Marktkommentar fiir das 4. Quartal
2017

Kommt die né&chste Rezession
schon Ende 2018?

Ein ereignisreiches Jahr 2017 liegt hinter uns
und wir winschen lhnen fiir das kommende
Jahr 2018 viel Erfolg, aber vor allem Gesund-
heit.

Wie immer blickt man am Jahresende zurick
auf die vergangenen 12 Monate, nutzt aber
auch die Gelegenheit nach vorne zu schauen.
Das tun nicht nur wir, sondern alle Kapital-
marktstrategen und Volkswirte in den unter-
schiedlichen Instituten weltweit.

2017 war fir die Weltwirtschaft das beste Jahr
seit der Finanzmarktkrise und der folgenden
Rezession 2008/2009. Die Kombination aus
einem weltweiten synchronisierten Wirt-
schaftswachstum,  steigenden Ol- und
Rohstoffpreisen und niedrigen Zinsen starkte
die Konjunkturdynamik - man nennt es auch
»Goldilocks“-Szenario. Der Welthandel und
das Wachstum der globalen Industrie-
produktion sind endlich aus der Lethargie
erwacht. Mit Blick auf die Aussichten fir 2018
ist jedoch kaum eine wesentliche weitere
Verbesserung zu erwarten. Die Voraus-
setzungen fiur ein fortgesetztes Wirtschafts-
wachstum  bleiben zwar  bestehen -
aufholendes Wachstum in Europa, von der
Binnenwirtschaft getragene Verlangerung des
US-Konjunkturzyklus, = Wiederbelebung in
Japan, Neuorientierung in China - doch das
Potenzial fir eine Beschleunigung ist begrenzt.
All diese Volkswirtschaften weisen jetzt
bereits ein Uberdurchschnittliches Wachstum
auf, und die geldpolitische Unterstiitzung
durch die Notenbanken dirfte allmahlich
abgezogen werden. In einem solchen Umfeld
wdre es schon eine Leistung, die
Wachstumsraten von 2017 auch 2018 zu
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halten. Und das (geo-)politische Umfeld ist
unverandert herausfordernd und kann
jederzeit zur Verunsicherung in der Wirtschaft
und den Markten fiihren.

Wie immer in diesem Marktkommentar
wollen wir zunachst auf einige ausgewahlte
Ereignisse in den vergangenen drei Monaten
eingehen, die nicht nur die Finanzmarkte
bewegt haben und auch noch vermutlich in
2018 bewegen werden.

In Europa bzw. Deutschland gehort sicherlich
die inzwischen langste Suche nach einer
Bundesregierung dazu. Kommt nun die GroKo
3.0 oder doch eine KoKo bis Ostern? Es ist
schon erstaunlich, wie gelassen die Markte auf
das Scheitern von Jamaika und den
neuerlichen Versuch einer Regierungsbildung
von CDU/CSU und SPD reagieren. Man kann
von Gliick sprechen, dass es der deutschen
Wirtschaft gut geht, aber die Heraus-
Gesundheit,
Digitalisierung oder Klimaschutz missen

forderungen wie Rente,

endlich angegangen werden. Aber auch das
Flichtlingsthema steht auf der Agenda ganz
oben — und hier bt Osterreichs neue
rechtskonservative Regierung unter dem
weltweit jlngsten Regierungschef Sebastian
Kurz direkt und indirekt machtig Druck auf die
anderen europadischen Lander aus.

Aber auch sonst in Europa sind viele Probleme
weiter ungeldst. Spanien kommt nicht zur
Ruhe und die offizielle Regionalwahl in
Katalonien am 21. Dezember ging anders aus
als von Ministerprasident Mariano Rajoy
erwartet und erhofft. Katalonien ist als
Wirtschaftsregion zu wichtig, um hier keine
Losung zu finden. Eine Unabhangigkeit hatte
weitreichende Folgen.

Und in Italien findet am 4. Marz 2018 die
nachste und lange erwartete Parlamentswahl
statt. Staatsprasident Mattarella unterzeich-
nete am 28. Dezember das entsprechende
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Dekret zur Auflésung des italienischen
Parlaments. Dies war notwendig geworden, da
es nach einer gescheiterten Verfassungs-
reform von Ex-Ministerprasident Matteo Renzi
kein  (bereinstimmendes Wahlrecht fiir
Abgeordnetenhaus und Senat gibt. Wer aber
nun fiirchtet, dass die 5-Sterne-Bewegung von
Beppo Grillo die nachste Regierung bildet und
Italien aus dem Euro fihrt, den kénnen wir
beruhigen. Schon Mitte Oktober hat das
Parlament fiir ein neues Wahlrecht gestimmt,
das eher Koalitionen begiinstigt. Die 5-Sterne-
Partei lehnt indes Koalitionen strikt ab. Auf
der anderen Seite spielt ein alter Bekannter -
der 81ljdhrige Silvio Berlusconi - wieder im
politischen Geschaft mit.

Jenseits des Atlantiks trifft der ,, unbeliebteste”
US-Prasident Trump ,unorthodoxe” ad-hoc
Entscheidungen.

sconomist el Presidential approval ratings at day 300

{% net approval; chrnnological oeder)

0.0 0.0
0.0 50.0
a0 50.0
200 0.0
0.0 30.0
200 200
1 Rnans
o . — - 0.0

£

i

HarryS Truman
Zoha F Kennod,
Bichard Nixon
Borald Reaga
George H W Bash
Bill Clinton
Earack Dbams

Er erkennt, wie im Wahlkampf versprochen,

Dwhght D Elsenhomes
Lynden B Johrson

am 6. Dezember Jerusalem als Hauptstadt
Israels an und ordnet die Verlegung der
Botschaft von Tel Aviv nach Jerusalem
perspektivisch an. Damit setzt er eine
Forderung des US-Kongresses aus dem Jahr
1995 um. Alle Prasidenten hatten sich bis dato
geweigert, dies zu tun.

Viele haben seitdem Angst, dass die
Anerkennung dem Friedensprozess in der
Region schadet. Auch der UN-Sicherheitsrat
hat die Entscheidung verurteilt. Aber was hat
sich in den letzten zwei Jahrzehnten in der
Region verbessert? Kann diese Entscheidung
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Trumps einen neuen Impuls geben oder bricht
eine dritte Intifada' aus?

Des Weiteren hat Trump ein weiteres Wahl-
versprechen eingelost. Die groflte Steuer-
reform in den USA seit Uber 30 Jahren hat
inzwischen die beiden Kammern Kongress und
Senat passiert. Der Unternehmenssteuersatz
sinkt ab Januar 2018 von 35 % auf 21 %. Auch
der Einkommensteuersatz fiir Privatpersonen
sinkt, aber zeitlich begrenzt bis Ende 2025.
AuBerdem kdénnen US-Unternehmen Gewinne
aus dem Ausland zuriickholen (repatriieren)
und zahlen lediglich eine einmalige Abgabe
von 15,5 %.

Nach Schatzung der US-Notenbank fuhrt die
Steuerreform zu einer Zunahme des
Wachstums (GDP) von 0,4 % in 2018. Aller-
dings ist die Gegenfinanzierung offen. Sollte
die Wirtschaft nicht so stark wachsen wie
gehofft, wird es zu einem deutlichen Anstieg
der Schulden kommen. Man geht von bis zu
einer 1 Billion US-Dollar zusatzlich in den
nachsten 10 Jahren aus.

Unter nachhaltigem und verantwortungs-
vollem Wirtschaften verstehe ich etwas
anderes. In anderen Bereichen hat allerdings
ein Umdenken in Bezug auf Nachhaltigkeit
eingesetzt. Auf der UN-Weltklimakonferenz
COP23” im November in Bonn wurden weitere
Schritte in Richtung Begrenzung der globalen
Erderwdarmung auf deutlich unter 2 Grad
getroffen. Die Notwendigkeit wird immer
sichtbarer. 2017 war das achtwarmste Jahr in
Deutschland seit Beginn der modernen
Wetteraufzeichnung in 1881. Der Hurrikan
,Matthew” in Florida oder die Unwetter in
Berlin und Norddeutschland sind vielen noch
in schlechter Erinnerung.

Um die Ziele der UN zu erreichen, kann auch
unsere Branche einen sehr groBen Beitrag

! https://de.wikipedia.org/wiki/Intifada
? https://www.cop23.de/
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leisten und ihre Macht z.B. bei Haupt-
versammlungen nutzen, um Unternehmen
nachhaltiger zu machen. Daher werden wir als
FiNet Asset Management auch im nachsten
Jahr den PRI®> (Principles of Responsible
Investment) beitreten.

Zum Schluss noch ein kurzes Wort zur Bitcoin-
Manie, auf die wir spdter noch einmal
eingehen werden. Der Anstieg dieser und
anderer Cryptowshrungen® ist die groRte
Blase, die es jemals gab und stellt die Tulpen-
Manie in Holland in den 1630iger Jahren in
den Schatten. Und es kommt inzwischen zu
,seltsamen” Exzessen. Der Getrankehersteller
"Long Island Iced Tea Corp." hat sich vor
kurzem in "Long Blockchain Corp.”™ um-
benannt. Mit interessanten Konsequenzen:
Der Aktienkurs des Unternehmens stieg
kurzfristig um mehr als 500 %. Am Ende des
ersten Tages mit dem neuen Namen blieb
noch immer ein Plus von 275 % — obwohl sich
der Hintergrund langst herumgesprochen
hatte. Parallel zur Umbenennung kiindigt der
bisher weitgehend unbekannte Getrdanke-
hersteller an, in Blockchain-Technologien
investieren zu wollen. Konkrete Ziele nennt
man dabei nicht, man sei derzeit in einer
"frlhen Phase der Evaluierung spezifischer
Moglichkeiten". Mit dem aktuellen Boom der
eigenen Aktie hat man jedenfalls gerade
frisches  Kapital dafir erhalten, der
Firmenwert ist um mehr als 100 Millionen US-
Dollar gestiegen.

Fazit: Fur die Aktienmarkte war 2017 ein sehr
gutes Jahr. In den USA gelang sogar dem S&P
500 das Kunststiick keinen einzigen Minus-
monat zu verbuchen. Ein sehr seltenes
Ereignis. Auch die Schwankung (Volatilitat) an
den Markten war besonders in den USA

® https://www.unpri.org/

* Blockchain ist das Konzept hinter Bitcoin und den iibrigen
Cryptowdhrungen.

® Die Erwahnung stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung fiir
die Aktie dar.
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historisch niedrig. Ob sich das in 2018
fortsetzt, bleibt abzuwarten. Ich kann es mir
kaum vorstellen. Die Konjunktur und die Borse
verlaufen in Zyklen. Das war immer so und
wird immer so bleiben, wobei die Borse in der
Regel der Konjunktur vorauslduft. Sollte die
Weltkonjunktur Ende 2018/Anfang 2019 in
eine ,,normale” Rezession hineinlaufen, kann
es an den Borsen im ndchsten Jahr wieder
etwas volatiler und ungemitlicher werden.
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 31. Dezember 2017

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.06.2017 31.07.2017 31.08.2017 30.09.2017 31.10.2017 30.11.2017 31.12.2017 Perf. Monat 4. Quartal Perf. YTD

DAX 7612,39  9552,16 980555 1074301  11481,06 1232512 1211825 1205584  12828,86  13229,57  13023,98 1291764 -0,82% 0,69%
MDAX 11914,37 1657445  16934,85 2077462  22188,94 2445230  24554,83 2467411 2599431 2665152 2702685  26200,77 -3,06% 0,79%
Eurostoxxs0 2627,30  3103,00  3146,43 326752 3290,52 345400  3449,36 342147  3594,85 3673,95 3569,93 3503,96 -1,85% 2,53%
S&P 500 1426,19 184836 205850  2043,94 223883 242341 247030 247165 2519,36 257526  2647,58 267361 0,98% 6,12%
Nasdag 100 2660,93 3592,00 423628  4593,27  4363,62 564692  5880,33  5988,60  5973,30 622759 636556 639642 0,48% 6,98%
Russell 2000 849,35 116364 120470 113589 1357,13 141536 142514 140528  1490,85 150253 154434 153551 -0,56% 2,99%
MSCI World $ 133850  1661,07  1703,67  1662,79 1751,22 191643 1961,10  1959,74  2000,55 203680  2077,36 210345 1,26% 5,14%
BRIC 297,29 278,43 262,04 220,96 241,87 279,67 302,21 313,16 315,50 324,85 326,70 235,58 2,72% 6,26%
MSCIEM $ 105520  1002,69 956,31 794,14 862,28  1010,80  1066,23 108770 108172  1119,08  1120,79 1158,45 3,36% 7,09%
MSCIFM $ 489,91 594,55 611,80 503,82 499,36 563,67 574,06 594,26 605,12 612,35 619,17 637,60 2,98% 5,37%
shanghai Index 233,32 2193,06 330839 3704,29 3249,59 3343,39 3427,80  3519,72  3306,72  3553,72 347401 346348 0,20% -1,23%
Nikkei 225 1039518 1629131  17450,77 1903371 1911437 2003343 1992518 1964624  20356,28 2201161 2272496  22764,94 0,12% 11,83%
REX Performance 442,69 440,54 471,82 474,24 485,31 480,42 480,60 484,46 482,44 484,08 484,08 480,68 -0,70% -0,36%
EUR/USD 1,319 1,3752 1,2098 1,0866 1,0525 1,1421 1,1842 1,1910 1,1815 1,1645 1,1902 1,1998 0,81% 1,55%
UsD/IPY 859457 1053010  119,6885 120,200 11,8880 1124130  110,2565 109,9810 112,5130 1136290 1125250  112,6830 0,14% 0,15%
UsD/CNY 52316 6,0548 6,2056 6,4930 65,9448 6,7779 67258 6,5888 6,6549 6,6220 6,6121 6,5040 -1,63% 2,27%
EUR/IPY 114,50 144,71 144,80 130,61 123,05 128,40 130,56 130,97 132,94 132,36 133,93 135,22 0,96% 1,71%
EUR/CHF 1,2081 1,2270 1,2029 1,0885 1,0719 1,0947 1,1452 1,1417 1,1437 1,1615 1,1709 1,1691 -0,15% 2,22%
Gold 167580 120570  1183,9 106111  1150,70  1241,37  1265,14 132100  1279,75 1270,65 127470 1302,67 2,19% 1,79%
Silber 30,31 19,45 15,67 13,83 15,88 16,58 16,77 17,54 16,62 16,69 16,40 16,90 3,07% 1,68%
51 (Brent) 109,47 110,90 57,55 37,60 56,75 48,94 52,68 52,77 56,53 51,04 62,66 66,62 6,32% 17,85%
51 (wTi) 93,17 98,49 53,55 37,21 53,67 46,20 50,17 47,13 51,48 54,62 57,45 50,25 4,87% 17,04%
VDAX 16,05 13,16 19,48 21,14 17,85 16,49 14,05 15,77 11,46 12,23 14,13 14,15 0,14% 23,47%

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Ausblick auf das Jahr 2018 — Wann kommt die nachste Rezession?

Auch dieses Jahr werden wir keine Prognosen fiir Dax & Co. abgeben. Das Uberlassen wir den
Strategen der Banken, die es Jahr Uber Jahr mit mehr oder weniger Erfolg versuchen.

Eine groRe Mehrheit der Analysten und Volkswirte erwartet die Fortsetzung des weltwirtschaftlichen
Wachstums sowie weiter steigende Aktienkurse. Doch herrscht in der Breite keine Bérseneuphorie,
denn fiir Dax & Co. werden meist nur noch leichte bis maRige Kurssteigerungen vorhergesagt. Die
Prognosen von 32 Banken kdnnen bei Interesse im Handelsblatt in der Onlineausgabe vom 28.
Dezember 2017 nachgelesen werden.

Anstatt Prognosen abzugeben, sehen wir unsere Aufgabe in der laufenden Bewertung samtlicher uns
zur Verfligung stehender Informationen. Hier flieRen auBer den (blichen volkswirtschaftlichen Daten
weitere qualitative und quantitative Informationen wie Kapitalfliisse und Positionierung, Stimmung
(Sentiment) und Konsensus-Schatzungen ein. Und besonders hier haben wir einige Bedenken. Eine
Mehrheit der Strategen geht in ihren Jahresausblicken weiterhin von einem robusten Wachstum in
2018, niedrigen Zinsen trotz der US-Notenbankpolitik und moderater Inflation aus. Zugegebener-
mafen gibt es auch (noch) keine bzw. wenige Anzeichen, dass die Annahmen falsch sind, aber wenn
alle eine dhnliche Einschatzung haben, ist man auch entsprechend positioniert.

Daher versuchen wir herauszufinden, wo es negative Uberraschungen geben kdnnte. Das verstehen
wir unter aktivem Risikomanagement. Auch wenn sich ,Risikomanagement” in den letzten 9 Jahren
nicht ausgezahlt hat, wird es unseres Erachtens mit der Dauer der Hausse immer wichtiger. Nach
neun Jahren steigenden Aktienkursen nimmt unweigerlich das Risiko einer normalen Korrektur zu.
Auch der Trend hin zu passiven, indexnahen Instrumenten sollte zur Vorsicht mahnen. Oftmals
werden richtige Instrumente zum falschen Zeitpunkt eingesetzt.

Nun aber wie in jedem Jahr zu unseren , Ideen 2018“ — keine Prognosen, aber mogliche DenkanstolRe.
Dabei tauchen wieder einige ,alte Bekannte” auf. Wie die ,Ideen 2017“ funktioniert haben, kénnen
Sie im Marktkommentar 4/2016 noch einmal nachlesen. Um es vorwegzunehmen, nicht alles kam so,
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wie skizziert. Besonders Europa hatten wir bis zur Wahl in Holland zu pessimistisch gesehen. Und das
Comeback des Euro mit einem Plus von 14 % gegen den US-Dollar hatte wohl niemand erwartet.

Ideen bzw. DenkanstoRe 2018

- Trotz starkem Wachstum in Europa kdnnten die politischen Probleme in Spanien und Italien
sowie die Umsetzung des Brexit in 2018 zur Belastung werden. Das hatte Konsequenzen fir
Aktien, Anleihen und den Euro.

- Vielleicht steigt der Euro aber noch bis 1,25 EUR/USD, bevor es zu einer Trendumkehr
kommt.

- Die Volatilitat wird in 2018 zunehmen — das hatten wir in 2017 schon gedacht. Hier tickt aber
u.U. eine Zeitbombe. Viele Investoren sind inzwischen ,,Short Vola“. AuRerdem flieRt die
Volatilitat in viele Risiko- und Allokationsmodelle ein. Das fuhrt dazu, dass zum Zeitpunkt der
niedrigsten Volatilitat die Positionen am gréRten sind.

- Die US-Notenbank Fed wird die Zinsen weiter erhohen, aber wie stark? Mit dem Abgang von
Janet Yellen wird man nun schauen wie der Nachfolger Jerome Powell die Fed steuert. Ein zu
starkes Anziehen der Ziigel in der Spatphase der Konjunktur kann gefahrlich sein.

- Wie wird die EZB den Einstieg aus dem Ausstieg des ,,Quantitative Easing” steuern?

- Die noch divergierende Notenbankpolitik wird auch die Wahrungen in 2018 bewegen.
- Platzt die Bitcoin-Blase?

- Rohstoffe sollten vor einem zyklischen Comeback stehen.

- Goldminen sind ebenfalls sehr interessant.

- Japanische Aktien sind weiter sehr vielversprechend, kurzfristig aber riickschlaggefahrdet.
Viele Investoren sind derzeit positiv fir Japan. Das war vor einem Jahr anders. Sollten
amerikanische Aktien korrigieren, werden viele Investoren in den Yen ,fliichten”. Das kdnnte
den Nikkei zusatzlich belasten.

- Ausgewahlte Emerging und Frontier Markets sollten sich nach 2017 auch in 2018 gut
entwickeln und die Bewertungsdifferenz zu den entwickelten Markten weiter schlieRen. Aber
2017 ist schwierig zu wiederholen. Wir bevorzugen weiter Indien und beobachten China.
Russland kdnnte nach einer Konsolidierung in 2017 wieder interessant werden. Afrika ist
unverdandert unser Geheimfavorit.

- In den USA muss man selektiver vorgehen. Olaktien sind historisch betrachtet sehr giinstig —

Ill

eine Folge der neuen Energie- und Klimapolitik. Langfristig hat ,01“ ein Problem, kurzfristig

dank der OPEC aber Potenzial.

- Solarenergie wird immer wichtiger, vor allem in den Entwicklungslandern. Profitieren auch
die Unternehmen und Aktienkurse davon?

- Nachhaltigkeit im Allgemeinen wird zu einem Megatrend in der Investmentindustrie.
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- Wachstumstitel in den USA konnten trotz hoher Bewertung noch einmal steigen. Wir
bevorzugen aber eher Biotechnologie. , Value” Titel werden aber immer interessanter.

- Tesla — Boom oder Bust? 2018 kénnte wegweisend sein. Elon Musk muss liefern. Wird der
,Semi“ — der neue LKW den Durchbruch bringen?

- Kunstliche Intelligenz — Modetrend oder Megatrend? Die zunehmende Rechenleistung lasst
die kianstliche Intelligenz (KI bzw. Al) in immer mehr Anwendungsgebiete vorstoRen —
teilweise, ohne dass wir es als Nutzer noch merken.

Unverandertes Fazit: Auch wenn es abgedroschen klingt und ich mich wiederhole. Aber wir befinden

uns weiterhin im Spannungsfeld zwischen guten, teils Gberdurchschnittlichen volkswirtschaftlichen
Daten gemessen an den Einkaufsmanagerindizes, teilweise hohen Aktienmarktbewertungen,
unverandert hoher geopolitischer Unsicherheit und einer Notenbankpolitik, die sukzessive eine
Normalisierung des Zinsniveaus anstrebt. In diesem Umfeld glauben wir, dass man trotzdem weiter
an ,Risiko-Assets” wie Aktien festhalten muss. Unternehmensanleihen, ob guter Bonitat oder im
Hochzinssegment, bieten schon langer keinen addquaten Risikoaufschlag mehr.

Die derzeit niedrige Volatilitat wird aber nicht dauerhaft sein und wagt viele Investoren in Sicherheit
und fihrt sie unseres Erachtens aufs Glatteis. Es werden Korrekturen mit Verlusten von mehr als 20
% kommen, die dann aber antizyklische Einstiegsmoglichkeiten flir mutige und aktive Investoren
bieten. Allerdings ist bis dahin eine globale Ausrichtung und eine ,echte” Diversifikation
Grundvoraussetzung, um robuste Portfolien zu konstruieren. Das haben der Brexit und die US-Wahl
sehr deutlich gezeigt. Denn nur so kann man den Stress im Depot minimieren. Da Anleihen anstatt
Ertrag nur Risiko bringen, missen , Alternative Anlageformen” mit einbezogen werden. Es gilt jedoch
echte, liquide Alternativen zu finden und man darf nicht den Versuchungen erliegen, die einige
Hochglanzbroschiiren derzeit suggerieren. Aber auch diese Produkte kdnnen nicht in allen Phasen
ihre Starken ausspielen. Die ,Eierlegendewollmilchsau“ gibt es nicht.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen noch einmal alles Gute im neuen Jahr. Warten wir ab, was uns
2018 bringt.

Frank Huttel
Marburg, den 31. Dezember 2017
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M[;ax-mit Kons:)IidieFu né zu“m Jahresende.

CAC 40 (Frankreich)

Franzésische Aktien \k;)rrig.ie.ren ebenfalls.

Russell 2000 Small Cap Index
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Breiter US-Markt weiter mit Starke.

Russland (RTS)

+1154.43

Russische Aktien beenden Jahr der
Konsolidierung.

Indien (Nifty)

NIFTY:IND
+10,530.70

Unser Favorit Indien mit sehr guter Performance.

Brasilien (Bovespa)
iﬁw:llll
+76,402.08
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Brasilien ebenfalls wieder im Aufwind.

VIX (US-Volatilitat)
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VIX unverandert historisch niedrig ....

Volatilitat (VDax)

... das gilt auch fir den VDax.

Risikoadjustierter Ertrag eines 60/40
Portfolios
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,Growth vs. Value”

Exhibit 7: Growth Has Been on a Long Outperformance Streak vs.
Value...
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Seit fast 10 Jahren entwickeln sich Wachstumstitel
besser als Value-Aktien.

Internationale Steuersatze (2016)

Unternehmensbesteuerung im Vergleich

Die Absicht Trumps ist eindeutig.

statista%a

State Street Investor Confidence Index

About the Investor Confidence Index

The State Sireet imvesice Confidence index
MeRsIes FVESOn Confidence of fsk appette
quantftatrecty by anabyzing the chuad baying and
saling patierns of Insttutonal investors. The index
EIUGNS B precee meaning 1 changes in mvestor |
Fisk appetie: the greater the percentage aiocafion i
£quRes, I higher sk appetite or confidence:

94,8

Der Wert ist von 96,3 auf 94,8 gefallen und liegt nun
unter 100 (neutral). Je hoher der Wert, je hoher der
Risikoappetit der Anleger.
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Dieser Marktkommentar oder Auszlige davon dirfen von Partnern der FiNet Asset Management AG unter Angabe der Quelle verwendet

werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten. Eine Garantie fur die Richtigkeit konnen wir

aber nicht ibernehmen.
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