allem
die Rohstoffversorgung der wesentliche Treiber. Die privaten
Haushalte bekommen in der Folge héhere Lebenshaltungs-
kosten zu spliren, wahrend ihre Lohne deutlich weniger
stark anziehen. Unternehmen haben in der Breite mit Kosten
zu kédmpfen, die ihre Geschaftsmodelle an ihre Belastungs-
grenze bringen oder sogar darlber hinaus. Darunter leiden
Wertschopfung und Investitionen.

Deutschland scheint sich bereits in einer Rezession
zu befinden

Ifo-Geschaftsklimaindizes der letzten Monate
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Die Markte im Uberblick

Geldpolitik: Weitere Straffung zu erwarten

Angesichts des Inflationsbilds scheint der Hochpunkt der
geldpolitischen Straffungsbewegung noch nicht erreicht. Im
Gegenteil: Fir die nachsten Monaten kann davon ausgegan-
gen werden, dass weitere Zinsanhebungen folgen und einige
Notenbanken auch beginnen, ihre Bilanzen abzubauen. Rund
um den Globus haben die Wahrungshuter durch diverse
Wortmeldungen — ob auf der Jahrestagung von Internatio-
nalem Wahrungsfonds und Weltbank, in Zeitungsinterviews
oder auf Kongressen — kaum einen Zweifel an ihrer Entschlos-
senheit gelassen. Die Inflation muss runter, so lautet das der-
zeit vorherrschende geldpolitische Credo.

In den USA rechnen wir bei der néchsten Sitzung Anfang
November mit einer erneuten Anhebung der Leitzinsen um
75 Basispunkte. Im Dezember dirften dann 50 Basispunkte
folgen, sodass zum Jahresende ein Zielband von 4,25 bis
4,50 Prozent fur die Fed Funds erreicht wirde. Fir 2023
gehen wir weder von weiteren Zinserhdhungen noch von
Zinssenkungen aus.

Auch im Euroraum zeichnen sich weitere Straffungen ab -
mehr sogar noch als vor wenigen Wochen. Aufgrund der
weiterhin hohen Inflation und der immer deutlicher wer-
denden Entschlossenheit der Europaischen Zentralbank
(EZB) haben wir unsere Prognosen zur kiinftigen Geldpolitik
im Euroraum gedndert. Konkret rechnen wir Ende Oktober
mit einem Zinsschritt von 75 Basispunkten, gefolgt von einer
weiteren Anhebung in gleicher Hohe im Dezember (bisher:
Steigerung um 50 Basispunkte). Ende 2022 wiirde der Einlage-
satz damit nach unseren Schatzungen 2,25 Prozent betra-
gen (bisher: 2,00 Prozent). Im ersten Quartal 2023 sollten
dann weitere 50 Basispunkte folgen — entweder durch einen
50-Basispunkte-Zinsschritt im Februar (wahrscheinlicher)
oder durch zwei Zinsschritte zu jeweils 25 Basispunkten im
Februar und Marz (weniger wahrscheinlich). Die Endrate des
Erhéhungszyklus (,terminal rate”) diirfte damit bei 2,75 Pro-
zentim Einlagesatz liegen.

Markteilnehmer gehen von héheren Leitzinsen aus
Umfrageergebnis: ,Wann endet der Zinserhéhungszyklus
der Fed?”, in Prozent
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Renten: Unternehmensanleihen wieder
attraktiver

Aufgrund der hohen Inflation halten die Notenbanken
unverandert Kurs und erhdhen die Leitzinsen. Somit bleibt
der Rickenwind fir die Renditen am Rentenmarkt grund-
satzlich bestehen. Zehnjahrige US-Staatsanleihen haben die
Marke von 4 Prozent in der vergangenen Woche Uberschrit-
ten, zweijahrige Papiere kratzen bereits an den 4,5 Prozent.
Die Invertierung der US-Zinsstrukturkurve halt also an. Ein
ahnliches Bild zeigt sich im Euroraum: Erstmals seit 2008
erhalten Anleger bei zweijahrigen Bundesanleihen wieder
mehr als 2 Prozent Rendite. Aufgrund des Anstiegs zehnjah-
riger Bundespapiere auf knapp Uber 2,3 Prozent verlauft
zwar die deutsche Zinsstrukturkurve jingst wieder etwas
steiler, der Trend zu einer Verflachung dirfte durch die zu
erwartenden Leitzinserhéhungen der EZB grundsatzlich
aber anhalten.

Bei Peripherieanleihen hat sich die Seitwartsbewegung bei
den Risikoaufschldgen (Spreads) fortgesetzt. Noch immer ist
unklar, welche Finanz- und Wirtschaftspolitik die neue italie-
nische Regierung verfolgen wird —und ob es in diesem Zuge
zu ernsthaften Spannungen mit der Europaischen Union
kommen wird. Flir den Moment ist die italienische Schulden-
tragfahigkeit gewahrleistet, wir sehen aber fir 2023 die
Gefahr deutlich héherer Risikoaufschlage aufgrund einer
(moglichen) starken Ausweitung der Staatsausgaben. Positi-
ver ist unsere Einschatzung flr Unternehmensanleihen, fur
die wir beim jetzigen Niveau der Risikoaufschlage die Kon-
junktursorgen adaquat in den Kursen reflektiert sehen. Bei
Anleihen aus den Schwellenlandern halt die stark divergente
Entwicklung an.

e Veranderung: Wir neutralisieren die Positionen in Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen, US-Staatsanleihen
und Staatspapieren aus den europdischen Kernlandern

e Positionierung: Gegenuber Peripherie-Staatsanleihen sind
wir zurlickhaltend, alle anderen Subanlageklassen sehen
wir neutral

Attraktivitat von Unternehmensanleihen ist deutlich
gestiegen
Langfristiger Vergleich seit Anfang 2005, in Prozent
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Die Markte im Uberblick

Aktien: Konjunktur und Zinsen zentrale Treiber

Die Aktienmaérkte stehen unverandert unter dem Einfluss
des sich abschwachenden Wachstums und der steigenden
Zinsen. Daher liegt das Augenmerk in der Berichtssaison flr
das dritte Quartal besonders darauf, wie stark sich die nach-
lassende Konjunktur in den Umsatzen und Gewinnen der
Unternehmen niederschldagt. Obwohl diese vielfach nach
unten angepasst wurden und der Ausblick oft von Vorsicht
gepragtist, sind die ersten Berichte nicht so negativ wie
teilweise befiurchtet. Gleichzeitig setzen die wichtigsten
Notenbanken ihren restriktiven Kurs fir den Moment fort.
Es besteht aber die reelle Chance, dass zumindest die Fed
sich bereits zum Jahresausklang dem Ende des Zinsanhe-
bungszyklus ndhert und damit auch die Bewertungen an
den Aktienmarkten positiver werden kdnnten. Mit der Rolle
rickwarts der britischen Regierung hat sich die Stimmung
an den europaischen Aktienmarkten von einem stark Gber-
verkauften Niveau ebenfalls jiingst etwas aufgehellt. Der
gestiegene Finanzmarktstress aufgrund von Marktstruktur-
themen (Stichworte: britische Pensionskassen und Probleme
bei einzelnen Banken) ist damit wieder gesunken. Dennoch
bleiben wir bei unserer grundsatzlich vorsichtigen Einschat-
zung fir die Aktienmarkte: Die Gewinne brockeln, die Bewer-
tungen sind noch nicht glinstig und fur die Zentralbanken
bleibt die Inflationsbekdmpfung oberste Maxime. Fir Aktien
aus den Schwellenldndern bleibt die Entwicklung in China
wesentlich. Vom dort gerade stattfindenden Parteitag gehen
bislang jedenfalls keine Impulse aus. Der Chips Act der US-
Regierung, der die Exporte von Hochtechnologie nach China
einschrankt, ist ein zusatzlicher Belastungsfaktor fur die chine-
sische Wirtschaft.

¢ Veranderung: Keine

¢ Positionierung: Aktien aus den Industrieldandern sind
insgesamt unattraktiv. Schwellenlanderaktien werden
neutral eingeschatzt

Hohe Verluste in fast allen Branchen
Wertentwicklung des STOXX Europe 600 seit Jahresbeginn,
in Prozent
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Rohstoffe: Fundamentaldaten verbessern sich

Die Rohstoffpreise haben sich in den vergangenen Wochen
Uberwiegend stabilisiert. Zwar sind einerseits die nachlas-
sende globale Konjunkturdynamik, die restriktive Geldpoli-
tik der groBen Notenbanken sowie der starke US-Dollar
noch immer Belastungsfaktoren. Andererseits verbessert
sich bei vielen Rohstoffen das fundamentale Marktumfeld:

Der Olmarkt kommt im Zuge einer sich abschwéchenden
globalen Nachfrage bei gleichzeitig steigender US- und
sinkender OPEC-Produktion in ein Gleichgewicht. Bei den
Industriemetallen haben sich die Lagerbestéande deutlich
abgebaut und reichen Gberwiegend nur noch fiir wenige
Wochen, was ein Anzeichen groBer Knappheit ist. Die
schwache konjunkturelle Entwicklung in China verhindert
jedoch derzeit noch groBere Preissteigerungen. Bei den
Edelmetallen haben sich viele Investoren im Zuge der stei-
genden Zinsen und des anziehenden US-Dollars von ihren
Goldbestanden getrennt. Mit den hohen Rollrenditen
haben sich damit die generellen Aussichten fiir den Roh-
stoffbereich etwas verbessert. Geopolitische Risiken sind
nach wie vor die ,Wildcard” fir die Preisentwicklung —
sowohl nach oben wie nach unten.

¢ Verdanderung: Keine

¢ Positionierung: Wir sind Rohstoffen aus den Sektoren
Edelmetalle und Energie gegenlber zurtickhaltend ein-
gestellt. Bei den Industriemetallen halten wir eine neutrale
Position flir angebracht

Wachstumssorgen lasten auf den Rohstoffmarkten
Indexierte Wertentwicklung, seit Jahresanfang
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Die Markte im Uberblick

Wahrungen: Noch kein Trendwechsel

An den Devisenmarkten sind die meisten Trends weiter
intakt. Der US-Dollar wertet weiter auf, angetrieben von den
unverandert restriktiven Ténen der Federal Reserve, deren
Fokus klar auf der Inflationsbekdmpfung liegt, und der

im Vergleich mit anderen Wirtschaftsraumen noch immer
robusten US-Konjunktur. Besonders schwach entwickelte
sich der Japanische Yen. Die Bank of Japan wird immer mehr
zum ,last man standing” und halt unverandert ihren ultra-
lockeren geldpolitischen Kurs bei. Bis zum Ende der Amtszeit
von Notenbankchef Kuroda Ende Méarz 2023 durfte sich das
auch nicht andern.

Trotz der Versuche der People’s Bank of China, die zligige
Abwertung des Renminbi abzubremsen, schwacht sich die
chinesische Valuta weiter ab. Die europaischen Wahrungen
konnten sich hingegen gegeniber dem Greenback in den
letzten Wochen zumindest konsolidieren — ohne bislang den
zugrunde liegenden Abwartstrend zu brechen. In GroBbri-
tannien hat die neue Regierung Teile ihrer Haushaltsplane
zurickgenommen und damit fir eine Beruhigung an den
Kapitalmarkten gesorgt. Im Euroraum wird die EZB die Geld-
politik weiter straffen, sodass es zu einer geldpolitischen Kon-
vergenz mit den USA kommen wird, die den Euro gegen-
Uber dem US-Dollar perspektivisch stitzen sollte. Wir gehen
davon aus, dass die Fed den Zinserhdhungszyklus vor der EZB
beenden wird.

¢ Verdnderung und Positionierung: Keine

Britische Regierung lenkt ein und nimmt Steuer-
senkungen zuriick
Britisches Pfund in US-Dollar, seit dem 10. September 2022
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Immobilien: Bliromarkt Deutschland

Das dritte Quartal war durch hohe Inflationsraten und
steigende Zinsen gepragt, auch die Unsicherheit tber die
weitere konjunkturelle Entwicklung nahm zu.

Das rollierende 12-Monats-Vermietungsvolumen lag in den
funf deutschen Immobilienhochburgen Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt, Hamburg und Minchen am Ende des dritten
Quartals bei 3,2 Millionen Quadratmetern und damit erneut
leicht Gber dem Wert des Vorquartals. Entsprechend zeigte
sich die durchschnittliche Leerstandsrate stabil. Wie im zwei-
ten Quartal lag sie bei 5,7 Prozent; im Jahresvergleich ist sie
jedoch um 40 Basispunkte gestiegen. Hamburg ist weiterhin
die Stadt mit der niedrigsten Leerstandsquote (3,5 Prozent).

Das Angebot an hochwertigen Biiroflachen in den guten
Lagen ist weiterhin knapp, sodass Firmen, die erst in zwei
Jahren umziehen wollen, bereits jetzt beginnen, sich ent-
sprechende Flachen zu sichern. Daher sind die Mieten durch-
schnittlich um 1,6 Prozent gestiegen. Wahrend sich die
Mieten in Berlin und Dusseldorf stabil zeigten, waren in
Frankfurt, Hamburg und Minchen Steigerungen zwischen
2,3 und 3,1 Prozent zu beobachten. Im Jahresvergleich stieg
die Birospitzenmiete durchschnittlich sogar um 5,3 Prozent.
Es ist davon auszugehen, dass sich am Leerstand in den kom-
menden Quartalen der Anteil neuwertiger Flachen deutlich
reduziert, wahrend der Anteil dlterer, unsanierter Flachen
voraussichtlich steigen wird.

Aufgrund des Zinsniveaus haben sich Investoren, die mit
hohem Fremdkapitaleinsatz agieren, sehr zurtickgehalten,
sodass im dritten Quartal 50 Prozent weniger Biroimmo-
bilien gehandelt wurden als im dritten Quartal 2021. Daher
stieg die durchschnittliche Anfangsrendite um 10 Basispunkte.

Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmieten moderat stei-
gen werden, da neuwertige Flachen weiterhin knapp und
begehrt sind. Angesichts der gestiegenen Finanzierungs-
kosten werden auch die Anfangsrenditen weiter moderat
steigen.

Quartarliche Veranderung der Biirospitzenmiete in
Deutschland
Durchschnitt, in Prozent*
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Unsere Einschidtzung im Uberblick

Unsere aktuelle Risikoeinschatzung

¢ Das aktuelle Marktumfeld ist von abnehmender Wachs-
tumsdynamik, hohem Inflationsdruck und restriktiver
Geldpolitik gepragt. Hinzu kam Finanzmarktstress durch
Marktstrukturthemen

¢ Die konjunkturelle Abschwachung halt weiter an. Sowohl
fur China und die USA als auch den Euroraum rechnen wir
mit einem abnehmenden Wachstumsmomentum

¢ Die Inflation ist weiter hoch und wird nur langsam sinken.
Daher scheint der Hochpunkt der geldpolitischen Straffung
noch nicht erreicht

¢ Unsere allgemeine Risikoeinschatzung (,RoRo"-Meter)
bleibt auf Stufe 2 (leicht defensiv)

Unsere Sicht auf die Anlageklassen

¢ Renten: Der Gegenwind durch steigende Leitzinsen bleibt
erhalten. Unternehmensanleihen werden nun nicht mehr
negativ eingeschatzt

e Aktien: Sorgen um ein UberschieBen der Geldpolitik und

einer anstehenden Rezession lasten auf den Aktienkursen.

Die Bewertungen bleiben daher unter Druck und die

Gewinnprognosen der Analysten wurden entsprechend

nach unten korrigiert

Wahrungen: Der US-Dollar wertet weiter auf, perspek-

tivisch durfte der Gegenwind fiir den Greenback aber

zunehmen

Rohstoffe: Wir beobachten eine Stabilisierung der Roh-

stoffpreise. Dabei halten sich die fundamental bessere

Lage und die Belastungen aus der Konjunkturdynamik

und der Geldpolitik in etwa die Waage

e Wir parken weiterhin Mittel kurzfristig in der Kasse.
Inzwischen wird die Kasse wieder verzinst und ist dadurch
mit Blick auf die Unsicherheit an den Aktien- und Renten-
markten wieder attraktiver geworden. Absolute-Return-
Strategien werden leicht positiv eingeschatzt

¢ Fir Immobilien werden die Regionen USA und Asien/
Pazifik derzeit leicht Gbergewichtet

Die Zeichen = — & zeigen die Veranderung gegenlber der vorherigen
UIC-Entscheidung an.

Nicht favorisiert A Stark favorisiert
Neutral

~RoRo"-Meter

Quelle: Union Investment. Stand: 19. Oktober 2022. Letzte Anderung von 3 auf2am

1. Juli 2022.

Erlduterung: Zur Festlegung der Anlagestrategie wird zunachst das Markt-
umfeld genau analysiert. Das Ergebnis schldgt sich in einer Risikoeinschat-
zung nieder. Dazu formuliert das Union Investment Committee (UIC) eine
Risk-on-/Risk-off-Entscheidung in fnf Stufen (1, 2, 3, 4, 5). Sie ist wie folgt
zu interpretieren: Eine 5 steht fur eine hohe Risikoneigung, eine 1 fir einen
weitgehenden Riickzug aus Risikoanlagen.

Attraktivitat der Anlageklassen

Renten

>

Staatsanleihen Kerneuropa

>

Staatsanleihen USA

Staatsanleihen Euro-Peripherie A

Unternehmensanleihen (Euro, Investment Grade)

>
IRRV2R RO

Unternehmensanleihen (Euro, High Yield)

Staatsanleihen Schwellenléander

Aktien

Industrielander

Schwellenlander

Rohstoffe

AR S S

Wahrungen

Us-Dollar

Britisches Pfund

Japanischer Yen

Waéhrungen Schwellenlander

AL

Absolute Return

™

Kasse S

Quelle: Union Investment. Stand:19. Oktober 2022.

Erlauterung: Bei der obigen Darstellung handelt es sich um eine relative
Sichtweise eines Multi-Asset-Portfolios (ohne Immobilien). Wird eine An-
lageklasse starker favorisiert, bedingt dies im Gegenzug einen niedrigeren
Investitionsgrad in einer anderen Anlageklasse. Sie wiirde dann als weniger
favorisiert eingestuft — oder umgekehrt. Immobilien bleiben bei dieser Be-
trachtung auBen vor.

Immobilien
Deutschland A &
Europa (ohne Deutschland) A 6
USA 1 -
Asien/Pazifik 1 -

Quelle: Union Investment. Stand: 20. August 2022. Die Einschatzung ist bis zum 30. Novem-
ber 2022 glltig.

Erlauterung: Bei der obigen Darstellung handelt es sich um eine relative
Sichtweise der Biiroimmobilienmarkte vor dem Hintergrund der aktuellen
Marktperspektiven. Aufgrund der Datenverfligbarkeit erfolgt eine halbjahr-
liche Aktualisierung.
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Rechtliche Hinweise

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der
Union Investment Institutional GmbH nach bestem
Urteilsvermdgen erstellt und herausgegeben.
Eigene Darstellungen und Erlduterungen beruhen
auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers
zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im Hinblick
auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage,

die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen
oder 6ffentlich zugédnglichen Quellen, die fur
zuverlassig gehalten werden. Fur ihre Aktualitat,
Richtigkeit und Vollstandigkeit steht der jeweilige
Verfasser jedoch nicht ein. Alle Index- beziehungs-
weise Produktbezeichnungen anderer Unterneh-
men als Union Investment werden lediglich bei-
spielhaft genannt und kénnen urheber- und
markenrechtlich geschiitzte Produkte und Marken
dieser Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieB3-
lich Informationszwecken. Sie diirfen daher weder
ganz noch teilweise verandert oder zusammen-
gefasst werden. Sie stellen keine individuelle An-
lageempfehlung dar und ersetzen weder die indi-
viduelle Anlageberatung durch die Bank noch die
individuelle, qualifizierte Steuerberatung.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen
und hergestellt, dennoch tbernimmt Union
Investment keine Gewahr fir die Aktualitat, Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit. Prognosen bieten kei-
ne Gewahr fur die tatsachliche Wertentwicklung
in der Zukunft. Tatsachliche Wertentwicklungen
kénnen von den Prognosen je nach Marktent-
wicklung deutlich abweichen. Es wird keinerlei
Haftung fir Nachteile, die direkt oder indirekt aus
der Verteilung, der Verwendung oder Veranderung
und Zusammenfassung dieses Dokuments oder
seiner Inhalte entstehen, lbernommen.

Stand aller Informationen, Darstellungen und
Erlduterungen: 24. Oktober 2022, soweit nicht
anders angegeben.
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