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Aktuelle Einschatzung unserer Vermogensverwaltung

Der goldene Oktober konnte seinem Namen alle Ehre
machen: Der Goldkurs ist auf ein Rekordniveau von ca.
4.355 USD pro Unze gestiegen. AnschlieBend gab es
zwar Gewinnmitnahmen, jedoch ist Gold weiterhin als
.Sicherer Hafen” in den aktuellen, von hohen geo-
politischen Unsicherheiten gepragten Zeiten, gefragt.
Derzeit wird auch ein anderer Rekord ausgebaut: Der
Shutdown in den USA dauert per heute schon 38 Tage,
solange wie noch nie zuvor. Ohne gesetzliche
Grundlage darf die US-Regierung kein Geld mehr
ausgeben, weshalb nicht-essenzielle Behdrden und
Programme, wie die Arbeitsmarktstatistik, vorUber-
gehend stillgelegt werden mussen. Die erneute Zins-
senkung der US-Notenbank Fed, Ende Oktober, sowie
die bisher insgesamt sehr erfreuliche Quartals-
berichtsaison kénnen den Weg fUr eine Jahresendrallye
freimachen. Besonders ,Big Tech” konnte bisher
erneut, mit u. a. mit steigenden Umsatzen im Cloud-
Geschaft, Uberzeugen. Dadurch lassen sich die hohen
Investitionsausgaben  fur  Kl-Infrastruktur  teilweise
rechtfertigen. Des Weiteren wurden Risikofaktoren wie
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Beste Vermogensverwaltungen

Risikoklasse dynamisch
Top-Rendite 2024
12, 24 und 60 Monate

z. B. der Zollstreit zwischen den USA und China
zunachst beigelegt. Auf der anderen Seite wird der
Shutdown in den USA zunehmend zu einer Belastung.
Die sich daraus ergebene limitierte Wirtschafts-
datenlage kann die US-Notenbank dazu veranlassen,
die bisher erwartete Zinssenkung im Dezember nicht zu
beschlieBen — die Wahrscheinlichkeit dafir sehen wir
aktuell als gering an. Wir erwarten, dass die positive
Entwicklung am Aktienmarkt noch einige Monate bzw.
Quartale anhalten kann. Nachdem wir unsere
Ubergewichtung im Tech-Bereich in den letzten
Wochen reduziert haben und derzeit leicht Uber der
Neutralquote gewichtet sind, wuUrden wir aktuelle
Marktchancen nutzen, um die Aktienquote — u. a. mit
dem Aufbau von Dividendentiteln — wieder zu erhéhen.

Aktuelle makrodokonomische Themen

KONJUNKTUR

+ Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die USA signalisiert im Oktober eine weiterhin solide Expansion — der
Composite PMI stieg von 53,9 Punkten im September auf 54,6 Punkte im Oktober; der Abwartstrend der

letzten zwei Monate konnte somit gestoppt werden.

+ Aufgrund des Shutdowns wurde der offizielle Arbeitsmarktbericht bisher nicht verdffentlicht. Laut Daten
des Arbeitsmarktdienstleisters ADP wurden im Oktober von privaten Arbeitgebern 42.000 neuen Stellen
geschaffen und damit die Erwartungen Ubertroffen. Somit wurden seit Juli erstmals wieder in diesem
Bereich neue Stellen geschaffen, was - unter Beachtung der limitierten Datenlage - vorsichtig
optimistisch fUr den zuletzt schwachelnden US-Arbeitsmarkt zu werten ist.

+ Das US-Verbrauchervertrauen (UMCSI) ist jedoch, wie auch schon in den Vormonaten, im Oktober erneut
deutlich zurUckgegangen — von 55,1 auf 53,6 Punkte. Dies ist der niedrigste Wert seit fUnf Monaten.

Die US-Haushalte empfinden weiterhin hohen
finanziellen Druck, besonders durch steigende
Lebenshaltungskosten, Mieten und Kreditkosten.

e In der

Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes.

wicklung in der Eurozone weiter vorantreibt.
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Eurozone erholt sich die Konjunktur
kontinuierlich. Der Einkaufsmanagerindex stieg im
Oktober erneut und deutlich auf 52,5 Punkte.
Wermutstropfen ist allerdings weiterhin die fragile
Die
europdische Industrie bleibt damit die Schwach-
stelle der wirtschaftlichen Entwicklung, wahrend
der Dienstleistungssektor die konjunkturelle Ent-
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Abbildung 1: Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes {(Composite PMI)

in der Eurozone und den USA (Quelle: Eigene Darstellung auf

Datenbasis von LSEG)



AKTUELLE MAKROOKONOMISCHE THEMEN

INFLATION

In den USA stieg der Verbraucherpreisindex (CPI) im September ggu. Vorjahr um 3,0 %. Dies ist zwar
ein Anstieg im Vergleich zum August (2,9 % ggu. Vorjahr) jedoch liegt die Inflation damit unter den
Erwartungen der Okonomen (3,1 %), was unter dem Strich als positives Signal im Markt gewertet wird.

Die Kerninflation lag ebenfalls bei 3,0 % ggU. Vorjahr und damit unter den Erwartungen. Obwohl die
Teuerungsrate deutlich Uber dem Zielwert der Fed von 2,0 % liegt, bekraftig der Fed-Chef Jerome
Powell, dass ihm der schwachelnde Arbeitsmarkt mehr Sorgen als die hohe Inflation bereitet.

Der Personal Consumption Expenditures Index — die

praferierte Kennzahl der amerikanischen Notenbank — Inflation
wurde bisher aufgrund des Shutdowns noch nicht 120%

veroffentlich, von daher orientiert sich die Fed aktuell 10,0 %
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Die Kerninflation liegt nach Schatzungen mit 2,4 %

ggu. Vorjahr Uber den Prognosen der Okonomen Abbildung 2: Entwicklung der Inflation im Vergleich zum Vorjahr,
(2,3 %). Ausschlaggebend fUr den Anst]eg der Eurozone und USA (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von
Kernrate waren vor allem die steigenden Preise im 8¢

Dienstleistungssektor, was auf den anhaltenden ~ "fefionsdeten fur Oktober 2025 n den USA mnoch nicht
Fachkraftemangel sowie auf die jUngsten Lohn-

steigerungen in der Eurozone zurUckzufihren ist.

verdffentlicht.

GELDPOLITIK

Die amerikanische Notenbank Fed hat im Oktober erneut den Leitzins um 25 Basispunkte, auf eine Spanne
von 3,75 - 4,00 %, gesenkt, nachdem sie bereits im September eine Reduktion in gleicher Héhe vorge-
nommen hatte. Zusétzlich hat sie das Ende des sog. ,Quantitative Tightening” (restriktive Geldpolitik)
angekundigt, was eine zukUnftig gelockerte Geldpolitik suggeriert. Zusatzlich zu den Zinssenkungen kann
diese MaBnahme die Nachfrage nach Sachwerten wie z. B. Aktien und Gold weiter fordern.

Da sich der Kongress bisher nicht auf einen Ubergangshaushalt einigen konnte, hélt der ,Shutdown”
weiter an, wodurch aktuell u. a. auch die Arbeitsmarktstatistiker in den Zwangsurlaub geschickt worden
sind. Dies hat zur Folge, dass u. a. der monatliche Arbeitsmarktbericht bisher entfiel. Wir gehen zwar
weiterhin von noch einer Zinssenkung um 25 Basispunkte Anfang Dezember aus, mit zunehmender Dauer
des Shutdowns und limitierter Datenlage erhoht sich jedoch auch die Wahrscheinlichkeit einer Zinspause.

Die europadische Zentralbank hat, wie erwartet, auf ihrer Sitzung Ende Oktober die Leitzinsen konstant
gehalten. Der Einlagesatz bleibt somit unverandert bei 2,0 %. Diese Entscheidung ist nachvollziehbar, da
sich die Inflation schon seit mehreren Monaten um den Zielwert von 2,0 % bewegt und somit kein
Handlungsdruck besteht. Gleichzeitig konnte sich die Konjunktur in der Eurozone als robust erweisen —
trotz US-Z6llen konnte die Wirtschaft im dritten Quartal um 0,2 % gegenUber dem Vorquartal zulegen.

Aktuell sehen wir die Wahrscheinlichkeit fUr eine Zinssenkung als duBerst gering an — dazu musste sich
das Wirtschaftswachstum deutlich abschwachen und der Inflationsdruck nochmals abnehmen. Wir gehen
daher von weiter konstanten Leitzinsen in der Eurozone bis Anfang nachsten Jahres aus.

WERBEINFORMATION DER BANKHAUS BAUER AG
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Wertentwicklung unserer Individuellen Vermogensverwaltung

Aktienauote Wertentwicklung nach Kosten Wertentwicklung
9 12-Monats-Zeitraume letzte funf Jahre
Strateg. Maximalquote 01.11.2024- 01.11.2023- 01.11.2022- 01.11.2021- 01.11.2020- Rendite Rendite
Zielquote q 31.10.2025 31.10.2024 31.10.2023  31.10.2022  31.10.2021 p. a. kumuliert
20 % 40 % 7.4 % 8,0 % 41 % -10,1 % 145% 44% 243%
50 % 75 % 13,0 % 9,9 % 52 % 121 % 24,3 % 74% 42,7 %
70 % 100 % 19,9 % 139 % 41 % 147 % 303% 96% 580%
Sonderform IVV Wachstumswerte
(Ziel- und Maximalquote 100 %) 42,9 % 60,7 % 1,8% -29,0 % 272% 183 % 131,9%
Aktienquote Wertentwicklung der einzelnen Kalenderjahre nach Kosten
. . 01.01.2025-
Strateg. Zielquote  Maximalquote 31.10.2025 2024 2023 2022 2021 2020
20 % 40 % 48 % 6,3% 7.4 % -9,6 % 7,4 % 1,2%
50 % 75 % 7,8 % 9,7 % 9,9 % -11,8 % 1.8 % 55%
70 % 100 % 10,9 % 14,0 % 11,9 % -15.4 % 15,1 % 6,0 %

Sonderform IVV Wachstumswerte o o o PPN o 0
(Ziel- und Maximalquote 100 %) 241 % 53,2 % 38,0 % 30,4 % 9,7 % 60,6 %

Die Darstellung der Wertentwicklung erfolgt auf Basis ausgewahlter bestehender Einzelmandate unserer
Individuellen Vermogensverwaltung.

Die dargestellte Wertentwicklung (Zusammensetzung: Kursgewinne bzw. -verluste und Dividenden- bzw.
Zinsertrage) berUcksichtigt eine Gesamtkostenquote von 1,1 % p. a. Diese beinhaltet von der gewadahlten
Implementierung des Mandates abhangige Produkt- und Transaktionskosten i. H. v. 0,1 % p. a. sowie eine
Vermogensverwaltungsgebuohr i. H. v. 1,0 % p. a. inkl. MwSt. Im Fall der unterjdhrigen Wertentwicklung
sind die Kosten zeitanteilig berUcksichtigt. Die tatsachliche Gesamtkostenquote kann in Abhangigkeit der
MandatsgroBe und der gewahlten Implementierung hoher oder geringer ausfallen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berucksichtigen
nicht die EU-Kriterien fUr nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

AKTIEN

» Im Oktober konnten die westlichen Indizes trotz politischer Turbulenzen in Frankreich, dem nach wie
vor anhaltenden Shutdown in den USA sowie des zwischenzeitlich ,geldsten” Zollstreits zwischen
China und den USA weitere Kursgewinne verbuchen. Dabei wirkten, neben den Entspannungen in
Frankreich und dem Zollstreit USA-China, die Zinssenkung der Fed sowie die Uberwiegend positiven
Quartalsberichte der Unternehmen kursstUtzend.

* Der S&P 500, maBgeblicher Indikator fUr den US-Aktienmarkt, wurde vor allem wieder durch
Technologie-Titel getrieben. Der S&P 500 Equal Weight — bei dem jedes Unternehmen gleich-
gewichtet wird — verbuchte im Oktober ein leichtes Minus. Vor allem ,Big Tech” lieferte erneut: Die
Tech-Giganten erhodhten zwar abermals ihre Investitionsausgaben und stellten weitere Steigerungen
fOr 2026 in Aussicht, gleichzeitig manifestierten sich diese zumindest bei Amazon, Alphabet und
Microsoft auch in steigenden Cloud-Umsdatzen. Wir gehen davon aus, dass der Investitionszyklus im
Bereiche Kl auch im nachsten Jahr seine Fortsetzung findet; aufgrund ihrer sehr robusten
Kerngeschafte konnen sich die groBen Technologieunternehmen diese Investitionen leisten.

»  Mit Blick auf Ende 2025 und 2026 sind wir optimistisch gestimmt: Der Zinssenkungspfad in den USA
und die Anleihekaufe der Fed erhdhen die relative Attraktivitat von Sachwerten und insbesondere
von Aktien. Die Risiken einer Blasenbildung im Kl-Sektor nehmen durch die aktuelle Tech-Rallye zwar
zu (in den letzten Wochen haben wir unsere Ubergewichtung im Technologiebereich daher bereits
etwas reduziert), dennoch sehen wir aktuell noch keine Uberhitzung. Daher erwarten wir, dass die
Rallye noch einige Monate bzw. Quartale weitergehen kann.

*  Wir treten jetzt in eine saisonal starke Phase ein: Aktienrickkaufe der Unternehmen gehen nach
Quartalszahlen wieder los, institutionelle Investoren haben Anlagedruck, um zum Jahresende keine
hohen Cash-Bestdnde ausweisen zu muUssen und sog. ,Window Dressing” kénnte bisherige
Gewinner auch in den nachsten Wochen unterstitzen.

* Risiken, wie ein anhaltender Shutdown und eine ausbleibende Zinssenkung in den USA sowie die
bevorstehende Veroffentlichung der Nvidia-Zahlen als Mega-Ereignis, veranlassen uns die
Aktienquote aktuell nur leicht Uber der Neutralquote zu steuern. Dadurch verfUgen wir noch Uber
ausreichende Flexibilitat, um bei Korrekturen Positionen selektiv aufzubauen.
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Abbildung 3: Entwicklung ausgewahlter Aktienindizes in Prozent Abbildung 4: Entwicklung einzelner Sektoren (EUR) in Prozent
(Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von LSEG) (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von LSEG)
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UNSERE EINSCHATZUNG ZU ENTWICKLUNGEN DIVERSER ANLAGENKLASSEN

ANLEIHEN

* In der Eurozone hat sich das Umfeld fUr Staatsanleihen im Oktober verbessert, da Investoren offen-
bar wieder ausgewdhlte Staatsanleihen (primar Bundesanleihen) als sichere Hafen gesucht haben.
Die Renditen sind im Durchschnitt deutlich gefallen — Kurse sind dementsprechend gestiegen.

+ Die zunehmend steigenden Staatsschulden, vor allem auch in den groBen Volkswirtschaften der
Eurozone (d. h., Frankreich, Spanien und Italien), in Kombination mit einem nur moderaten
Wirtschaftswachstum, kénnen zunehmend die Finanzstabilitét in der Eurozone gefahrden und damit
die Renditen wieder steigen lassen.

+ Die Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen sind im Monatsvergleich weiter gesunken und liegen per
31.10.2025 bei etwa 2,64 % p. a. und damit nur geringfUgig Uber der Inflationsrate — die reale Ren-
dite bleibt somit lediglich marginal positiv, die Zinsstrukturkurve normalisiert sich (s. Abbildung 5).

+ US-Staatsanleihen bleiben grofRen politischen Einflissen ausgesetzt. Die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen lag per 31.10.2025 bei rund 4,10 % p. a. Die Anzeichen fUr strukturell steigende
langfristige Renditen — getrieben durch fiskalische Unsicherheit und politischen Druck auf die Fed -
mehren sich und koénnten sich in einem steileren Zinskurvenverlauf manifestieren. Von einer
Beimischung von USD-Anleihen, Uber die aktuellen Positionen hinaus, sehen wir derzeit trotz des
nach wie vor hdheren Zinsniveaus ab. Grund ist die anhaltende Schwache und schwierige Prognose
der weiteren Wahrungsentwicklung.

* Die Risikoaufschlage fur schwachere Bonitaten bei Unternehmensanleihen sind im historischen
Vergleich nach wie vor relativ gering. Unser Schwerpunkt liegt daher weiterhin auf
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Bonitdt und einer mittelfristigen Duration (ca. 4 Jahre
in unserem Anleihe-Fonds), welche aktuell attraktive Risiko-Rendite-Profile bieten.

ZINSSTRUKTURKURVE VON 10-JAHRIGEREN BUNDESANLEIHEN IM ZEITVERLAUF

Aktuell
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Abbildung 5: Zinsstrukturkurve von Bundesanleihen. Stand: 04.11.2025
(Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von LSEG)
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Unsere Einschatzung zu kurzfristigen Kursentwicklungen verschiedener Anleihetypen mit diversen Laufzeiten.
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UNSERE EINSCHATZUNG ZU ENTWICKLUNGEN DIVERSER ANLAGENKLASSEN

US-DOLLAR

*  Wir erwarten, dass sich der EUR/USD-Kurs kurz- bis mittelfristig weiter in einer Range von 1,15 bis
1,20 EUR/USD bewegt. Der Kurs lag im Oktober im Schnitt am unteren Ende dieser Range und
notierte per 31.10.2025 bei ca. 1,155 EUR/USD. Ursachen fUr die Dollar-Schwache sind weiterhin
die wachsenden Bedenken hinsichtlich des US-Haushaltsdefizits und der Unabhangigkeit der US-
Notenbank Fed.

* Wir sehen den US-Dollar im Vergleich zum Euro zwar weiterhin als die fundamental
aussichtsreichere Wahrung an, allerdings birgt das Handeln der aktuellen US-Regierung im Extrem-
fall das Risiko eines nachhaltigen Vertrauensverlustes globaler Investoren in die Weltleitwahrung.

GOLD

* Anfang Oktober durchbrach Gold erstmals die Marke von 4.000 USD pro Unze und erreichte am
20.10.2025 ein neues Allzeithoch bei ca. 4.355 USD pro Unze. Der schwachere Dollar und die
jungsten Zinssenkungen haben die Rallye angetrieben. Trotz der aktuellen Korrektur bleibt fUr Gold
— aufgrund geopolitischer Unsicherheit und hoher Zentralbanknachfrage (v. a. aus Schwellenlandern
u. a. als US-Dollar-Ersatz) — das langfristige Bild weiter stUtzend.

* Ungeachtet des starken Anstiegs in den letzten Monaten, behalten wir unsere Goldposition nach wie
vor bei. Sie dient uns dabei als Stabilitatsfaktor im Fall weiterer weltpolitischer Unsicherheiten.

BLOCKCHAIN & KRYPTOWAHRUNGEN

+ Der Start in den Monat Oktober verlief fUr den Bitcoin mit einem neuen Allzeithoch bei Uber 126.200
US-Dollar zunachst positiv, wurde dann jedoch von dem groBten Liquidationsevent in der Geschichte
des Krypto-Marktes Uberschattet:

* Etwa 19 Milliarden US-Dollar wurden am 10. Oktober kaskadenartig verkauft bzw. zwangsliquidiert.
Der Ausldser war Donald Trumps Ankundigung, China mit Exportverboten und Zoéllen zu belegen. Die
Folge: Viele Marktteilnehmer, welche mit gehebelten Positionen auf steigende Kurse gesetzt hatten,
wurden zwangsliquidiert. Es kam im Krypto-Markt durchweg zu groBen Abverkaufen. Der Bitcoin
verlor in der Spitze Uber 20.000 US-Dollar und viele andere Wahrungen verloren — relativ gesehen -
sogar noch deutlich mehr.

* Unseres Erachtens nach andert dieses Ereignis wenig an den Ubergeordneten Wachstumstreibern,
wobei wir aktuell zunehmend vorsichtiger werden, denn die Rallye des Bitcoins kénnte in den
kommenden Monaten ein vorldufiges Ende nehmen. Die Frage, ob sich der Krypto-Zyklus aktuell
jedoch aufgrund der institutionellen Nachfrage und der Integration in die klassische Finanzwelt
verandert — und damit langere und tiefe Barenmarkte ausbleiben — bleibt noch offen. GroRere
RUcksetzer sehen wir langfristig als attraktive Einstiegsmaoglichkeiten.
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Wir bieten am 12.11.2025 um 10:30 Uhr ein Webinar zum Thema , Blockchaintechnologie — Wie das Web
3.0 unser Leben verdndern wird” an.

Des Weiteren bieten wir am 14.11.2025 um 10:30 Uhr ein Webinar zum Thema ,Investieren in die
technische Revolution — Wie Blockchain und KI das ndchste Jahrzehnt prdgen” an.

Bei Interesse an einer Teilnahme senden Sie uns gerne eine E-Mail an bbblockchain@bankhausbauver.de

Am 18.11.2025 um 10:00 Uhr"geben wir lhnen im Rahmen unseres Webinar-Formats ,Bauvers 20“ in
zwanzig Minuten einen aktuellen Uber- und Ausblick zu den Kapitalmdrkten.

Bei Interesse an einer Teilnahme senden Sie uns gerne eine E-Mail an webinar@bankhausbauver.de
WERBEINFORMATION DER BANKHAUS BAUER AG
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firstfive: Erneute herausragende
Ergebnisse im Jahr 2024

Wir wurden erneut im Performance-Ranking ausgezeichnet! Firstfive AG pramierte unsere
Vermdgensverwaltung in der Risikoklasse dynamisch mit dem 1. Platz fUr die Top-Rendite
2024 in den Auswertungszeitraumen 12, 24 und 60 Monate. Auch in der Risikoklasse

moderat dynamisch konnten wir Uber verschiedene Zeitrdume herausragende Ergebnisse
auf Basis der Rendite erzielen.

firstfive o
. . : Beste Vermogensverwaltungen i X 5
firstfiveo firstfiveo
1 1
Beste Vermdgensverwaltungen ,| ~ P I a t Z | Beste Vermidgensverwaltungen
Risikoklasse dynamisch * * * * *
Top-Rendite 2024 Herausragende Ergebnisse
Risikoklasse dynamisch p 1. 24 und GO Monata Risikoklasse mod. dynamisch
Sharpe-Ratio 2024 Top-Rendite 2024
36 und 60 Monate

24 und 36 Monate

Das unabhangige Controlling- und Rankinginstitut firstfive AG bewertet regelmaBig die Leistungen
professioneller Vermdgensverwalter mit Hilfe anerkannter finanzmathematischer MaBstabe.
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Bel dieser Information handelt es sich
um eine Werbeinformation.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen
basieren entweder auf eigenen oder auf &ffentlich
zuganglichen Quellen Dritter, die wir fUr verldsslich
halten, und geben den Informationsstand zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder.
Alle Angaben dienen ausdricklich nur der allgemeinen
Information und stellen keine Empfehlung zum Erwerb,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen dar. Sollte der Leser oder
die Leserin den Inhalt dieses Dokumentes zum Anlass
fUr eine eigene Anlageentscheidung nehmen wollen,
wird ihm oder ihr zuvor in jedem Fall noch ein
eingehendes Beratungsgesprach mit einem
Anlageberater oder einer Anlageberaterin empfohlen.
Eine Gewahr fUr die Richtigkeit, Vollstandigkeit,

Zuverlassigkeit und Aktualitdt der Angaben kann nicht
eintretende

Ubernommen  werden.  Nachtraglich

KONTAKT UND AUTOR

Bankhaus Bauer
Aktiengesellschaft

Trentelgasse 4
45127 Essen

Tel.: +49 201 217 605-0
Fax.: +49 201 217 605-99

www.bankhausbauer.de
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Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht
berUcksichtigt werden. Angaben kdnnen sich durch
Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer,
wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir Ubernehmen keine
Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen
und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
kUnftige Wertentwicklung.

Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne
die schriftliche Genehmigung der Bankhaus Bauer AG
verwendet werden.
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