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Medizintechnik & Services - weit mehr als medizini-
sche Gerate

JAlles au3er Medikamente” - so liefs sich das Anlageuniversum
des heutigen Bellevue Funds (Lux) - Bellevue Medtech &
Services (WKN AORP23) bereits zu Zeiten seines friiheren Na-
mens BB Adamant Medtech & Services recht anschaulich be-
schreiben. Der Satz trifft den Kern noch immer, auch wenn sich
die Branche in den vergangenen Jahren erheblich weiterentwi-
ckelt hat.

Medizintechnik beginnt bei vergleichsweise einfachen Pro-
dukten wie Verbandsmaterial und reicht tber kiinstliche Ge-
lenke, Herzschrittmacher, Herzklappen und kontinuierliche
Glukosemesssysteme bis zu hochkomplexen bildgebenden
Verfahren und robotergestiitzten Operationssystemen. Hinzu
kommen Labordiagnostik, Life-Science-Instrumente, Augen-
heilkunde sowie digitale Anwendungen und zunehmend Kil-
gestiitzte Technologien. Unter ,Services” fallen Gesundheits-
dienstleistungen wie beispielsweise Krankenhduser, Kranken-
versicherer und andere Anbieter, die einen wesentlichen Teil
der medizinischen Versorgung organisieren.

Der gemeinsame Nenner ist die Gesundheitsversorgung, aller-
dings ohne klassische Pharma- und Biotechunternehmen. Ge-
nau diese Abgrenzung ist fuir das Verstandnis des Fonds wich-
tig. Medtech & Services ist somit die Madglichkeit, in den
Healthcare-Sektor zu investieren, ohne Medikamentenhersteller
ins Portfolio aufzunehmen.

Dabei verbindet die Branche zwei Eigenschaften, die an der
Bdrse nicht selbstverstandlich zusammengehdren: eine relativ
konjunkturunabhangige Nachfrage und strukturelles Wachs-
tum. Gleichzeitig sorgen Alterung der Bevdlkerung, steigende
Gesundheitsausgaben und medizinischer Fortschritt fiir lang-
fristiges Wachstum. Innovationen wie minimalinvasive Ein-
griffe, Operationsrobotik, kontinuierliche Glukosemessung, di-
gitale Diagnostik und kiinstliche Intelligenz er6ffnen zusatzli-
che Markte. Das bedeutet allerdings nicht, dass Medtech-Ak-
tien automatisch defensive Aktien sind: Gerade die vergange-
nen Jahre haben gezeigt, wie empfindlich selbst hochwertige
Wachstumsunternehmen auf steigende Zinsen, Bewertungs-
dnderungen oder Enttduschungen bei Quartalszahlen reagie-
ren kénnen.
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Bellevue Asset Management - Healthcare als Kern-
kompetenz

Hinter dem Fonds steht die Schweizer Bellevue Asset Manage-
ment AG. Die Gesellschaft ist vor allem bekannt fiir ihre Exper-
tise in Anlagen aus dem Gesundheitssektor. Der Bellevue
Medtech & Services wurde am 30. September 2009 aufgelegt.

Handelnde Personen - geordneter Ubergang im
Fondsmanagement

Bislang wird der Fonds wesentlich von Marcel Fritsch und Ste-
fan Blum gepragt. Beide kamen 2008 zu Bellevue und verfiigen
Uber eine lange gemeinsame Historie.

Marcel Fritsch ist Head Healthcare Funds & Mandates und
Lead-Portfoliomanager. Vor seinem Wechsel zu Bellevue arbei-
tete er mehr als drei Jahre flir Deloitte Touche Tohmatsu und
beschaftigte sich dort unter anderem mit Geschaftsstrategien,
Organisationsstrukturen und Unternehmensbewertungen im
Zusammenhang mit Transaktionen. Er studierte Betriebswirt-
schaftslehre an der Universitat St. Gallen.

Stefan Blum kam ebenfalls 2008 zu Bellevue. Zuvor war er unter
anderem bei Sonova in der Investorenbetreuung sowie als Fi-
nanzanalyst bei der Bank Sarasin tatig. Blum studierte Wirt-
schaftswissenschaften an der Universitat St. Gallen und ist
CEFA-Charterholder.

Zum Jahresende 2026 gibt Stefan Blum seine operative Verant-
wortung ab und bleibt Bellevue ab 2027 als Advisor verbunden.
Catharina Claes Gibernimmt Anfang 2027 zusdtzliche Verant-
wortung als Portfoliomanagerin, wahrend Marcel Fritsch Lead-
Portfoliomanager bleibt. Damit handelt es sich also eher um
eine vorbereitete interne Nachfolgeregelungals um einen voll-
standigen Managementwechsel.

Claes gehort Bellevue seit 2023 an und arbeitet als Senior
Equity Analystim Healthcare-Team. Zuvor analysierte sie deut-
sche Small- und Mid-Caps, zuletzt drei Jahre bei Berenberg in
London. Sie besitzt einen MSc in Financial Economics der City
University of London und einen Bachelorin Economics der Uni-
versitdt zu Koln.

Anlagephilosophie
Der Investmentansatz folgt einer klaren Logik: Ein gutes medi-
zinisches Produkt allein macht noch keine gute Aktie.

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen 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 +497617676 95-59

www.derfondsanalyst.de
info@greiff-research.de
Tel. +497617676 95-0
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delle, Skaleneffekte, starke

Cashflows und haufig wiederkehrende Erlése ins Portfolio,
wahrend kleinere Unternehmen zusatzliche Wachstumschan-
cen durch neue Technologien oder Produkte eréffnen kénnen.
Qualitat und Wachstum spielen eine zentrale Rolle. Relevant
sind unter anderem Marktposition, Managementqualitat, Um-
satz- und Gewinnentwicklung, Margen, Bilanzstarke und Cash-
flow. Die Bewertung ist wichtig, aber nicht isoliert zu betrach-
ten. Ein Medizintechnikunternehmen mit dominierender
Marktposition, hohen Wechselbarrieren und (berdurch-
schnittlichem Wachstum kann dauerhaft héher bewertet sein
als der Gesamtmarkt.

Investmentprozess

Ausgangspunkt des Investmentprozesses ist die fundamen-
tale Einzelaktienanalyse. Lander- oder Indexgewichte geben
die Portfoliozusammensetzung nicht vor, der Fonds wird un-
abhangig von Benchmarkgewichtungen gemanagt.

Analysiert werden unter anderem Geschaftsmodell, medizini-
scher Nutzen, Marktpotenzial, Konkurrenzsituation, Produkt-
pipeline sowie regulatorische Voraussetzungen. Hinzu kommt
die klassische Finanzanalyse von Wachstum, Margen, Cash-
flow, Bilanz und Bewertung. Besondere Bedeutung besitzen
Katalysatoren: FDA-Zulassungen, klinische Daten, neue Erstat-
tungsregeln, Produkteinfiihrungen und Ubernahmen kénnen
Umsatz, Gewinn und Bewertung einzelner Unternehmen er-
heblich verandern.

Portfolio - konzentriert und US-lastig

Zum 30.09.2026 umfasste das Portfolio 43 Unternehmen. Die
zehn grofiten Positionen vereinten rund 58 % des Fondsver-
mogens auf sich. Grofite Beteiligung war Intuitive Surgical mit
9,57 %, gefolgt von Abbott Laboratories (9,3 %), Medtronic
(9 %) und Dexcom (5 %). Stryker, Edwards Lifesciences, Becton
Dickinson, Boston Scientific, EssilorLuxottica und Hoya kom-
plettieren die Top Ten.

Die Konzentration ist gewollt. Bellevue baut kein méglichst indexna-
hes Portfolio, sondern gewichtet Unternehmen entsprechend der ei-
genen Uberzeugung. Der Active Share von 76 unterstreicht die aktive
Positionierung.

Etwa 83 % des Portfolios entfielen Ende September auf die
USA. Dahinter folgten Japan mit 4,6 %, die Schweiz mit 4,4 %
und Frankreich mit 3,8 %. Deutschland spielte mit 1,8 % nur
eine Nebenrolle. Unternehmen mit mehr als 20 Mrd. Marktka-
pitalisierung machten 85,7 % des Portfolios aus. Bei den medi-
zinischen Anwendungsgebieten dominierte Kardiologie mit
fast 28 %, gefolgt von Life Science Supply (12,6 %), Chirurgie
(10 %), Managed Care (8 %) und Augenheilkunde mit 7,7 %.

Schwache Phase - aber nicht zwingend schwache
Unternehmen

Die jiingere Performancegeschichte ist ebenfalls ein wichtiger
Teil der Analyse. 2025 verlor der Fonds rund 8 %, seit Jahresbe-
ginn 2026 liegt der Bellevue Medtech & Services mit rund
13 % im Minus. Uber fiinf Jahre ergibt sich aktuell eine Rendite
von -11,8 %. Uber zehn Jahre stehen dagegen rund +79,4 % und
seit Auflage 370,8 % zu Buche. Die jiingste Schwdche des Bel-
levue-Fonds war damit zu einem erheblichen Teil ein Med-
tech-Problem und weniger ein spezifisches Fondsproblem.

Gemadf3 Auskunft des Portfoliomanagements erfolgten die
Kursriickgange bei mehreren groflen Positionen liberwiegend
durch eine Kompression der Bewertungsmultiplikatoren und
weniger durch massive Einbriiche der Gewinnerwartungen.
Genau darin liegt eine zentrale Investmentthese des Manage-
ments.

Bewertung als méglicher Katalysator

Das 12-Monats-Forward-KGV des Medtech-Sektors liegt aktu-
ell bei rund 19, verglichen mit einem langjahrigen Durchschnitt
von 24,1 und etwa 27 vor der Pandemie. Sollte das Gewinn-
wachstum der Unternehmen weitgehend intakt bleiben,
braucht es demnach fiir eine Kurserholung nicht zwingend
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eine massive Beschleunigung der Gewinne, bereits eine Nor-
malisierung der Bewertungsmultiplikatoren kdnnte helfen.

Erste Anzeichen einer Gegenbewegung waren im Sommer er-
kennbar. Im August gewann der Fonds etwa 2,5 %. Das Fonds-
management verweist darauf, dass grof3e Medtech-Werte wie-
der starker gefragt waren und die hohen Behandlungszahlen
im zweiten Quartal Sorgen vor einer fundamentalen Abschwa-
chung reduzierten. Eine nachhaltige Trendwende ist damit al-
lerdings noch nicht garantiert.

Innovationen bleiben der langfristige Wachstums-
motor

Unabhdngig von kurzfristigen Bérsenbewegungen bleiben In-
novationen der wichtigste strukturelle Treiber. Operationsro-
boter kdnnen immer komplexere Eingriffe unterstiitzen, kon-
tinuierliche Glukosemessung erweitert ihren Einsatz, kathe-
tergestiitzte Verfahren ersetzen teilweise belastendere Ope-
rationen, und digitale Technologien verbessern Diagnostik
und Uberwachung. Kl diirfte dabei weniger als eigenstandiges
Medtech-Segment auftreten, sondern zunehmend in Gerate,
Diagnostik, OP-Planung und medizinische Datenauswertung
integriert werden.

Gleichzeitig dirfte der Konsolidierungsprozess eine wichtige
Rolle spielen. Grofle Medizintechnikkonzerne verfiigen viel-
fach tber starke Bilanzen und kénnen innovative kleinere Un-
ternehmen Gbernehmen, um ihre Produktplattformen zu er-
gdnzen.

Auch dieses Mal haben wir uns mit dem Fondsmanagement ausge-
tauscht; nachfolgend das Interview mit dem Lead-Portfoliomanager
Marcel Fritsch:

Der Medtech-Sektor zdhlte in diesem Jahr zu den gro88ten
Verlierern an den Borsen. Ist das aus lhrer Sicht eine be-
rechtigte Neubewertung oder eine Uberreaktion des
Marktes?

Fritsch  Zu Jahresbeginn zog die KI-Euphorie viel Anlegerka-
pital an, zu Lasten defensiver Wachstumssegmente wie Med-
tech und mit entsprechendem Bewertungsdruck. Seit Mitte
Mai zeichnet sich jedoch eine Rotation ab: KI-Titel verlieren an
Momentum, wahrend Investoren nach Gewinnmitnahmen
wieder verstdrkt auf Medtech setzen. Nach eineinhalb Jahren
deutlicher Underperformance erscheinen die Bewertungen
mit rund 19 x KGV fiir die nachsten 12 Monate zunehmend at-
traktiv, wahrend die strukturellen Wachstumstreiber intakt
bleiben.

Ist Medtech aktuell der unbeliebteste Qualitdtssektor an
der Borse - und genau deshalb eine Chance, die sich nicht
sehr oft bietet?

Fritsch Angesichts einer vorherigen Underperformance von
Uber 20 % und einem Bewertungsniveau mit einem Abschlag
von rund 30 % gegeniiber dem Gesamtmarkt stellen sich In-
vestoren verstandlicherweise die Frage, ob strukturelle Prob-
leme vorliegen. Bei genauerer Analyse erweist sich diese Skep-
sisjedoch als unbegriindet.

Welche Sorge héren Sie momentan am haufigsten von In-
vestoren - und warum halten Sie diese fiir unbegriindet?

Fritsch Die grofiten Sorgen betreffen Veranderungen in der
US-Versicherungslandschaft und den vermeintlichen Konkur-
renzdruck aus China. Ersteres wurde durch die Q2-Berichter-
stattung von Unternehmen, Spitalgruppen und US-Kranken-
versicherern spiirbar entlastet. Die China-Angst ist vor allem
durch den Erfolg der dortigen Autoindustrie getrieben. Im
Medtech-Bereich ist die Ausgangslage jedoch fundamental
anders: Es gibt keine mit der Batterieproduktion vergleichbare
strategische Schliisseltechnologie in chinesischen Handen,
der lokale Markt leidet unter massivem Preisdruck der Regie-
rung und taugt kaum als Finanzierungsbasis fiir die Expansion,
und streng regulierte Absatzmarkte wie in den USA errichten
hohe Markteintrittsbarrieren.

Wenn Sie einem Anleger, der nach den Kursverlusten ver-
kaufen mochte, nur einen Satz sagen diirften - wie wiirde
dieser lauten?

Fritsch Haben Sie noch etwas Geduld, das Momentum hat
sich bereits gedreht - seit Anfang Juli verzeichnet der Med-
tech-Sektor ein klares Plus, wahrend der breitere Tech-Markt
korrigiert.

Viele Investoren bevorzugen derzeit Kl-, Riistungs- oder
Infrastrukturwerte. Was iibersehen Anleger aus lhrer Sicht
aktuell bei Medizintechnik-Unternehmen?

Fritsch  Investoren haben mit Engagements in diesen
Hype-Sektoren richtig gehandelt. Wie so oft steigen mit anhal-
tendem Erfolg jedoch die Erwartungen, sodass es auf hohem
Niveau immer schwieriger wird, diese konstant zu tibertreffen.
Der Medtech-Sektor bietet im Gegensatz dazu unverandert
ein stabiles, attraktives Umsatzwachstum gepaart mit tber-
durchschnittlichem Gewinnwachstum - und das nun zu histo-
risch tiefen Bewertungsmultiples.

Hat sich das Portfolio in den letzten Monaten veriandert?

Fritsch Individuell auf Aktienebene haben wir einige Anpas-
sungen vorgenommen, vor allem bei der Gewichtung der Ein-
zelwerte. Strukturell blieb das Portfolio jedoch sehr stabil:
Uber 95 % entfallen auf Large-Caps, begleitet von einem erwar-
teten durchschnittlichen jahrlichen Umsatz- und Gewinn-
wachstum von 8 % beziehungsweise 13 % Uber die nachsten
fiinf Jahre (2025 bis 2030).

Gab es in den vergangenen Monaten eine Aktie, von der
Sie sich trotz langfristiger Uberzeugung getrennt haben?
Falls ja: Was war ausschlaggebend?

Fritsch Ja, beispielsweise Insulet. Leider hat das neue Ma-
nagement die gesetzten Erwartungen nicht erfiillt, strategi-
sche Unternehmensziele ungliicklich kommuniziert und Defi-
zite in der Execution gezeigt - insbesondere durch eine unge-
niigende Betreuung von Typ-2-Diabetikerkunden, die zu signi-
fikanten Behandlungsabbriichen flihrte.

Wenn Sie heute nur eine einzige Investmentthese fiir den
Medtech-Sektor nennen diirften - welche ware das?

Fritsch Der Medtech-Sektorist eineideale Allwetter-Invest-
mentldsung: nichtzyklisch, hochgradig resilient und angetrie-
ben von starken Innovationstreibern, die eine konstant wach-
sende Nachfrage generieren.
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Welche Innovation wird den Medtech-Markt in den kom-
menden drei bis fiinf Jahren aus lhrer Sicht stirker veran-
dern: Kiinstliche Intelligenz, Robotik, Diagnostik oder per-
sonalisierte Medizin?

Fritsch Kl durchdringt alle Medtech-Segmente steigert den
klinischen Mehrwert massiv. Insbesondere Robotik, Diagnos-
tik und personalisierte Medizin profitieren davon.

Robotik: Assistierte Systeme wie der Mako-Roboter von
Stryker revolutionieren orthopadische Eingriffe durch submil-
limetergenaue Prdzision und beschleunigen die Patientenre-
generation spiirbar. Dank Kl-gestiitzter OP-Planung lernen
diese Plattformen kontinuierlich aus historischen Falldaten
dazu.

Diagnostik: KlI-gestiitzte Algorithmen analysieren gigantische
Datenmengen in der Labordiagnostik und Bildgebung in Se-
kundenschnelle, wodurch Krankheiten wie Onkologie- oder
Herz-Kreislauf-Erkrankungen wesentlich friher erkannt wer-
den. Dies verschiebt den Fokus von der Akutbehandlung hin
zur echten Pravention.

Personalisierte Medizin: Mafigeschneiderte Therapien werten
genetische und klinische Patientendaten in Echtzeit aus, um
Behandlungen exakt auf den individuellen Stoffwechsel abzu-
stimmen. Ein Paradebeispiel sind smarte Diabetes-Okosys-
teme, die Insulindosen dynamisch an den aktuellen physi-
schen Zustand anpassen.

Bellevue Medtech & Services B EUR

WKN AORP23

Auflagedatum 30.09.2009

Fondsvolumen 801,5 Mio Euro

Verantwortlich Bellevue Asset Management

Peergroup Equity Healthcare
https://www.bellevue.ch/de-
Kontakt de/private/produkte/healthcare-

investments/medtech/bellevue-
medtech-services/b-anteile-eur

Steigende Zinsen und politische Unsicherheiten haben
Wachstumswerte belastet. Welche makro6konomischen
Faktoren oder politische Entscheidungen sind fiir Med-
tech-Unternehmen heute tatsachlich entscheidend - und
welche werden iliberschitzt?

Fritsch  Zinssenkungen wiirden zweifellos den Aktienkursen
der schnell wachsenden Medizintechnikunternehmen und
aufstrebenden Small-Caps (berproportionalen Riickenwind
verleihen. Fiir etablierte Branchenakteure sind jedoch vor al-
lem intakte Spitalbudgets und operative Exzellenz ausschlag-
gebend, wahrend kurzfristiger politischer Larm meist iberbe-
wertet wird.

Wo finden Sie aktuell die attraktivsten Bewertungen: bei
den etablierten Branchengroflen oder bei kleineren inno-
vativen Unternehmen?

Fritsch Attraktive Einstiegschancen finden sich auf beiden
Ebenen, wobei die Branchengréfien ebenfalls vor Innovations-
kraft strotzen. Wir erwarten eine sequentielle Erholung der Be-
wertungsmultiples, die typischerweise bei den Large-Caps
einsetzt und sich anschlieflend auf die kleiner kapitalisierten
Unternehmen ausweitet.

Welche Region bietet derzeit die spannendsten Chancen
- USA, Europa oder Asien?

Fritsch Die USA bleiben der mit Abstand attraktivste Markt.
Hier befinden sich die weltweiten Marktfiihrer, hier findet der
Hauptteil der Innovation statt, es ist reichlich Venture-Capital
vorhanden, und es existiert ein grofSer, einheitlicher Markt mit
transparenten Erstattungsstrukturen.

Der Bellevue Medtech & Services investiert ausschlieSllich
in Medizintechnik und Gesundheitsdienstleister. Welche
Vorteile bietet dieser Fokus gegeniiber einem breit aufge-
stellten Healthcare-Fonds mit Pharma-Anteil?

Fritsch: Das Ziel ist es, dank eines im Vergleich zu klassischen
Pharma-Investments héheren Umsatz- und Gewinnwachs-
tums bei einem ahnlich ausgewogenen Risikoprofil eine at-
traktive Outperformance zu erwirtschaften - was uns in nor-
malen Marktphasen sehr erfolgreich gelingt.

Ubernahmen spielen im Medtech-Sektor eine wichtige
Rolle. Erwarten Sie angesichts der gesunkenen Bewertun-
gen eine (neue) M&A-Welle? Und welche Auswirkungen
hdtte das auf lhren Fonds, wiirde das Portfolio davon di-
rekt profitieren?

Fritsch: Diese Konsolidierungswelle ist bereits in vollem
Gange. Zu den grofiten globalen Transaktionen und Takeouts
der jlingsten Zeit zahlen strategische Mega-Deals wie die
Ubernahme von Shockwave Medical durch Johnson & Johnson
sowie Boston Scientifics Akquisitionen von Axonics, Silk Road
Medical und Penumbra. Unser Portfolio profitiert davon direkt,
da solche strategischen Aufkdufe meist mit signifikanten Pra-
mien auf den Borsenkurs vergiitet werden und die Bewertung
im gesamten Sektor stiitzen.

Gibt es eine Medtech-Innovation, bei der Sie privat ge-
dacht haben: Das wird die Gesundheitsversorgung nach-
haltig verandern?

Fritsch: Ja, kontinuierliche Glukosemesssensoren (CGM). Sie
geben Patienten in Echtzeit Einblick in ihren Stoffwechsel, er-
moglichen eine Verhaltensoptimierung im Alltag und helfen
vielen Betroffenen nachweislich dabei, ihre Blutzuckerwerte
eigenstandigin den gesunden Bereich zurlickzufiihren.

Einordnung und Fazit

Der Bellevue Medtech & Services biindelt unterschiedliche
Bereiche der Gesundheitsversorgung, lasst Pharma und Bio-
technologie jedoch bewusst aufien vor. Der fundamentale An-
satz ist nachvollziehbar: Medizinischer Nutzen, wirtschaftli-
cher Mehrwert, Innovation, Wachstum und Unternehmens-
qualitat bilden die Grundlage, und die Bewertung entscheidet
mit dariiber, wann aus einem guten Unternehmen ein attrak-
tives Investment wird. Wie beschrieben, konnte der Sektor zu-
letzt 2025 sowie seit Jahresbeginn 2026 keine Anleger wirklich
begeistern. Aber vielleicht ist das genau der Moment, an dem
man sich spatestens jetzt damit auseinandersetzen sollte.
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Fir die kommenden Jahre treffen jedenfalls mehrere Faktoren
aufeinander, die fiir ein Comeback des Sektors sprechen: nied-
rigere Bewertungen alsin fritheren Jahren, weiterhin hohe me-
dizinische Innovationsraten und mégliche M&A-Aktivitdten.
Damit bleibt der Bellevue Medtech & Services ein hochspe-
zialisiertes Investment, mit dem Anleger gezielt auf Medizin-
technik und Gesundheitsdienstleistungen setzen.

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

Dietrich Bonhoeffer
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rivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche 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 veréffentlichten Inhalte
Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahrund 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 kdnnen 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 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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