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�����Œ���D���Œ�l�š���Z���š�����•���]�v�����]���•���u���:���Z�Œ�����]�•�Z���Œ���P���•���Z���O�U�����]�v�����Z���]�Z�����À�}�v���^�}�Œ�P���v���Ì�µ���º�����Œ�Á�]�v�����v�U��
�����Œ�µ�v�š���Œ���Z���Ì���•�•�]�}�v�•���v�P�•�š�����]�v�����µ�Œ�}�‰�����µ�v�����]�v�������v���h�^���U�����]�������]�•�Z���Œ���v�]���Z�š�����]�v�P���š�Œ���š���v���•�]�v���U��
�•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v�� �����Œ�� �E�}�š���v�����v�l���v�U�� ���]���� ���������©���� �º�����Œ�� ���]���� �^���Z�µ�o�����v�}�����Œ�P�Œ���v�Ì���� �]�v�� �����v��
�h�^���U�����]�v�����Z���]�Z�����À�}�v�������v�l���v�‰�o���]�š���v���•�}�Á�]�������v�Z���o�š���v�������P���}�‰�}�o�]�Ÿ�•���Z�����^�‰���v�v�µ�v�P���v�X��

�����Œ�� �^�˜�W�� �ñ�ì�ì�� ���l�Ÿ���v�]�v�����Æ�� �Z���š�� �š�Œ�}�š�Ì�� ���]���•���Œ�� �'���P���v�Á�]�v������ ���]���� ���Œ�•�š���� �:���Z�Œ���•�Z���o�L���� �u�]�š��
���]�v���u�� �W�o�µ�•�� �À�}�v�� �º�����Œ�� �í�ò�9�� �������v�����š�U�� �v�����Z�����u�� ���Œ�� �À�]���Œ�� �D�}�v���š���� �]�v�� �&�}�o�P���� �•�µ�Á�����Z�•����
�À���Œ���µ���Z���v�� �l�}�v�v�š���X�� ���]���� �W���Œ�(�}�Œ�u���v������ �����•�� �š�����Z�v�}�o�}�P�]���o���•�Ÿ�P���v�� �E���•�����‹�� ���}�u�‰�}�•�]�š���� �]�•�š��
�u�]�š�� ���]�v���u�� �W�o�µ�•�� �À�}�v�� �����µ�š�o�]���Z�� �º�����Œ�� �ï�ì�9�� �]�v�� ���]���•���u�� �:���Z�Œ�� �•�}�P���Œ�� �v�}���Z�� �������]�v���Œ�µ���l���v�����Œ��
�~�����•�š���� �,���o���i���Z�Œ���•�‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �•���]�š�� �ð�ì�� �:���Z�Œ���v�•�� �r�� �µ�v���� �����•�� �]�v�u�]�©���v�� �����Œ�� �����•���•�•���v�Z���]�š��
�����Œ�� ���v�o���P���Œ�P���u���]�v������ �À�}�v�� �l�º�v�•�š�o�]���Z���Œ�� �/�v�š���o�o�]�P���v�Ì�� �~�<�/�•�X�� �������Œ�� ���µ���Z�� �:���‰���v�� �}�����Œ�� �À�]���o����
���µ�Œ�}�‰���]�•���Z���� �/�v���]�Ì���•�� �o�]���P���v�� �•���]�š�� �:���Z�Œ���•�����P�]�v�v�� �Ì�Á���]�•�š���o�o�]�P�� �]�u�� �W�o�µ�•�X�� �'�o���]���Z�Ì���]�Ÿ�P�� �u�µ�•�•��
�(���•�š�P���Z���o�š���v���Á���Œ�����v�U�������•�•�����]�����s���Œ�š���]�o�µ�v�P�������Œ�����]�•�Z���Œ�]�P���v���'���Á�]�v�v�����•���Z�Œ�����]�v�•���]�Ÿ�P�����µ�•�.���o�U��
���X�Z�X�� �����Œ�� �D���Œ�l�š�� �Á�µ�Œ������ �Ì�µ�u�]�v�����•�š�� ���]�•�� ���v������ �D���]�� �À�X���X�� ���µ�Œ���Z�� �Á���v�]�P���� �P�Œ�}�•�•���� �>���Œ�P���� �����‰�•��
�P���š�Œ�]�������v�U�� �]�v�� �h�^���� �]�v�•�����•�}�v�����Œ���� ���µ�Œ���Z�� �•�]�������v�� �d�����Z�r�h�v�š���Œ�v���Z�u���v�� �~���‰�‰�o���U�� �D�]���Œ�}�•�}�L�U��
�'�}�}�P�o���l���o�‰�Z�������š�U�� �D���š���U�� �E�s�/���/���U�� �d���•�o���� �µ�v���� ���u���Ì�}�v�•�X�� ���]���� �t���Œ�š���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�� �����•�� �^�˜�W��
�ñ�ì�ì�� �/�v�����Æ���]�•�š�� �•�}�� �•�š���Œ�l�� �l�}�v�Ì���v�š�Œ�]���Œ�š���Á�]���� �•���]�š�� �����v�� �í�õ�ó�ì���Œ���:���Z�Œ���v�� �v�]���Z�š���u���Z�Œ�X�����]���� �•�]�������v��
�W���Œ�(�}�Œ�u���v�����r�d�Œ���]�����Œ�� �~�'���Á�]���Z�š�� �]�u�� �/�v�����Æ�� �À�}�v�� �Œ�µ�v���� �î�ñ�9�•�� �o�]���P���v�� �]�u�� �:���Z�Œ���•�À���Œ�P�o���]���Z��
�Ì�Á�]�•���Z���v�� �ð�ñ�9�� �µ�v���� �í�ô�ì�9�� �]�u�� �W�o�µ�•�X�� ���]���� �º���Œ�]�P���v�� �ð�õ�ï�� �h�v�š���Œ�v���Z�u���v�� �o�]���P���v�� �]�v�•�P���•���u�š��
�l�v���‰�‰���µ�v�š���Œ���ò�9�X�����‰�‰�o�����Z���š���‰���Œ���ï�ì�X���:�µ�v�]���î�ì�î�ï�����Œ�•�š�u���o�]�P���µ�v�������o�•�����]�v�Ì�]�P���•���h�v�š���Œ�v���Z�u���v��
�º�����Œ�Z���µ�‰�š�U�����]�v�����D���Œ�l�š�l���‰�]�š���o�]�•�]���Œ�µ�v�P���À�}�v���º�����Œ���h�^�����ï�����]�o�o�]�}�v���v���~�J�•���º�����Œ�•���Z�Œ�]�©���v�X

�D���l�Œ�}���]�o���W���t�����Z�•�š�µ�u�U���/�v�G���Ÿ�}�v�U���'���o���r���µ�v�����&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l

�D���v�� �u���P�� ���•�� �l���µ�u�� �P�o���µ�����v�U�� �������Œ�� ���v���o�}�P�� �����v�� �&�]�v���v�Ì�u���Œ�l�š���v�� �Z���š�� ���]���� �h�^�r�t�]�Œ�š�•���Z���L�� �•���]�š��
Beginn dieses Jahres eine bemerkenswerte Widerstandsfähigkeit gezeigt, angesichts der 
�v�����Z���Á�]�����À�}�Œ���Z�}�Z���v���/�v�G���Ÿ�}�v�U�������Œ�����P�P�Œ���•�•�]�À���v���^�š�Œ���+�µ�v�P�������Œ���'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l�U�������v���d�µ�Œ���µ�o���v�Ì���v��
�]�u�� �����v�l���v�•���l�š�}�Œ�� �µ�v���� �����u�� �o���v�P�Á�]���Œ�]�P���v�� �W���©�� �µ�u�� ���]���� �^���Z�µ�o�����v�}�����Œ�P�Œ���v�Ì���X�� �����v�l���v��
�u�º�•�•���v�� �/�v�À���•�š�}�Œ���v�� �����Œ�� �•�š�º�š�Ì���v�����v�� �µ�v���� ���Æ�‰���v�•�]�À���v�� �&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�� �����Œ�� �h�^���U�� �Á���o���Z���� ���]����
���P�P�Œ���P�]���Œ�š���� �E�����Z�(�Œ���P���� �•�Ÿ�u�µ�o�]���Œ�š�X�� �/�v�� ���]���•���u�� �^�]�v�v���� �µ�v���� �š�Œ�}�š�Ì�� ���o�o�������u�� ���o���]�����v�� ���]���� �h�^�r
�s���Œ���Œ���µ���Z���Œ�� �•�š���Œ�l�X�� �/�u�� �:�µ�v�]�� �����•�š���Ÿ�P�š���v�� ���]�v���� �Z���]�Z���� �À�}�v�� �h�^�r�t�]�Œ�š�•���Z���L�•�����š���v�� ���]���•���•�� ���]�o���X��
�����•���s���Œ���Œ���µ���Z���Œ�À���Œ�š�Œ���µ���v���•�Ÿ���P���v�����Z�����v�P�������v�������•�����}�v�(���Œ���v���������}���Œ�������µ�(�������v���Z�‚���Z�•�š���v��
�^�š���v�����•���]�š�����v�(���v�P���o���š�Ì�š���v���:���Z�Œ���•�U���µ�v�����Ì�Á���Œ���]�v���K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•���Z�]�v�•�]���Z�š�o�]���Z�������•�����Œ�����]�š�•�u���Œ�l�š���•��
�µ�v���������Œ���l�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ���o�o���v�����µ�•�•�]���Z�š���v�X�����µ���Z�������Œ���‰�Œ�]�À���š�����/�u�u�}���]�o�]���v�u���Œ�l�š�����o���]���š���Œ�}���µ�•�š�X�����]����
�,���µ�•���Œ�‰�Œ���]�•�����•�]�v�������Œ���]���D�}�v���š�����]�v���&�}�o�P�����P���•�Ÿ���P���v�U���Á���•�����µ�(�����]�����Á�����Z�•���v�������<���µ�(���Œ�v�����Z�(�Œ���P����
�š�Œ�}�š�Ì���Z�}�Z���v���&�]�v���v�Ì�]���Œ�µ�v�P�•�l�}�•�š���v�����Ì�Á�X�����]�v���u���l�v���‰�‰���v�����v�P�����}�š�����v���/�u�u�}���]�o�]���v���Z�]�v�Á���]�•�š�X��
���]�����s���Œ�l���µ�(�����v���µ���Œ�����]�P���v�Z���]�u�����]�v�������v���h�^�����]�•�š���]�u���D���]�����µ�(�������•���•���Z�v���o�o�•�š�����d���u�‰�}���•���]�š�����]�v���u��
�:���Z�Œ���P���•�Ÿ���P���v���µ�v�����Z���š���u�]�©�o���Œ�Á���]�o���������•���E�]�À�����µ���À�}�Œ�������Œ���W���v�����u�]�������Œ�Œ���]���Z�š�X�����]���•�����&���l�š�}�Œ���v��
�•�]�v���������Œ�Ì���]�š���•���Z�Á���Œ���u�]�š�����]�v���Œ�������À�}�Œ�•�š���Z���v�����v���Z���Ì���•�•�]�}�v���]�v�����]�v�l�o���v�P���Ì�µ�����Œ�]�v�P���v�X��

���µ�(�� �����Œ�� ���v�����Œ���v�� �^���]�š���� �Z�������v�� �•�]���Z�� �]�u�� �Ì�Á���]�š���v�� �Y�µ���Œ�š���o�� �P���Á�]�•�•���� �&�Œ�º�Z�]�v���]�l���š�}�Œ���v�� �Á���]�š���Œ��
���]�v�P���š�Œ�º���š�U���•�}���µ�X���X�����]�����W�D�/���•���Z�o���v���~Purchasing Managers Index�U�����]�v���Á�]���Z�Ÿ�P���Œ���À�}�Œ�o���µ�(���v�����Œ��
�<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�]�v���]�l���š�}�Œ�•�� ���µ�•�� �����u�� �À���Œ���Œ�����]�š���v�����v�� �'���Á���Œ�����X�� ���µ���Z�� �]�•�š�� �v�µ�v�� ���]�v���� �P���Á�]�•�•����
�^�š���P�v���Ÿ�}�v���]�u�������Œ���]���Z�������•�����]���v�•�š�o���]�•�š�µ�v�P�•�•���l�š�}�Œ�•�U�������Œ�����]�•�Z���Œ���•���Z�Œ���P�µ�š���o�]���(�U���Ì�µ�������}�������Z�š���v�X��
���]���� �^�]�š�µ���Ÿ�}�v�� �]�v�� ���µ�Œ�}�‰���� �]�•�š�� �Z�]�v�•�]���Z�š�o�]���Z�� �����•�� �t�]�Œ�š�•���Z���L�•�Á�����Z�•�š�µ�u�� ���v�����Œ�•�� �Ì�µ�� �����µ�Œ�š���]�o���v�X��
�,�]���Œ�� �š�Œ�º�����v�� �•�]���Z�� �À�]���o���� �&�Œ�º�Z�]�v���]�l���š�}�Œ���v�� �����µ�š�o�]���Z���Œ�� ���]�v�U�� �Á�}�����]�� �•�]���Z�� ���]���� �/�v�G���Ÿ�}�v�•�Ì���Z�o���v��
�Á���v�]�P���Œ���Œ���•���Z���Ì�µ�Œ�º���l���]�o�����v�����o�•���]�v�������v���h�^�����~���µ�Œ�}�‰�������l�š�µ���o�o�����š�Á���•���º�����Œ���ñ�X�ñ�9���µ�v�����h�^�����o���]���Z�š��
�µ�v�š���Œ���ñ�9�•�X�����µ���Z�����]�����>���P�����]�v�����Z�]�v�����]�•�š���v�����Z���Á�]�����À�}�Œ���(�Œ���P�]�o�X�������•���Z���P�]���Œ�µ�v�P�•�Ì�]���o���Z�]�v�•�]���Z�š�o�]���Z��

i Rückblick 

CONREN Fondsmanager 
Patrick Picenoni (Vorstand 
Altra�n) verfolgt einen 
langfristigen Absolute 
Return Ansatz. Der aktive, 
vermögensverwaltende 
und unabhängige 
Investmentansatz ist 
themenbasiert und 
Top-down. So bietet 
CONREN eine Strategie, 
um in jedem Umfeld 
langfristig Verlustrisiken zu 
minimieren und Kapital-
zuwachs zu ermöglichen. 
Kunden sind vor allem 
Unternehmerfamilien, 
Family Of�ces und 
Stiftungen in Deutschland, 
England, Israel und der 
Schweiz. 
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�����•���t�����Z�•�š�µ�u�•���À�}�v���ñ�9���(�º�Œ���î�ì�î�ï���•�}�o�o�š�����Ì�Á���Œ�����Œ�Œ���]���Z�š���Á���Œ�����v�U�����}���Z�����•���l�o���u�u�š�����v���À�]���o���v��
�����l���v�� �µ�v���� �<���v�š���v�X�� �/�u�� �/�u�u�}���]�o�]���v�•���l�š�}�Œ�� �Z���š�� ���]���� �Z���P�]���Œ�µ�v�P�� �Ì�Á���Œ�� ���]�v���� �����Á���Œ�š�•�•�‰�]�Œ���o���� �]�v��
�����v���<�}�o�o���‰�•���µ�v�š���Œ���µ�v�����v�U���������Œ�����•�������o���•�š���š�������•���t�����Z�•�š�µ�u�X�����µ���Z�������Œ�����Æ�‰�}�Œ�š���~�]�u���•�µ�P���������Œ��
�^�‰���v�v�µ�v�P���v�� �u�]�š�� �����v�� �h�^���•�U�� �o���š�Ì�š���� �•���Z�o���v�� �u�]�š�� �r�ó�X�ñ�9�� �À�•�X�� �î�ì�î�î�U�� �•���Z�Á�����Z���o�š�� �µ�v���� ���µ���Z�� �����Œ��
���Œ�Z�}�O���� �t�����Z�•�š�µ�u�•�]�u�‰�µ�o�•�� �]�u�� �/�v�o���v���� �~�<�}�v�•�µ�u�v�����Z�(�Œ���P���� �‰�}�•�š�r���K�s�/���•�� ���Œ�‚���l���o�š�� �����Œ���]�š�•��
�Á�]�������Œ�X�� �s�]���o���� �<�}�v�•�µ�u���v�š���v�� ���o���]�����v�� �‰�Œ���]�•���u�‰�.�v���o�]���Z�X�� ���]���� �<�}�v�•�µ�u���v�š���v�‰�Œ���]�•���� �Z�������v��
�]�u�� �:���Z�Œ���•�À���Œ�P�o���]���Z�� �•�š���P�v�]���Œ�š�U�� ���]���� �W�Œ�}���µ�Ì���v�š���v�‰�Œ���]�•���� �•�]�v���� �P���Œ�� �����µ�š�o�]���Z�� �Ì�µ�Œ�º���l�P���P���v�P���v�X��
�/�v�G���Ÿ�}�v�� �]�•�š�� �]�v�� ���Z�]�v���U�� �]�u�� �'���P���v�•���š�Ì�� �Ì�µ�� ���µ�Œ�}�‰���� �µ�v���� �����v�� �h�^���U�� �l���]�v�� �W�Œ�}���o���u�X�� �����Z���Œ��
�Z���š�� ���]���� �'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l�� �u���Z�Œ�� �^�‰�]���o�Œ���µ�u�� �Ì�µ�� �o�}���l���Œ�v�� �~�^���v�l�µ�v�P�� �����•�� �D�]�v�����•�š�Œ���•���Œ�À���•���š�Ì�� �����Œ��
�����v�l���v�•�U�� �P�o���]���Z�Ì���]�Ÿ�P�� �]�•�š�� �������Œ�� ���µ���Z�� ���]���� �&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�� �P���(�}�Œ�����Œ�š�X�� ���]���•�� �µ�u�•�}�� �u���Z�Œ�U�� ������ �]�v��
���Z�]�v���� ���]���� �/�v�À���•�Ÿ�Ÿ�}�v���v�� �����•�� �‰�Œ�]�À���š���v�� �^���l�š�}�Œ�•�� �������v�(���o�o�•�� �•�š���P�v�]���Œ���v�X�� ���]���� ���µ�•�•�]���Z�š���v�� �(�º�Œ��
���]�v���� �<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ���Œ�Z�}�o�µ�v�P�� �Z���v�P���v�� �����Z���Œ�� �À�X���X�� ���µ���Z�� �À�}�v�� �����v�� �l�º�v�L�]�P���v�� �^�š�����š�•���µ�•�P�������v��
�����X�� ���]���� �&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�� ���o���]���š�� �(�º�Œ�� �����v�� �Á���]�š���Œ���v�� �s���Œ�o���µ�(�� �����Œ�� �<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�� �~�<�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�� �}�����Œ��
�Z���Ì���•�•�]�}�v�•�À���Œ�u���]���µ�v�P�� �]�v�� �����Œ�� �Ì�Á���]�š���v�� �:���Z�Œ���•�Z���o�L���•�U�� �������Œ�� ���µ���Z�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �µ�v���� ���µ�Œ�}�‰���U��
�Á�}�����]�����'���o���Ì�º�P���o���v�����Z���Á�]�����À�}�Œ�����v�P�����v�P���Ì�}�P���v���•�]�v���U���À�}�v���P�Œ�}�•�•���Œ�����������µ�š�µ�v�P�X��

�•�µ�•���u�u���v�(���•�•���v���� �o���•�•�š�� �•�]���Z�� �•���P���v, dass wir ein �P���u�]�•���Z�š���•�� �D���l�Œ�}�r���]�o���� �À�}�Œ�.�v�����v�U��
�]�v�š���l�š���Œ�� ���Œ�����]�š�•�u���Œ�l�š�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �µ�v���� ���µ�Œ�}�‰���U�� �Œ�º���l�P���v�P�]�P���� �������Œ�� �v�����Z�� �Á�]���� �À�}�Œ�� �Z�}�Z�� 
�<���Œ�v�]�v�G���Ÿ�}�v���~�À�X���X���]�v�������v���h�^���•���•���Z�Á�����Z���o�v�������&�Œ�º�Z�]�v���]�l���š�}�Œ���v���~�W�D�/�•�•���������Œ���~�v�}���Z�•���l���]�v����
�Z���Ì���•�•�]�}�v�U�� �l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P��kaum �t�����Z�•�š�µ�u�•�]�u�‰�µ�o�•���� �(�º�Œ�� ���]���� �t���o�š�� ���µ�•�� ���Z�]�v���� �Ì�µ�� ���Œ�Á���Œ�š���v��
und die �E�}�š���v�����v�l�‰�}�o�]�Ÿ�l���]�v�������Œ���Á���•�š�o�]���Z���v���t���o�š���]�•�š��insgesamt weiterhin �Œ���•�š�Œ�]�l�Ÿ�À�X�����]����
�&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�����o���]���š���]�v�����]���•���u���h�u�(���o�������]�v���������Œ���Á�]���Z�Ÿ�P�•�š���v���^�š�º�š�Ì���v���(�º�Œ�����]�����<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�X��

�D�]�l�Œ�}�r���µ�v�����D���Œ�l�š���]�o���W���D���Œ�l�š�����µ�v���������Á���Œ�š�µ�v�P���v��

���]���� �����Á���Œ�š�µ�v�P���v�� ���v�� �����v�� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���v�� �•���Z���v�� �À�}�Œ�� ���o�o���u�� �]�v�� ���µ�Œ�}�‰���� �Á�]���� ���µ���Z�� �]�v�� ���•�]���v��
�u�}�����Œ���š�����µ�•�X�����]���•���µ�v�š���Œ�������Œ�����v�v���Z�u���U�������•�•�����]�����h�v�š���Œ�v���Z�u���v�•�P���Á�]�v�v�������µ�(�P�Œ�µ�v�������]�v���Œ��
�u�‚�P�o�]���Z���v�� �<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�l�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�� �À�}�v�� �����v�� ���l�š�µ���o�o���v�� �E�]�À�����µ�•�� �v�]���Z�š�� �Á���•���v�š�o�]���Z�� �•�]�v�l���v�X��
�/�v�� �����v�� �h�^���� �•�]�v���� ���]���� �����Á���Œ�š�µ�v�P���v�� �v�����Z�� �Á�]���� �À�}�Œ�� �Z�}���Z�X���D�]�©�o���Œ�Á���]�o���� �o�]���P�š�� �����•�� �<�µ�Œ�•�r
�'���Á�]�v�v�r�s���Œ�Z���o�š�v�]�•�� �~�<�'�s�•�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �Á�]�������Œ�� �º�����Œ�� �î�ì�Æ�� �~���µ�Œ�}�‰���� �µ�v���� ���•�]���v�� �µ�v�š���Œ�� �í�ï�Æ�•, 
���o�o���Œ���]�v�P�•���•�]���Z�š�������•�����]�o�����•���o���•�š���]�v�������v���h�^�������š�Á���•�������•�•���Œ�����µ�•�U���Á���v�v���u���v�����]�����•���Z�Œ���š���µ�Œ���v��
�d�����Z�Á���Œ�š���� ���µ�•�l�o���u�u���Œ�š�X�� ���µ���Z�� �]�u���Œ���o���Ÿ�À���v�� �s���Œ�Z���o�š�v�]�•�� �~�����•�Z�r�� �˜�� ���v�o���]�Z���v�r�Z���v���]�š���v�� �À�•�X��
���l�Ÿ���v�P���Á�]�v�v�Œ���v���]�š���•�� �•�]�v�����h�^�r���l�Ÿ���v�� �š���µ���Œ�X�� �h�^���� �����•�Z�� �µ�v���� ���v�o���]�Z���v�� �~�^�š�����š�•���v�o���]�Z���v��
�}�����Œ�� �/�'�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š���•�•�� �Á���Œ�(���v�� �u�]�©�o���Œ�Á���]�o���� ���©�Œ���l�Ÿ�À���� �Z���v���]�š���v�� �����U�� ���]���� �����•�� ���]�v�P���Z���v�� �À�}�v��
���Æ�Ì���•�•�]�À���v���Z�]�•�]�l���v�����µ�(�������Œ�����l�Ÿ���v�•���]�š�����]�v���&�Œ���P�����•�š���o�o���v�X��

�D���Œ�l�š�•�Ÿ�u�u�µ�v�P�W�� �/�v�� �����v�� �o���š�Ì�š���v�� �t�}���Z���v�� ���Œ�o�����š���v�� ���]���� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���� ���]�v���� �Z���o�o�Ç���U�� ���]����
�Ì�µ�� �K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•�� �(�º�Z�Œ�š���U�� �����•�•�� ���]���� �/�v���]�Ì���•�� ���v�š�•���Z���]�����v���� ���µ�•�� �����Œ�� �š�����Z�v�]�•���Z���v�� �^�‰���v�v����
���µ�•���Œ�����Z���v�� �Á�º�Œ�����v�X�� ���]���•���Œ�� ���µ�(�Á���Œ�š�•�š�Œ���v���U�� �]�v�•�����•�}�v�����Œ���� �•���]�š�� ���v�(���v�P�•�� �:�µ�v�]�U�� �P�]�v�P�� ���]�v�Z���Œ��
�u�]�š�����]�v���Œ���•�]�v�l���v�����v���s�}�o���Ÿ�o�]�š���š�U�����]���� ���µ�Œ���Z�������•�������l�o�]�v�P���v�������Œ���d���]�o�r�Z�]�•�]�l���v���µ�v���� ���]�v���� �P�Œ�}�˜����
�^�š�Œ���µ�µ�v�P�������Œ�����l�Ÿ���v�l�µ�Œ�•�������µ�•�P���o�‚�•�š���Á�µ�Œ�����W�����]�����>�‚�•�µ�v�P�������Œ���h�^�r�^���Z�µ�o�����v�}�����Œ�P�Œ���v�Ì�����µ�v����
���]���� �s���Œ�o���v�P�•���u�µ�v�P�� �����Œ�� ���]�v�o���P���v�G�µ���Z�š�� ���µ�•�� �����v�� �h�^�r�Z���P�]�}�v���o�����v�l���v�� �Z�������v�� �����]������ �����Ì�µ��
�����]�P���š�Œ���P���v�U�� �Á���Z�Œ���v���� ���]���� �v�]�����Œ�]�P���Œ���v�� �Z�}�Z�•�š�}�+�‰�Œ���]�•���� �~�����•�]�v�G���Ÿ�}�v�•���Œ�µ���l�•�� ���]���� �Z�]�•�]�l���v��
���]�v���Œ���•�]���Z���À���Œ�(���•�Ÿ�P���v�����v���/�v�G���Ÿ�}�v���À���Œ�Œ�]�v�P���Œ�š���Z�������v�X�����]�����i�º�v�P�•�š�����]�v�š���v�•�]�À���������•���Z���L�]�P�µ�v�P��
�u�]�š�������Œ���l�º�v�•�š�o�]���Z���v���/�v�š���o�o�]�P���v�Ì���µ�v�����]�Z�Œ���v�����µ�•�Á�]�Œ�l�µ�v�P���v���Z���š���������v�(���o�o�•�������Ì�µ�������]�P���š�Œ���P���v�U��
den �t�����Z�•�š�µ�u�•���v�š�Z�µ�•�]���•�u�µ�•�� �Á�]�������Œ�� ���v�Ì�µ�(�����Z���v�X�� �/�v�� �����Œ�� �<�}�u���]�v���Ÿ�}�v���•�Ÿ���P���v�� ���]����
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���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š�����š�Œ�}�š�Ì�������•���P���Œ�]�v�P���v���'���Á�]�v�v�Á�����Z�•�š�µ�u�•���]�v�������v���u���]�•�š���v���Z���P�]�}�v���v�U���µ�v�������]����
�����Á���Œ�š�µ�v�P���v���•�Ÿ���P���v���š�Œ�}�š�Ì���Z�‚�Z���Œ���Œ���•�]�v�•�•���š�Ì���U���•�}�P���Œ���~�µ�v�����]�v�����]�v�]�P���v���&���o�o���v���]�v�•�����•�}�v�����Œ���•��
�����]�� �d�����Z�v�}�o�}�P�]�����l�Ÿ���v�� �À�}�v�� �h�v�š���Œ�v���Z�u���v�U�� ���]���� �l���]�v���� �‰�}�•�]�Ÿ�À���� �����•�Z�� �&�o�}�Á�•�� �����Á���Œ�(���v�X�� �����Œ��
�D���Œ�l�š���]�•�š���]�v�����]�v�]�P���v�������Œ���]���Z���v���•�š���Œ�l���º�����Œ�l���µ�L�X�����]���•�����o�o���•���•�]�v�����D���Œ�l�u���o���������Œ���š�Ç�‰�]�•���Z���v��
�•�‰���š�Ì�Ç�l�o�]�•���Z���v�� �K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•�‰�Z���•���� ���]�v���Œ�� ���l�Ÿ���v�r���µ�(�Á���Œ�š�•�����Á���P�µ�v�P�� �~���µ�•�P���Z���v���� �À�}�v��
�����v�� �d�]���(�‰�µ�v�l�š���v�� �����•�� �K�l�š�}�����Œ�•�� �î�ì�î�î�•�X�� ���]���� ���}�v���u���Œ�l�š���� �~�]�v�•�����•�}�v�����Œ���� �/�'�� ���}�v���•�� �µ�v����
�^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�•�����µ�(�������Œ�����v�����Œ���v���^���]�š�����Z�������v���]�v�������v���o���š�Ì�š���v���t�}���Z���v�U���]�u���•�µ�P�����•�š���]�P���v�����Œ��
���v�o���]�Z���Œ���v���]�š���v�U�� �v�����Z�P���P�������v�� �µ�v���� �•�]�v���� ���µ�•�� ���]�v���Œ�� �š�����Z�v�]�•���Z�r�l�}�v�š�Œ���Œ���v�� �K�‰�Ÿ�l�� �µ�v����
���µ�(�P�Œ�µ�v�����]�Z�Œ���•���Z���v���]�š���r�����Á���Œ�š�µ�v�P�•�‰�Œ�}�.�o�•�U���]�v�š���Œ���•�•���v�š�X��
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i Ausblick

�D���l�Œ�}�}�‰�Ÿ�l�W���t�����Z�•�š�µ�u�U���/�v�G���Ÿ�}�v�U���'���o���r���µ�v�����&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l

���]���•���� �^�š���v���Z���L�]�P�l���]�š�� �µ�v���� ���]���� �^�]�P�v���o���� �����•�� �s�}�Œ�•�]�š�Ì���v�����v�� �����Œ�� �&�������Œ���o�� �Z���•���Œ�À���� �:���Œ�}�u����
�W�}�Á���o�o�U�������Œ���(�º�Œ���î�ì�î�ï���Ì�Á���]���Á���]�š���Œ�����•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v���]�v�����µ�•�•�]���Z�š���•�š���o�o�š���U���o�]���•�•���v�����]�����Z���v���]�š���v��
�À�}�v�� �^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�� �P���P���v�� ���v������ �����•�� �Y�µ���Œ�š���o�•�� �v�}���Z�u���o�•�� �]�v�� ���]���� �,�‚�Z���� �•���Z�v���o�o���v�X�� ���}���Z��
���v�����Œ�•�� ���o�•�� �]�u�� �:���Z�Œ�� �î�ì�î�î�U�� ���o�•�� �����Œ�� ���v���o�]���l�� �Z�‚�Z���Œ���Œ�� �<�Œ�����]�š�l�}�•�š���v�� ���]���� ���l�Ÿ���v�� �]�v�•�� �d���µ�u���o�v��
���Œ�����Z�š���U�� �Á�]�Œ���� ���]���•�� �v�µ�v�� ���o�•�� �����•�š���Ÿ�P�µ�v�P�� �����Œ�� �/�������� �Á���Z�Œ�P���v�}�u�u���v�U�� �����•�•�� ���]�v���� �Á���]�š�Z�]�v��
�����(�º�Œ���Z�š���š���� �Z���Ì���•�•�]�}�v�� �v�]���Z�š�� �µ�v�u�]�©���o�����Œ�� �����À�}�Œ�•�š���Z�š�X�� �d�Œ�}�š�Ì�����u�� �À���Œ�•���Z�o�����Z�š���Œ�š�� �����Œ��
�Œ���•�š�Œ�]�l�Ÿ�À�����<�µ�Œ�•�����]�����>�]�‹�µ�]���]�š���š�•�o���P�������v�������v���<���‰�]�š���o�u���Œ�l�š���v���Á���]�š���Œ�X�����]�����/�v�G���Ÿ�}�v���o�]���P�š���]�v�������v��
�h�^�����u�]�©�o���Œ�Á���]�o�����•���]�š�����]�v�]�P���v���t�}���Z���v���µ�v�š���Œ�Z���o���������Œ���>���]�š�Ì�]�v�•���v�X���'���Z�š�����]�����^���Z���Œ�����Á���]�š���Œ��
���µ�•���]�v���v�����Œ�� �~�•�]�v�l���v������ �/�v�G���Ÿ�}�v�� �µ�v���� �Á���]�š���Œ���� �í�r�î�� �•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v�•�U�� �����v�v�� �l���v�v�� �•�]���Z�� ���]����
�>�]�‹�µ�]���]�š���š�•�•�]�š�µ���Ÿ�}�v���Á���]�š���Œ���Ì�µ�•�‰�]�š�Ì���v�X��

���]�����d���µ���Œ�µ�v�P�� �]�u�� ���µ�Œ�}�Œ���µ�u�� �P�]���š�� �����v�� �t���Z�Œ�µ�v�P�•�Z�º�š���Œ�v�� �����Œ�� ���µ�Œ�}�‰���]�•���Z���v�� �•���v�š�Œ���o�����v�l��
�~���•���•���v�}���Z�� �]�u�u���Œ�� �l���]�v���v�� �'�Œ�µ�v���� �Ì�µ�Œ�� ���v�š�•�‰���v�v�µ�v�P�U�� ���]���� �/�v�G���Ÿ�}�v�� �]�•�š�� �]�u�� �:�µ�v�]�� �Ì�Á���Œ��
�Ì�µ�Œ�º���l�P���P���v�P���v�U�� �À�}�v�� �ò�X�í�9�� ���µ�(�� �ñ�X�ñ�9�X�� �•�µ�P�o���]���Z�� �•�š���]�P�š�� �������Œ�� ���]���� �<���Œ�v�]�v�G���Ÿ�}�v�•�Œ���š���� �t�� �•�]����
�•���Z�o�]���•�•�š�� �>�������v�•�u�]�©���o�� �µ�v���� ���v���Œ�P�]���‰�Œ���]�•���� ���µ�•�X�� �����Œ�� ���v�•�Ÿ���P�� �Á���Œ�� �������Œ�� �Ì�µ�� ���Œ�Á���Œ�š���v�U�� �Á���]�o��
�•�]���Z�� �^�}�v�����Œ���+���l�š���� �����u���Œ�l�����Œ�� �u�����Z���v�U�� ���]���� �����o���� �Á�]�������Œ�� �À���Œ�•���Z�Á�]�v�����v�� �Á���Œ�����v�X�� ���}���Z��
�Á�}�o�o���v�� ���]���� �E�}�š���v�����v�l���Œ�� ���Œ�•�š�� ���Œ�Z�����o�]���Z���� �&�}�Œ�š�•���Z�Œ�]�©���� �]�v�� �����Œ�� �<���Œ�v�Œ���š���� ���Œ�l���v�v���v�U�� �����À�}�Œ��
�•�]�������v�(���v�P���v���º�����Œ�����]�v�����•�]�v�•�Á���v�������v�����Z�Ì�µ�����v�l���v�X���•�Á���]���Á���]�š���Œ�����•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v���•�]�v�����]�u��
�î�ì�î�ï���Ì�µ�����Œ�Á���Œ�š���v���~���Œ�Á���Œ�š���š�����>���]�š�Ì�]�v�•�•�‰�]�š�Ì�����ð�9�•�X��

�•�µ�o���š�Ì�š���Z���©���v���À�]���o�����h�u�(�Œ���P���v�����v�P�������µ�š���š�U�������•�•�����]�����<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ���•�]���Z�������•���Z�Á�����Z���v���Á�º�Œ�����X��
���Œ�Á���Œ�š���š�� �Á�]�Œ���U�� �����•�•�� ���]�������]�•�Z���Œ�]�P���v�� �•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v�� �]�Z�Œ���� �t�]�Œ�l�µ�v�P�� �•�}�Á�}�Z�o�� �]�v�� �����v�� �h�^����
���o�•�����µ���Z���]�v�����µ�Œ�}�‰�����]�u���Ì�Á���]�š���v���,���o���i���Z�Œ���À�}�o�o�����v�ž���o�š���v�X�����]�������l�š�µ���o�o�•�š���v���&�Œ�º�Z�]�v���]�l���š�}�Œ���v��
�•���Z���]�v���v�� ���]���•�� �Ì�µ�� ���v�Ÿ�Ì�]�‰�]���Œ���v�X�� ���]���� �P�Œ�‚�•�•�š���� �s�}�o�l�•�Á�]�Œ�š�•���Z���L�� ���µ�Œ�}�‰���•�U�� �����µ�š�•���Z�o���v���U��
�•���Z�Á�����Z���o�š�� �•���]�š�� �D�}�v���š���v�� �����Œ���]�š�•�� �~���]�v�v���v�Á�]�Œ�š�•���Z���L�� ���o�•�� ���µ���Z�� ���Æ�‰�}�Œ�š���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�•�� �µ�v����
�����.�v�����š�� �•�]���Z�� �����Œ���]�š�•�� �]�v�� ���]�v���Œ�� �<�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�X�� �d�Œ�}�š�Ì�����u�� �Á���Œ�����v�� ���]���� �•���v�š�Œ���o�����v�l���v�� ���Œ�•�š��
�����v�v�� �À�}�v�� �]�Z�Œ���u�� �P���}�‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���v�� �<�µ�Œ�•�� �����l�}�u�u���v�U�� �Á���v�v�� ���]���� �<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�� �Ì�µ�u�]�v�����•�š�� �]�v��
���]�v�����h�^�š���P�v���Ÿ�}�v���u�]�š���•�š���]�P���v�����v�����Œ�����]�š�•�o�}�•���v�Ì���Z�o���v�i���(���o�o�š�X�����•���]�•�š���u�‚�P�o�]���Z�U�������•�•�����Œ�•�š�������v�v��
�~�s�}�Œ�o�]���P���v�� �Z���Œ�š���Œ�� �&���l�š���v�•�� ���]���� �h�d���µ�����v�i�� �]�u�� �h�^�� �&�����r�� �µ�v���� ���•���r�Z���š�� �K�����Œ�Z���v���� ���Œ�Z���o�š���v��
�Á���Œ�����v�X�� �����P���P���v�� �Á�]�Œ�l�š�� ���]���� �&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�� ���Æ�‰���v�•�]�À�� �µ�v���� �l�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�•�š�º�š�Ì���v���X�� �E�]���Z�š�� �Ì�µ�o���š�Ì�š��
�o���v�����š�� �����•�� �Z�‚�Z���Œ���� �•�]�v�•���]�v�l�}�u�u���v�� ���µ�•�� �����Œ�� �Œ���•�š�Œ�]�l�Ÿ�À���v�� �'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l�� �Á�]�������Œ�µ�u�� �]�v�� �����v��
�d���•���Z���v�������Œ���<�}�v�•�µ�u���v�š���v���µ�v�����/�v�À���•�š�}�Œ���v�U���Á���•���������v�(���o�o�•���Ì�µ�Œ�����v�l�µ�Œ�����o�µ�v�P�������Œ���t�]�Œ�š�•���Z���L��
�����]�š�Œ���P�š�X�� �����Z���Œ�� �l���v�v�� �u���v�� �t�� ���o�o���]�v�� ���µ�•�� �����Œ�� �•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P�•�}�‰�Ÿ�l�� �t�� ���µ�(�� �l���]�v���� �v���P���Ÿ�À����
�^���Z�o�µ�•�•�(�}�o�P���Œ�µ�v�P���v�� �(�º�Œ�� ���]���� ���‚�Œ�•���v�l�µ�Œ�•���� �•���Z�o�]���•�•���v�X�� �����•�� ���Œ�•�š���� �,���o���i���Z�Œ�� �î�ì�î�ï�� �Z���š�� ���]���•��
�����µ�š�o�]���Z�����µ�(�P���Ì���]�P�š�X��

�s�}�v�������Œ���'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l���t���u�]�š�����µ�•�v���Z�u�����À�}�v�����Z�]�v�����µ�v�����:���‰���v���t���]�•�š���(�º�Œ�����]�����D���Œ�l�š�����l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P��
weiterhin �l���]�v�������v�š�•�‰���v�v�µ�v�P���Ì�µ�����Œ�Á���Œ�š���v�X�����]�����'���o���•���Z�o���µ�•���v�����µ�(�������Œ���.�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���v 
�^���]�š���� �~�v�]���Z�š�� �v�µ�Œ�� �]�v�� ���Z�]�v���•�� �Á���Œ���v�� �µ�v���� �•�]�v���� �t�� �µ�v�����Z���v�P�]�P�� �À�}�v�� �����Œ�� �'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l�� �r��immer 
entscheidend�U�� �µ�u�� ���]���� �t���o�š�r�<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�� �v�]���Z�š�� �]�v�� ���]�v���� �Z���Ì���•�•�]�}�v�� �•���Z�o�]�©���Œ�v�� �Ì�µ�� �o���•�•���v�X�� ���]����
���]�•�l�µ�•�•�]�}�v���v���]�v�������v���h�^�����Œ�µ�v�����µ�u�����]�������v�Z�����µ�v�P�������Œ���^���Z�µ�o�����v�}�����Œ�P�Œ���v�Ì�����µ�v�������]���������u�]�š��
���]�v�Z���Œ�P���P���v�P���v���v�� �s���Œ�š���]�o�µ�v�P�•�l���u�‰�(���� �(�º�Œ�� ���]���� ���v�š�•�‰�Œ�����Z���v�����v�� ���µ���P���š�‰�}�•�]�Ÿ�}�v���v�� �Z�������v��
���o�o���Œ���]�v�P�•���]�v�������v���h�^�����]�u���D���]���Ì�µ�����]�v���Œ���s���Œ�o���v�P�•���u�µ�v�P�������Œ���^�š�Œ�‚�u�����P���(�º�Z�Œ�š�X��

�����•���D���l�Œ�}�µ�u�(���o�� bleibt aus globaler Sicht für die Märkte �Á���]�š���Œ�Z�]�v���]�u���^�‰���v�v�µ�v�P�•�(���o����
�À�}�v�����v�š�P���P���v�P���•���š�Ì�š���v���<�Œ���L���v���~�'���o���r���À�•�X���&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�•�X
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i Ausblick

�D�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� �~�v�����Z�•�š���� �í�r�î�� �:���Z�Œ���v�• ist die Wahrscheinlichkeit aber durchaus hoch, 
�����•�•�� ���]���� �t�]�����Œ�•�š���v���•�(���Z�]�P�l���]�š�� �����Œ�� �t�]�Œ�š�•���Z���L�� �š�Œ�}�š�Ì�� �Z�}�Z���Œ�� �•�]�v�•���v�� �v�]���Z�š�� �•�š���Œ�l�� �µ�v�š���Œ��
���Œ�µ���l�� �P���Œ���š�U�� �]�v�•�����•�}�v�����Œ���� �Á���v�v�� �����Œ�� �����•�]�v�G���Ÿ�}�v�•�‰�Œ�}�Ì���•�•�� �Á���]�š���Œ�� �(�}�Œ�š�•���Z�Œ���]�š���š�� �µ�v����
�����•�� �<�}�v�•�µ�u�À���Œ�š�Œ���µ���v�� �•�]���Z�� �À���Œ�•�š���Œ�l�š�X�� ���]���� �����•�]�v�G���Ÿ�}�v�� ���º�Œ�L���v�� ���•�� �����v�� �•���v�š�Œ���o�����v�l���v��
�]�u�� �î�ì�î�ð�� ���Œ�o���µ�����v�� ���]���� �•�º�P���o�� �����v�v�� ���}���Z�� �v�}���Z�� �Ì�µ�� �o�}���l���Œ�v�X�� �,�]�v�Ì�µ�� �l�}�u�u�š�U�� �����•�•�� �d�Z���u���v��
�Á�]���� ���]�À���Œ�•�]�.�l���Ÿ�}�v�� �����Œ�� �>�]���(���Œ�l���©���v�� �Á���P�� �À�}�v�� ���Z�]�v���U�� ���]���� �l�º�v�•�š�o�]���Z���� �/�v�š���o�o�]�P���v�Ì�� �µ�v���� �����Œ��
�P�Œ�º�v���� �t���v�����o�� ���o�o���•���u�š�� �•�š���Œ�l���� �d�Œ�]�����l�Œ���L���� �•�]�v���U�� �Á���o���Z���� ���]���� �/�������� ���]�v���•�� �]�v�v�}�À���Ÿ�}�v�•�r�� �µ�v����
�]�v�À���•�Ÿ�Ÿ�}�v�•�P���o���]�š���š���v�� �t�]�Œ�š�•���Z���L�•�Ì�Ç�l�o�µ�•�� �]�v�� �����v�� �v�����Z�•�š���v�� �:���Z�Œ���v�� �µ�v�š���Œ�u���µ���Œ�v�� �Á���Œ�����v�X��
�/�v�•�}�(���Œ�v���•�]�v�����Á�]�Œ���u�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P���}�‰�Ÿ�u�]�•�Ÿ�•���Z���Á���•�������•���D���l�Œ�}�r�h�u�(���o�����(�º�Œ�����]�����<���‰�]�š���o�u���Œ�l�š����
�����š�Œ�]�O�X

�D�]�l�Œ�}�r���µ�v�����D���Œ�l�š���]�o���W���D���Œ�l�š�����~���v�o���P���l�o���•�•���v�•�U�������Á���Œ�š�µ�v�P���v���µ�v����
Markttechnik

���l�Ÿ���v

�d�����Z�v�]�•���Z���P���•���Z���v���Z�������v�����]�v�]�P�����D���Œ�l�©���]�o�v���Z�u���Œ�������Œ���]�š�•�����]�v���v�����Œ���v���v���µ���v�����µ�o�o���v�u���Œ�l�š��
���µ�•�P���Œ�µ�(���v�U���v�����Z�����u�������Œ���^�˜�W���ñ�ì�ì���º�����Œ���î�ì�9���•���]�š���•���]�v���u���d�]���(�•�š�•�š���v�����]�u���K�l�š�}�����Œ���P���•�Ÿ���P���v��
�]�•�š�X�� �s�]���o���� ���v�o���P���Œ�� �•���Z���v�� �i�����}���Z�� �����•�� ���v������ ���]�v���•�� �����Œ���v�u���Œ�l�š���•�� ���Œ�•�š�� �����v�v�� ���o�•�� �P���P�������v��
���v�U�� �Á���v�v�� �����Œ�� �^�˜�W�� �ñ�ì�ì�� ���]�v���v�� �v���µ���v�� �,�‚���Z�•�š�•�š���v���� ���Œ�Œ���]���Z�š�X�� �����•�� ���o�o�Ì���]�š�r�^���Z�o�µ�•�•�Z�}���Z�� �����•��
�Z���(���Œ���v�Ì�]�v�����Æ���o�]���P�š�������]���ð�ó�õ�ò�X�������Œ���^�˜�W���ñ�ì�ì���•���Z�o�}�•�•�������•�����Œ�•�š�����,���o���i���Z�Œ�������]�����]�v���u���/�v�����Æ�•�š���v����
�À�}�v���ð�ð�ñ�ì�X

���]���� �P�Œ�}�˜���� �<�Œ�]�Ÿ�l�� ���v�� �����Œ�� ���l�Ÿ���v�Œ���o�o�Ç���� �î�ì�î�ï�� �o���µ�š���š�U�� �����•�•�� �•�]���� �t�� �Ì�µ�u�]�v�����•�š�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �r�� ���µ�(��
���]�v���u���Z���o�����v�����µ�š�Ì���v�����h�v�š���Œ�v���Z�u���v�������Œ�µ�Z�š�U�����]�����À�}�v�����]�v���u���h�<�/�r�,�Ç�‰���i���‰�Œ�}�.�Ÿ���Œ���v�X�����]���•����
�<�Œ�]�Ÿ�l�� �u���P�� �(�º�Œ�� ���]���� ���Œ�•�š���v�� �ñ�� �D�}�v���š���v�� �����•�� �:���Z�Œ���•�� �Ì�µ�š�Œ���+���v�X�� �^���]�š�� �:�µ�v�]�� ���o�o���Œ���]�v�P�•�� �Z���š�� ���]����
�D���Œ�l�š�‰���Œ�Ÿ�Ì�]�‰���Ÿ�}�v�� �Ì�µ�P���v�}�u�u���v�X�� ���•�� �P������ ���v�Ì���]���Z���v�� �(�º�Œ�� ���]�v���� �Ì�µ�v���Z�u���v���� �h�P���Œ�����Z�š���Œ���i��
�s���Œ�š���]�o�µ�v�P�������Œ���'���Á�]�v�v���U�����]�v�•���Z�o�]���˜�o�]���Z�� �����Œ�������•�š���v�� �t�}���Z���� �(�º�Œ���^�u���o�o�� �����‰�•�� �•���]�š�� �D���Œ�Ì�� �µ�v����
���]�v���Œ�� �K�µ�š�‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �����•�� �P�o���]���Z�P���Á�]���Z�š���š���v�� �^�˜�W�� �ñ�ì�ì�� �~�m�����Œ�‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �µ�u�� �í�9�� �À�•�X��
�����u�� �š�Œ�����]�š�]�}�v���o�o���v�U�� �l���‰�]�š���o�P���Á�]���Z�š���š���v�� �/�v�����Æ�•�X�� ���l�Ÿ���v�� ���o�o���Œ�� ���Œ�š�� �‰�Œ�}�.�Ÿ���Œ�š���v�U�� �v���µ�v�� �À�}�v��
�Ì���Z�v�� �^�˜�W�� �ñ�ì�ì�r���l�Ÿ���v�u�]�š�P�o�]�������Œ�v�� �•�Ÿ���P���v�X�� ���Œ���v���Z���v�U�� ���]���� �Ì�µ�À�}�Œ�� �Ì�µ�Œ�º���l�P�����o�]�������v�� �•�]�v���� �r��
�À�}�u���d�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�Á���•���v���º�����Œ�������v���/�u�u�}���]�o�]���v�•���l�š�}�Œ�����]�•���Z�]�v���Ì�µ�u�����v���Œ�P�]���•���l�š�}�Œ���t���Á���Œ���v���]�u��
�:�µ�v�]���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�����•���]�Ÿ�P���(�º�Z�Œ���v���X�������•���t���]�š���Œ���v���Z�������v�����]�����u���]�•�š���v�����h���/�v���]�����•���µ�v�����:���‰���v�U��
�����Œ���v���D���Œ�l�š�l���‰�]�š���o�]�•�]���Œ�µ�v�P���v�]���Z�š���À�}�v���š�����Z�v�}�o�}�P�]���o���•�Ÿ�P���v���h�v�š���Œ�v���Z�u���v�����}�u�]�v�]���Œ�š���Á�]�Œ���U��
�Á���Z�Œ���v���������•�����Œ�•�š���v���,���o���i���Z�Œ���•���P�µ�š�����]�•���•���Z�Œ���P�µ�š�������P���•���Z�v�]�©���v���~�����Æ���=�í�ñ�9�U���&�d�^�����D�/�����ï�ì��
�=�î�ï�9�U�������ð�ì���=�í�ó�9�U���E�]�l�l���]�î�î�ñ���=�î�ô�9�•�X��

�:���� �o���v�P���Œ�� ���]�v���� �Z���Ì���•�•�]�}�v�� �v�]���Z�š�� ���]�v�š�Œ�]�©�� �µ�v���� �i���� �o���v�P���Œ�� ���]���� �,���µ�•�•���� �����]�� ���l�Ÿ���v���v�o���P���v��
���v�Z���o�š�U�� �����•�š�}�� �P�Œ�‚�•�•���Œ�� �����Œ�� �K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•�� �µ�v���� �����u�]�š�� ���]���� ���Œ���]�š���Œ���� �W���Œ�Ÿ�Ì�]�‰���Ÿ�}�v�� �����Œ��
���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�X�����]�v�����&�}�o�P���������À�}�v���]�•�š�����]���������v���Z�u���v�������s�}�o���Ÿ�o�]�š���š und zwar nicht 
�v�µ�Œ�������]�����l�Ÿ���v�X�����]�v���À�}�v�������Œ�������v�l���}�(�����u���Œ�]�������P���(�º�Z�Œ�š���•���D���•�•���(�º�Œ�������•�����v�o���P���º�����Œ�P�Œ���]�(���v������
�Z�]�•�]�l�}�� �]�•�š�� �]�u�� �:���Z�Œ�� �î�ì�î�ï�� �•�š���š�]�P�� �P���•�µ�v�l���v�U�� �����P���•���Z���v�� �À�}�v�� ���]�v���Œ�� �^�‰�]�š�Ì���� �Á���Z�Œ���v���� �����Œ��
�����v�l���v�š�µ�Œ���µ�o���v�Ì���v�� �]�u�� �D���Œ�Ì�X�� ���]�����P�������u�‰�L���� �]�u�‰�o�]�Ì�]�š���� �s�}�o���Ÿ�o�]�š���š�� �l���v�v�� ���]���� �,���µ�•�•����
���µ�Œ���Z���µ�•�� �v�}���Z�� ���š�Á���•�� �Á���]�š���Œ�� �•���Z�º�Œ���v�U�� ���X�Z�X�� ���]���� �º�����Œ�l���µ�L���� �D���Œ�l�š�•�]�š�µ���Ÿ�}�v�� �l���v�v�� �v�}���Z��
���š�Á���•�����v�Z���o�š���v�X��
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i Ausblick

�t�]�����•�]���Z�����]�������v�o���P���Œ���Z�]�v���]�v���]�v�•���Ì�Á���]�š�����,���o���i���Z�Œ�����î�ì�î�ï���������Œ���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�]���Œ���v�U���Z���v�P�š���v���š�º�Œ�o�]���Z��
�����À�}�v�������U���Á�}�Œ���µ�(���•�]�����]�Z�Œ�����µ�P���v�u���Œ�l���Œ�]���Z�š���v�W�����µ�(�����]�v�����]�v�À���Œ�•�����Z���v���]�š���l�µ�Œ�À���U�������v�����v�•�Ÿ���P��
�����•�� �E���•�����‹�� �~�&�K�D�K�V�� �h�(�����Œ�� �}�(�� �u�]�•�•�]�v�P�� �}�µ�š�i�•�U�� ���]���� �W�}�o�]�Ÿ�l�� �����Œ�� �•���v�š�Œ���o�����v�l���v�� �}�����Œ�� ���š�Á���•��
�P���v�Ì�� ���v�����Œ���•�X�� �h�v���� ���]�v�� �•�}�o�]�����Œ�� �D�}�v���š�� �(�º�Œ�� �l�o���]�v���Œ���� �h�v�š���Œ�v���Z�u���v�� ���Ì�Á�X�� ���]�v���� ���Œ���]�š���Œ����
�D���Œ�l�š�‰���Œ�Ÿ�Ì�]�‰���Ÿ�}�v���Z�]�v�•�]���Z�š�o�]���Z���^���l�š�}�Œ���v���P���Œ���v�Ÿ���Œ�š���v�]���Z�š�U�������•�•�����]�����D���Œ�l�š�����]�u���<�o���Œ���v���•�]�v���U��
�����•�•�����]�v�����Z���Ì���•�•�]�}�v���À���Œ�u�]�������v���Á�]�Œ�����}�����Œ�������•�•�������Œ���^�˜�W���ñ�ì�ì���•���]�v���v���,�‚���Z�•�š�•�š���v�����À�}�v���î�ì�î�î��
�Á�]�������Œ�����Œ�Œ���]���Z���v���l�‚�v�v�š���X

�E�����Z�� �����Œ�� �i�º�v�P�•�š���v�� �t���o�o���� �����•�� �Á�]�������Œ�� ���µ�E���]�u���v�����v�� �K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•�� �µ�v���� �����Œ�� �•�š���Œ�l���v��
�K�µ�š�‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ �����Œ�� �d�����Z�v�}�o�}�P�]���Á���Œ�š���� �l�‚�v�v�š���� ���•�� �v���u�o�]���Z�� �Ì�µ�� ���]�v���u�� �P���•�µ�v�����v��
�~�ñ�9�� �t�� �í�ì�9�•�� �h�W�µ�o�o�������l�i�� �l�}�u�u���v�W�� �'���Á�]�v�v�u�]�š�v���Z�u���v�� �����]�� �d�����Z�v�}�o�}�P�]���Á���Œ�š���v�� �•�]�v����
�v�]���Z�š�� ���µ�•�P���•���Z�o�}�•�•���v�U�� �Á���•�� �]�v�(�}�o�P���� �]�Z�Œ���Œ�� �Z�}�Z���v�� �'���Á�]���Z�š�µ�v�P�� ���µ���Z�� �����v�� ���Œ���]�š���Œ���v�� �/�v�����Æ��
�������]�v�š�Œ�����Z�Ÿ�P���v���Á�]�Œ���X�����•���•�š���o�o�š���•�]���Z���o�����]�P�o�]���Z�����]�����&�Œ���P���U���}�������•���Ì�µ�����]�v���u�����o�o�P���u���]�v���v���Z�º���l�P���v�P��
�]�u�� �^�]�v�v���� ���]�v���Œ�� �<�}�Œ�Œ���l�š�µ�Œ�� �~�E�í�ì�9�•�� �l�}�u�u���v�� �Á�]�Œ���� �}�����Œ�� �}���� ���]���� ���v�o���P���Œ�� ���]���•���� �'���o���P���v�Z���]�š��
�P�o���]���Z���Á�]�������Œ���Ì�µ�u���<���µ�(���v�µ�š�Ì���v���µ�v���������u�]�š�����]�����D���Œ�l�š�����Œ���•���Z���Á�]�������Œ���µ�v�š���Œ�•�š�º�š�Ì���v���Á���Œ�����v�X��
�t�]�Œ���P���Z���v�������Œ�Ì���]�š�����Z���Œ���À�}�u���Ì�Á���]�š���v���^�Ì���v���Œ�]�}�����µ�•�X���/�v���i�������u���&���o�o���•�]�v�����Á�]�Œ�������Œ�����v�•�]���Z�š�U��dass 
���]���� ���Œ�Z�}�o�µ�v�P�����µ���Z���]�v���v�����Z�•�š���Œ���•���]�š�����Œ���]�š���Œ�����v�P���o���P�š���•���]�v���u�µ�•�•�� �µ�v���� �v���µ���� �/�u�‰�µ�o�•���� ���Ì�Á�X��
���]�v�����v���µ�����&�º�Z�Œ�µ�v�P���~�^���l�š�}�Œ���v�����µ�•�•���Œ�Z���o�����À�}�v���/�d�����Ì�Á�X���s���o�µ���r���Œ���v���Z���v�l�d�]�š���o�•�����Œ�(�}�Œ�����Œ�o�]���Z��
�]�•�š�U���Á���v�v�������Œ���D���Œ�l�š�����]�������]�•�Z���Œ�]�P���v���'���Á�]�v�v�������µ�•�����µ���v���•�}�o�o�X

���µ�•�� �(�µ�v�����u���v�š���o���Œ�� �^�]���Z�š�� �~�'���Á�]�v�v���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P���v�� �����Œ�� �h�v�š���Œ�v���Z�u���v�•�W�� �E�����Z�� ���]�v���Œ��
�����µ�š�o�]���Z�� �����•�•���Œ���v�� �Y�í�r�'���Á�]�v�v�•���]�•�}�v�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �µ�v���� ���µ�Œ�}�‰���� �Á�]�Œ���� �����Œ�� �D���Œ�l�š�� ���µ���Z�� �(�º�Œ��
�����•�� �����P���o���µ�(���v���� �Y�î�� �Œ�����Z�š�� �P�µ�š���� �E�����Z�Œ�]���Z�š���v�� ���Œ�Á���Œ�š���v�U�� �u�]�š�� ���µ�•�v���Z�u���� �À�]���o�o���]���Z�š�� �À�}�v��
�h�v�š���Œ�v���Z�u���v�U�� ���]���� �����u�� �À�}�Œ�P���o���P���Œ�š���v�� �P�o�}�����o���v�� �W�Œ�}���µ�l�Ÿ�}�v�•�Ì�Ç�l�o�µ�•�� �~�d�Œ���v�•�‰�}�Œ�š�U�� ���Z���u�]���U��
�,���o���(���Œ�Ÿ�P�‰�Œ�}���µ�l�š���•�� ���µ�•�P���•���š�Ì�š�� �µ�v���� �À�}�u�� ���������µ�� �����Œ�� �>���P���Œ�����•�š���v������ �����]�� �<�}�v�•�µ�u�P�º�š���Œ�v��
�����š�Œ�}�+���v���•�]�v���X���,�]���Œ���l�‚�v�v�š���v�����]�����h�v�š���Œ�v���Z�u���v�������]�������Œ���E�}�Œ�u���o�]�•�]���Œ�µ�v�P�������Œ���W�Œ���]�•�P���•�š���o�š�µ�v�P��
�µ�v���� �����Œ�������•���Z�Á�����Z�µ�v�P�� �����Œ���E�����Z�(�Œ���P���� �]�v�� ���]�v�]�P���v�� �����Œ���]���Z���v�� �s�}�Œ�•�]���Z�š�� �Á���o�š���v�� �o���•�•���v�X�� �W���Œ��
�^���o���}�� ���Œ�Á���Œ�š���v�� �Á�]�Œ�� �������Œ�� �]�v�•�P���•���u�š�� ���]�v�� �v�����Z�� �Á�]���� �À�}�Œ�� �Œ�}���µ�•�š���•�� �Y�µ���Œ�š���o�•���Œ�P�����v�]�•�X�� ���]����
�'�µ�]�����v�������(�º�Œ�������•���Ì�Á���]�š�����,���o���i���Z�Œ���l�‚�v�v�š�����•�]���Z���������Œ�����š�Á���•�����]�v�š�Œ�º�����v�X��

���•���]�•�š���u�]�š�����]�v���Œ���•���Z�Á�����Z���Œ���v���W�Œ���]�•�•���š�Ì�µ�v�P�•�u�����Z�š���]�u���>���µ�(���������•���Ì�Á���]�š���v���,���o���i���Z�Œ���•���•�}�Á�]����
���]�v���u���Ì�µ�v���Z�u���v�����v���P���Ÿ�À���v���}�‰���Œ���Ÿ�À���v���>���À���Œ���P�����Ì�µ���Œ�����Z�v���v�X�����]�������v�o���P���Œ���Á���Œ�����v�����µ���Z��
�����P�]�v�v���v�U���]�Z�Œ���v�����o�]���l�����µ�(���î�ì�î�ð���Ì�µ���Œ�]���Z�š���v�U���Á�}���•�]���Z�����]���������Œ�Ì���]�Ÿ�P���v���<�}�v�•���v�•�‰�Œ�}�P�v�}�•���v�����]�v���Œ��
erneuten Beschleunigung des ���W�^�r�t�����Z�•�š�µ�u�•�� ���µ�(�� �í�í�9�� �(�º�Œ�� ���]���� �h�^���� �P���P���v�º�����Œ�� �í�9�� �]�v��
diesem Jahr als �}�‰�Ÿ�u�]�•�Ÿ�•���Z�����Œ�Á���]�•���v���l�‚�v�v�š���v�X���t�]�Œ���P�o���µ�����v�U�������•�•�����]�����<�}�v�•���v�•�Œ���À�]�•�]�}�v���v��
�����•���'���Á�]�v�v�•���‰�Œ�}�����l�Ÿ�����]�u���î�X���,���o���i���Z�Œ���º�����Œ�Á�]���P���v�����]�u���v���P���Ÿ�À���v�������Œ���]���Z���o�]���P���v���Á���Œ�����v�U��
�]�v�•�����•�}�v�����Œ�����]�u���,�]�v���o�]���l�����µ�(�����]�����W�Œ�}�P�v�}�•���v���(�º�Œ���î�ì�î�ð�X�����µ�•�����]���•���u�����o�]���l�Á�]�v�l���o�������š�Œ�����Z�š���š��
ist eine �����(���v�•�]�À���Œ���� �W�}�•�]�Ÿ�}�v�]���Œ�µ�v�P�� �µ�v�•���Œ���Œ�� ���v�•�]���Z�š�� �v�����Z�� �P���Œ�����Z�ž���Œ�Ÿ�P�š�X�� �^���l�š�}�Œ���v��
wie ���}�v�•�µ�u���Œ�� �^�š���‰�o���•�� �}�����Œ�� �W�Z���Œ�u���� ���Ì�Á�X�� �D���Œ�l�š���� �Á�]�����h�<�� �~�v�]�����Œ�]�P���Œ���� �<�}�Œ�Œ���o���Ÿ�}�v�� �Ì�µ�u��
�D�^���/�� �t�}�Œ���•�� �}�����Œ�� ���]�����^���Z�Á���]�Ì�� �~�����(���v�•�]�À���Œ�� �D���Œ�l�š�� �µ�v���� �z�d���r�h�h�v�����Œ�‰���Œ�(�}�Œ�u���Œ�i�•�� �l�‚�v�v�š���v��
�‰�Œ�}�(�]�š�]���Œ���v�X���������Œ�����µ���Z���Z���P�]�}�v���v���u�]�š���Z�‚�Z���Œ���u���t�����Z�•�š�µ�u���•�]�v�����Ì�µ���(���À�}�Œ�]�•�]���Œ���v���~���u���Œ�P�]�v�P��
Markets�U���]�v�l�o�X���/�v���]���v�U���>���d���D�•�X��
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�^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�U�����v�o���]�Z���Œ���v���]�š���v

���]���� �•�]�v�•�l�µ�Œ�À���v�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �µ�v���� �]�v�� �����v�� �u���]�•�š���v�� ���µ�Œ�}�‰���]�•���Z���v�� �>���v�����Œ�v�� �•�]�v���� �v�����Z��
�Á�]���� �À�}�Œ�� �•�š���Œ�l�� �]�v�À���Œ�•�X�� �/�v�� �����v�� �h�^���� �o�]���P�š�� �����•�� �•�]�v�•���]�+���Œ���v�Ÿ���o�� �~�Ì�Á�]�•���Z���v�� �í�ì�� �µ�v���� �î�� �i���Z�Œ�]�P���v��
�^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�•�� �u�]�©�o���Œ�Á���]�o���� �����]�� �l�v���‰�‰�� �º�����Œ�� �í�ì�ì�� �����•�]�•�‰�µ�v�l�š���� �~�]�v�� �����µ�š�•���Z�o���v���� ���o�•��
�Á���]�š���Œ���•�� �����]�•�‰�]���o�U�� �o�]���P�š�� �����Œ�� �^�‰�Œ�������� �����]�� �õ�ì�� �����•�]�•�‰�µ�v�l�š���•�X�� �s�]���o���� �P�Œ�}�•�•���� ���v�o���]�Z���]�v�À���•�š�}�Œ���v��
�~�•�}�� �µ�X���X�� �W�/�D���K�U�� �����Œ�� �Á���o�š�Á���]�š�� �P�Œ�‚�•�•�š���Œ�� ���}�v���u���v���P���Œ�•�� �Á���©���v�� �Á���]�š���Œ�Z�]�v�� �����Œ���µ�(�U�� �����•�•��
���]�v���� �Z���Ì���•�•�]�}�v�� �]�v�� �����v�� �h�^���� �µ�v���� ���µ�Œ�}�‰���� �µ�v�À���Œ�u���]���o�]���Z�� �]�•�š�X���,���v���o���Œ�����]���� �v�}���Z�� �]�u�� �Y�í�� �]�Z�Œ����
�t���©���v�� ���µ�(�� �Á���]�š���Œ���� �•�]�v�•���Œ�Z�‚�Z�µ�v�P���v�� �]�v�� ���]���•���u�� �:���Z�Œ�� �P���•�š�Œ�]���Z���v�� �µ�v���� ���]���� ���Œ�Á���Œ�š�µ�v�P���v��
�(�º�Œ���•�]�v�•�•���v�l�µ�v�P���v�����Œ�Z�‚�Z�š���Z���©���v�U���Z�������v���u�]�©�o���Œ�Á���]�o�����l���‰�]�š�µ�o�]���Œ�š�X�������Œ�����v�o���]�Z���v�u���Œ�l�š���Z���š��
�•�}�Ì�µ�•���P���v�� �u�]�š�� �����v�� �����Œ���]�š�•�� �]�u�� �D���Œ�Ì�� �À���Œ�l�º�v���]�P�š���v�� ���µ�•�•���P���v�� �À�}�u�� �h�^�� �&�����r�s�}�Œ�•�]�š�Ì���v�����v�U��
�:���Œ�}�u���� �W�}�Á���o�o�U�� �Á�}�v�����Z�� �����•�� �&�����r���}���Œ���� �•�]�v�•�•���v�l�µ�v�P���v�� �]�u�� �:���Z�Œ�� �î�ì�î�ï�� �v�]���Z�š�� �]�v�� ���Œ�Á���P�µ�v�P��
�Ì�]���Z���v�U���P�o���]���Z�P���Ì�}�P���v�X���d�Œ�}�š�Ì�����u���u�µ�•�•���(���•�š�P���Z���o�š���v���Á���Œ�����v�U�������•�•���•�]���Z���]�u���À���Œ�P���v�P���v���v��
�:���Z�Œ�� ���]���� ���v�o���]�Z���u���Œ�l�š���� �}�L�� �P���]�Œ�Œ�š�� �Z�������v�U�� ���o�•�� �•�]���� ���]�v���� �P���o���‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���� �W���µ�•���� �µ�v���� ���]�v���v��
�^���Z�Á���v�l�� �Ì�µ�� �v�]�����Œ�]�P���Œ���v�� �•�]�v�•���v�� ���Œ�Á���Œ�š���š���v�X�����µ�(�P�Œ�µ�v���� �����Œ�� ���l�š�µ���o�o���v�� �'���•���Z���Z�v�]�•�•���v��
�µ�v���� �����v�� ���l�š�µ���o�o���v�� �Z���v���]�š���v�� �]�•�š�� ���•�� �������Œ�� �v�µ�v�� �Œ�����o�]�•�Ÿ�•���Z�U�� �����•�•�� �����Œ�� ���v�o���]�Z���v�u���Œ�l�š�� �����v��
�l�º�v�L�]�P���v�� �W�(������ �����Œ�� �•�]�v�•���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�� �µ�v���� ���]�v���� �<�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�� �]�u�� �Á�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z���v�� �h�u�(���o����
�l�}�Œ�Œ���l�š�����v�Ÿ�Ì�]�‰�]���Œ�š�X

Im bisherigen �:���Z�Œ���•�À���Œ�o���µ�(�� �Z�������v�� ���v�o���]�Z���v�� �‰�}�•�]�Ÿ�À�� �Ì�µ�� �W�}�Œ�ž�}�o�]�}�Œ���v���]�š���v�� �����]�P���š�Œ���P���v, 
�•���o���•�š���Á���v�v�����]�����<�}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���]�v�������v���o���š�Ì�š���v���t�}���Z���v�U�����µ�(�P�Œ�µ�v�������Œ�v���µ�š�����v�•�š���]�P���v�����Œ���Z���v���]�š���v�U��
�Á�]�������Œ�������P���v�}�u�u���v���Z���š�X���'���Á�]�•�•�����>���v�����Œ���]�v�������Œ���Á���•�š�o�]���Z���v���t���o�š�U���Á�}�������•���/�v�G���Ÿ�}�v�•�‰�Œ�}���o���u��
�Á���]�š���Œ�Z�]�v�����l�µ�š���]�•�š���Á�]�����Ì�µ�u�������]�•�‰�]���o���]�v�����v�P�o���v���U�����]�o�����v���Z�]���Œ�À�}�v���i�����}���Z�����]�v�������µ�•�v���Z�u���X���h�<��
�^�š�����š�•���v�o���]�Z���v���Z�������v���z�d�������]�v���Œ�������Œ���v���P���Ÿ�À�•�š���v���W���Œ�(�}�Œ�u���v�����•���P���o�]���(���Œ�š���~�h�<���'�]�o�š�•���À���Œ�o�]���Œ���v�� 
�r�ï�X�ó�9���z�d���•�X���/�v�����v�P�o���v�����•�Ÿ���P���v���À���Œ�•���Z�]�������v�����<�}�u�‰�}�v���v�š���v�������•���/�v�G���Ÿ�}�v�•�l�}�Œ���•���Á���]�š���Œ�Z�]�v��
�•�š���Œ�l�� ���v�U�� �•�}�� �À�X���X�� ���µ���Z�� ���o���u���v�š���� �u�]�š�� �Z�}�Z���Œ�� �/�v�����Æ�P���Á�]���Z�š�µ�v�P�� �Á�]���� �Ì�µ�u�� �����]�•�‰�]���o�� ���]����
�>�}�Z�v�‰�Œ���]�•���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�� �~�����•�� �^�š���P�G���Ÿ�}�v�•�‰�Œ�}���o���u�� �]�•�š�� �]�v�� �P���v�Ì�� ���µ�Œ�}�‰���� �Z�]���Œ�� ���u�� �P�Œ�‚�•�•�š���v�•�X��
�����Z���Œ���]�•�š�����]���������v�l���}�(�����v�P�o���v�����~���}���•�����µ���Z�����]�v���������Œ�����P�P�Œ���•�•�]�À�•�š���v���•���v�š�Œ���o�����v�l���v���Á���•�������v��
�P���o���‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���v�� �<�µ�Œ�•�� �����š�Œ�]�O�X�� ���]���� �D���Œ�l�š���� �‰�Œ���]�•���v�� �����Œ�Ì���]�š�� �h�<�� �>���]�š�Ì�]�v�•���v�� �À�}�v�� �ò�X�î�ñ�9�� ���]�•��
���v������ �:���Z�Œ�����]�v�� �~���l�š�µ���o�o�� �����]�� �ñ�9�•�X�� �����•�•�� ���]���•���� �^�š�Œ���š���P�]���� �À�}�v�� ���Œ�(�}�o�P�� �P���l�Œ�‚�v�š�� �Á�]�Œ���U�� �]�•�š�� �l�Œ�]�Ÿ�•���Z��
�Ì�µ�� �Z�]�v�š���Œ�(�Œ���P���v�U�� �Ì�µ�u���o�� ���]���� �'�Œ�º�v������ �����Œ�� �Z���Œ�š�v�����l�]�P���v�� �/�v�G���Ÿ�}�v�� �]�v�� �h�<�� �P�Œ�‚�•�•�š���v�š���]�o�•�� �•���o���•�š��
���Œ�Ì���µ�P�š���Á�µ�Œ�����v���~�]�X���X�����Œ���Æ�]�š���Z���š���>�]���(���Œ�µ�v�P�•�r���µ�v�����t���Œ�š�•���Z�‚�‰�(�µ�v�P�•�l���©���v���u�]�š�������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�À���v��
�,�º�Œ�����v�� �����(�º�o�o�š�•�X�� ���}�À�]���� �í�õ�� �Á���Œ�� �����v�v�� �����Œ�� ���v���P�º�o�Ÿ�P���� �h�•�º�v���•���Z�o�º�•�•���o�i�� �(�º�Œ�� ���]���� �����Œ�Ì���]�Ÿ�P����
�>���P���X�� ���o�o�� ���]���•�� �š�Œ���P�š�� �Ì�µ�Œ�� �•�š�Œ�µ�l�š�µ�Œ���o�o���v�� �d���µ���Œ�µ�v�P�� �����]�X�� ���]�v���� �º�����Œ�Œ���•�š�Œ�]�l�Ÿ�À���� �'���o���‰�}�o�]�Ÿ�l�� �Á�]�Œ����
�Z�}���Z�Á���Z�Œ�•���Z���]�v�o�]���Z���Ì�µ�����]�v���u���/�v�G���Ÿ�}�v�•�Œ�º���l�P���v�P���u�]�š���h�Z���Œ�š���Œ���>���v���µ�v�P�i���(�º�Z�Œ���v�X

�&���Ì�]�š�W���t�]�Œ���Á���Œ���v���•�]���Z���Œ�o�]���Z���Ì�µ���(�Œ�º�Z���u�]�š���µ�v�•���Œ���Œ�����]�v�•���Z���š�Ì�µ�v�P���•�]�v�l���v�����Œ���Z���v���]�š���v�����u���o���v�P���v��
���v�����������Œ���<�µ�Œ�À���U�����}���Z���Z���o�š���v���Á�]�Œ���Á���]�š���Œ�Z�]�v�����v���µ�v�•���Œ���Œ�����]�v�•���Z���š�Ì�µ�v�P���(���•�š���~�����]�����]���•���v���E�]�À�����µ�•��
�µ�u�•�}���u���Z�Œ�•�U�������•�•���^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�����u���o���v�P���v�����v�������t �(���o�o�•�����]�����Œ���Ì���•�•�]�À�����K�‰�Ÿ�}�v�����]�v�š�Œ�]�©���t���Á�]����
auch am �l�µ�Œ�Ì���v�����v�����U�����©�Œ���l�Ÿ�À���•�]�v���X�����]���•���š�Œ�]�O���(�º�Œ�����µ�Œ�}�‰�����µ�v�������]�����h�^�����Ì�µ�X��
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�<�Œ�����]�š���l�h�v�š���Œ�v���Z�u���v�•���v�o���]�Z���v

�/�v�����]���•���u�������Œ���]���Z�������•�����v�o���]�Z���v�•�‰���l�š�Œ�µ�u�•���u�µ�•�•���µ�v�•���Œ���•�����Œ�����Z�š���v�•���•���Z�Œ���•���o���l�Ÿ�À���À�}�Œ�P���P���v�P���v��
�Á���Œ�����v�X���	�Z�v�o�]���Z���Á�]���������]���^�š�����š�•���v�o���]�Z���v���(�]�v�����v���Á�]�Œ���/�'�r�h�v�š���Œ�v���Z�u���v�•���v�o���]�Z���v���������Œ���]�u��
���o�o�P���u���]�v���v���Á���]�š���Œ�Z�]�v�����©�Œ���l�Ÿ�À�X���/�'�����}�v���•���•�}�o�o�š���v���•�]���Z���]�v�����]�v���u�������•�]�v�G���Ÿ�}�v���Œ���u���h�u�(���o����
�~�h�^�����˜�����µ�Œ�}�‰�������Æ���h�<�•���Á���]�š���Œ�Z�]�v���‰�}�•�]�Ÿ�À�����v�š�Á�]���l���o�v�X�����]�����^�‰�Œ�������•���]�u���,�]�P�Z���z�]���o�����~�,�z�•���^���P�u���v�š��
�•�]�v�����������Œ���v�}���Z���v�]���Z�š���•�}�v�����Œ�o�]���Z�����©�Œ���l�Ÿ�À�X���/�v�•�}�(���Œ�v�������v�l���v���Á�]�Œ�U�������•�•�����•���•�]���Z���]�u�u���Œ���v�}���Z��
�v�]���Z�š���o�}�Z�v�š�U�������•���Z�]�•�]�l�}�����µ�(�������Œ�����v�o���]�Z���v�•���]�š�������µ�Œ���Z���•�]�P�v�]�.�l���v�š�����'���Á�]���Z�š�µ�v�P���v���Ì�µ��erhöhen�X��
���•�� �o�}�Z�v�š�� �•�]���Z�� ���]���� �&���l�š���v�o���P���� �Z�]�v�•�]���Z�š�o�]���Z�� �����Œ�� �Á���]�š���Œ���v�� �Á�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z���v�� ���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P��
�����Ì�µ�Á���Œ�š���v�X�� �/�������o���Œ�Á���]�•���� �(�º�Z�Œ�š�� �����Œ���]�š�•�� ���]�v���� �o���]���Z�š���� �<�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�� �Ì�µ�� ���]�v���Œ�� ���µ�•�Á���]�š�µ�v�P��
�����Œ�� �^�‰�Œ�������•�� �]�v�� ���]���•���u�� ���v�o���]�Z���v�•���P�u���v�š�U�� �•�}�� �����•�•�� �•�]���Z�� �����•�� �Z���v���]�š���l�Z�]�•�]�l�}�À���Œ�Z���o�š�v�]�•��
insbesondere im Vergleich zu den �����•�Z�r�U���^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�r���µ�v�����/�'�����}�v���r���Z���v���]�š���v wieder 
�À���Œ�����•�•���Œ�š�X�����]���•�������Œ���]�����v�o���P�����o�š���Œ�v���Ÿ�À���v���•���š�Ì���v�����]�����D���•�•�o���©�����~�]�v�•�����•�}�v�����Œ�������µ���Z���À�}�Œ��
�����u�� �,�]�v�š���Œ�P�Œ�µ�v���� �����•�� ���l�š�µ���o�o���v�� �<�}�v�i�µ�v�l�š�µ�Œ�µ�u�(���o���•�•�� �(�º�Œ�� �����•�� ���]�v�P���Z���v�� �À�}�v�� �P�Œ�‚�•�•���Œ���v��
�Z�]�•�]�l���v�������]���,�z�����}�v���•���Á�]�����������Œ�����µ���Z�������]�����l�Ÿ���v�U���Ì�]���u�o�]���Z���Z�}���Z�����v�X

�h�^���r���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P

�����Œ���i�º�v�P�•�š���� ���v�•�Ÿ���P�������Œ���Z���v���]�š���v�� �]�•�š�� ���]���•���•�� �D���o�� �v�]���Z�š�� �u�]�š�� ���]�v���Œ���u���Œ�l���v�š���v�� ���µ�(�Á���Œ�š�µ�v�P��
�����•���h�^�������]�v�Z���Œ�P���P���v�P���v�X�����]���•���Z���š�����µ���Z�������u�]�š���Ì�µ���š�µ�v�U�������•�•�����µ���Z�����v�����Œ�����>���v�����Œ���~�]�v�����µ�Œ�}�‰���U��
�h�<�U���^���Z�Á���]�Ì�����š���X�•�����]�����•�]�v�•���v�����Œ�Z�‚�Z���v���µ�v�������]�����h�^���&�������Á���Z�Œ�•���Z���]�v�o�]���Z�����]���i���v�]�P�����•���v�š�Œ���o�����v�l��
�]�v�������Œ���Á���•�š�o�]���Z���v���t���o�š���]�•�š�U�����]���������v���<�µ�Œ�•���P���P���v�����v�����������•���:���Z�Œ���•�����Ì�Á�X���Y�í���î�ì�î�ð�����µ���Z���Á�]�������Œ��
���u�� �•���Z�v���o�o�•�š���v�� �]�v�� ���]���� ���v�����Œ���� �Z�]���Z�š�µ�v�P�����v�����Œ�v���l�‚�v�v�š���X�����]���� �&�y�r�� �D���Œ�l�š���� �•���Z���]�v���v�� ���]���•�� �Ì�µ��
���v�Ÿ�Ì�]�‰�]���Œ���v�X��

Im Hinblick auf die �&�µ�v�����u���v�š���o���v�������•���h�^�����Á�]�Œ���������Œ���/�v�G���Ÿ�}�v�•���Œ�µ���l���]�v�������v���h�^�����•���Z�v���o�o���Œ��
�v�����Z�o���•�•���v�����o�•�����v�����Œ�•�Á�}�U���������v�•�}�������Œ���•�]�v�•���Œ�µ���l�U���Á���v�v�����µ���Z���v�]���Z�š���À�}�o�o�•�š���v���]�P�U�����������]�����h�^��
�&������ ���v�š�•���Z�o�}�•�•���v�� �]�•�š�U�� �����v�� �&���Z�o���Œ�� �Ì�µ�� �À���Œ�u���]�����v�U�� �����•�� �P���o���‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���� ���Œ���u�•�‰�������o�� �Ì�µ�� �(�Œ�º�Z��
�o�}�•�Ì�µ�o���•�•���v���µ�v�������]�v�������Œ�v���µ�š�����/�v�G���Ÿ�}�v���Ì�µ�������Á�]�Œ�l���v�X���D�]�š�����v�����Œ���v���t�}�Œ�š���v���Á�]�Œ���������Œ���h�^��, 
�•�}�o���v�P���� ���]���� �h�^���� ���]���� �/�v�G���Ÿ�}�v�� �����l���u�‰�(���v�� �µ�v���� �Z�����o�Ì�]�v�•���v�� �Ì�µ�v�����Z�•�š�� �Á���v�]�P���Œ���v���P���Ÿ�À�� �µ�v����
�•�‰���š���Œ�� �‰�}�•�]�Ÿ�À�� �Á���Œ�����v�U�� �µ�v���� �•�}�o���v�P���� ���]���•���Œ�� �W�Œ�}�Ì���•�•�� �]�u�� �s���Œ�P�o���]���Z�� �Ì�µ�� ���v�����Œ���v�� �>���v�����Œ�v��
�(�}�Œ�š�P���•���Z�Œ�]�©���v���]�•�š�U���À�}�v�������Œ���(�µ�v�����u���v�š���o���v���E�����Z�(�Œ���P�����~�‰�}�•�]�Ÿ�À�����^�š�Œ�‚�u���•���P���•�š�º�š�Ì�š�X��

�����P���•���Z���v�� �À�}�v���l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P���u�� �h�^���� ���µ�(�Á���Œ�š�•���Œ�µ���l�� �~�Ì�X���X�� �Á���v�v�� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���� �u���o�� �Á�]�������Œ��
�l�}�Œ�Œ�]�P�]���Œ���v�� �•�}�o�o�š���v�V�� �h�G�]�P�Z�š�� �š�}�� �•���(���š�Ç�i�r�E�����Z�(�Œ���P���•�� �P�o���µ�����v�� �Á�]�Œ�U�� �����•�•���u�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� �����Œ��
�•�š�Œ�µ�l�š�µ�Œ���o�o���� �h�^���r���µ�(�Á���Œ�š�•�š�Œ���v���� �����Œ�� �o���š�Ì�š���v�� �:���Z�Œ���� ���µ�Œ���Z���Œ�}���Z���v�� �Á�]�Œ���X�� ���]���•�� �Á�]�Œ���� �•�]���Z��
�����v�v�� ���l�Ì���v�š�µ�]���Œ���v�� �µ�v���� �•�]���Z�� �Ì�µ�� ���]�v���u�� �d�Œ���v���� ���v�š�Á�]���l���o�v�U�� �•�}�����o���� ���]���� �D���Œ�l�š���� �����v�� �h�^�r�&������
�•�]�v�•�µ�u�l���Z�Œ�•���Z�Œ�]�©�� �����P�]�v�v���v�� �Ì�µ�� ���•�l�}�u�‰�Ÿ���Œ���v�� �~�•�]�v�l���v������ ���v�o���]�Z���v�Œ���v���]�š���v�U�� �&�y�r�&�o�}�Á�•�•�V��
���]���•�� ���Œ�Á���Œ�š���v�� �Á�]�Œ�� �•�‰���š���•�š���v�•�� �]�u�� �Y�í�� �î�ì�î�ð�•�X�� ���]�v���u�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� �•�]�v�l���v�����Œ�� �h�^���� �Z���©����
�Á���]�š�Œ���]���Z���v�����U���‰�}�•�]�Ÿ�À�����<�}�v�•���‹�µ���v�Ì���v���(�º�Œ�����]�������l�Ÿ���v�u���Œ�l�š�����µ�v�����]�v�•�����•�}�v�����Œ�����(�º�Œ�����]����
�������o�u���š���o�o�r���µ�v�����Z�}�Z�•�š�}�+�u���Œ�l�š���X���,���Œ���r�t���Z�Œ�µ�v�P�•�o���v�����Œ���u�]�š���Z�}�Z���Œ�����Æ�‰�}�Œ�©���Ÿ�P�l���]�š���]�v�������v��
�h�^�������o�}���l���~�Ì�µ�u�������]�•�‰�]���o�����]�����^���Z�Á���]�Ì���u�]�š�������u�����,�&�•���Á���Œ�����v���•�]���Z�������v�v�����o�o���Œ���]�v�P�•���Á�]�������Œ�µ�u��
���v�‰���•�•���v���u�º�•�•���v�X���t�]�Œ�������v�l���v�U�������•�•�����•���v�]���Z�š���u���Z�Œ���o���v�P���������µ���Œ�v���Á�]�Œ���U�����]�•�������Œ���h�^�����,�&��
�t�����Z�•���o�l�µ�Œ�•�� �À�}�v�� ���l�š�µ���o�o�� �ì�X�õ�ì�� ���µ�(�� �µ�v�š���Œ�� �ì�X�ô�ì�� �(���o�o���v�� �Á�]�Œ���X���������Œ�� ���µ���Z�� �P���P���v�º�����Œ�� �����u��
strukturellen schwachen ���h�Z���Á�]�Œ���� �•�]���Z�� �����Œ�����,�&�� �º�����Œ�����]���� �v�����Z�•�š���v�� �ï�� �r�� �ñ�� �:���Z�Œ���v�� �Á���]�š���Œ��
���µ�(�Á���Œ�š���v���~���µ���Z���Z�]���Œ���•�]�v�����<�µ�Œ�•�����À�}�v���µ�v�š���Œ���ì�X�ô�ñ���À�}�v�����l�š�µ���o�o���ì�X�õ�ó���v�]���Z�š���µ�v�Œ�����o�]�•�Ÿ�•���Z�•�X
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�������o�u���š���o�o���U���Z�}�Z�•�š�}�+��

�'�}�o�����Z���š�������u���'���P���v�Á�]�v���U�������v�����•���v�}�Œ�u���o���Œ�Á���]�•�����]�v�����]�v���u���h�u�(���o�����•�š���]�P���v�����Œ���•�]�v�•�•���š�Ì�� 
���Œ�(���Z�Œ�š�U���•�š���Œ�l���v���t�]�����Œ�•�š���v�������v�š�P���P���v�P���•���š�Ì�š�U���Á���Z�Œ���v�������]�����Ì�µ�v���Z�u���v�����v���P���}�‰�}�o�]�Ÿ�•���Z���v��
�µ�v�����Á�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z���v���Z�]�•�]�l���v�������•���P���o�������D���š���o�o���Ì�µ���&�o�µ���Z�š�����Á���P�µ�v�P���v�����Œ�u�µ�Ÿ�P�š���Z�������v�X�����]����
���l�š�µ���o�o���� �o���]���Z�š���� �<�}�Œ�Œ���l�š�µ�Œ�� �]�•�š�� �v�������v�� �����u�� ���Œ�v���µ�š���v�� �•�]�v�•���Œ�µ���l�� ���µ���Z�� �]�u�� �•�µ�•���u�u���v�Z���v�P��
�u�]�š���•�]�v�l���v�����v���s�}�o���Ÿ�o�]�š���š���v���~�•�š���]�P���v�����v�����l�Ÿ���v�l�µ�Œ�•���v�•���Ì�µ���•���Z���v�X���h�v�•���Œ���•�����Œ�����Z�š���v�•���]�•�š�����•�U��
�����P���•���Z���v���À�}�u�����]�v���u�����µ�Œ���Z���µ�•���Œ�����o�]�•�Ÿ�•���Z���u�U���Á���]�š���Œ���v���E�����Z�P�������v�������Œ���W�Œ���]�•�����]�v���Z�]���Z�š�µ�v�P��
�����Œ�� �š�����Z�v�]�•���Z���v�� �����v�����Œ���]�š���� �À�}�v�� �í�ô�î�ñ�� �t�� �í�ô�ñ�ì�� �‰�Œ�}�� �h�v�Ì���U�� �Ì�X���X�� �]�v�(�}�o�P���� �À�}�Œ�º�����Œ�P���Z���v�����u��
�h�^�������µ�(�Á���Œ�š�µ�v�P���]�u���•�µ�P�������]�v���Œ���<�}�v�•�}�o�]���]���Œ�µ�v�P�����v�������v�����l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���v�U���v�µ�Œ�����]�v�����&�Œ���P���������Œ��
Zeit�U�� �����•�•�� ���]���� �,�‚���Z�•�š�Á���Œ�š���� �v�����Z�Z���o�Ÿ�P�� ���µ�Œ���Z���Œ�}���Z���v�� �Á���Œ�����v�� �~�Á���Z�Œ�•���Z���]�v�o�]���Z�� �����Œ���]�š�•�� �]�v��
�î�ì�î�ï�•�X�� ���]�v���� �u�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P���U�� �v�����Z�Z���o�Ÿ�P���� �����Á���Œ�š�µ�v�P�� �����•�� �h�^���� �l�‚�v�v�š���� �����Œ�����µ�•�o�‚�•���Œ���(�º�Œ�������v��
�•�š�Œ�µ�l�š�µ�Œ���o�o���v�����µ�(�Á���Œ�š�•�š�Œ���v�������]�o�����v�X���������o�u���š���o�o�����~�'�}�o���U���^�]�o�����Œ�U���W�o���Ÿ�v�µ�u�U���W���o�o�����]�µ�u�•���Á�]����
�]�v�•�����•�}�v�����Œ���� ���µ���Z�� �D�]�v���v���l�Ÿ���v�P���•���o�o�•���Z���L���v�� �l�‚�v�v�š���v�� �Ì�µ�� �����v�� �P�Œ�‚�•�•�š���v�U�� �o���v�P�(�Œ�]�•�Ÿ�P���v��
�~�ï���r���ñ���:���Z�Œ���•�Z�}�Œ�]�Ì�}�v�š�•���'���Á�]�v�v���Œ�v�����v�������Œ�����‚�Œ�•�����Ì���Z�o���v�X

���]�����Z�}�Z�•�š�}�+�‰�Œ���]�•�����•�]�v���� �•���Z�Œ�� �•�š���Œ�l�� �À�}�v�� �����Œ�� �Á�]�Œ�š�•���Z���L�o�]���Z���v�� ���Ç�v���u�]�l�� �����Z���v�P�]�P�X�� ���µ�•��
�����•���P�š���v���'�Œ�º�v�����v���•�]�v�����Á�]�Œ���Z�]���Œ�����µ�•�������Œ���l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P���v���K�‰�Ÿ�l���Z���Œ���µ�•�������š�Œ�����Z�š���š���À�}�Œ�•�]���Z�Ÿ�P��
�~�<�}�v�š�Œ���l�Ÿ�}�v�•�š���v�����v�Ì���v�•���µ�v���������v�l���v�U�������•�•�����Z�v�o�]���Z���Á�]���������]�����l�Ÿ���v�������Œ���l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P�����d�Œ���v����
���Z���Œ���v�����Z�� �µ�v�š���v�� ���Œ���Z�š�X���������Œ�� ���µ���Z�� �(�º�Œ�� ���]���•���� ���•�•���š�l�o���•�•���� �•�]�v���� �Á�]�Œ�� �u�]�©���o�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� ���µ�•�•���Œ�•�š��
�‰�}�•�]�Ÿ�À�W���^�š�Œ�µ�l�š�µ�Œ���Œ�µ���Z���]�u���h�^�������o�•�����µ���Z�����]�����•�š���]�P���v�������E�����Z�(�Œ���P�����]�u���•�µ�P���������•���(�Œ���µ�v���o�]���Z���v��
�W�Œ�}���µ�l�Ÿ�}�v�•�u���P���š�Œ���v���•�� �~���r�u�}���]�o�]�š�Ç�U�� �s���Œ�‰�����l�µ�v�P�•�u���š���Œ�]���o���v�U�� �����µ�•�š�}�+���U�� ���š���X�•�� �Á���Œ�����v��
���]�����Z�}�Z�•�š�}�+�‰�Œ���]�•�������v�•�š���]�P���v���o���•�•���v�X��

�D���Œ�l�©�����Z�v�]�l���µ�v�����^�Ÿ�u�u�µ�v�P

�s���Œ�P�o���]���Z���� �Z�]���Œ�Ì�µ�� ���]���� �����Œ���]�š�•�� �P���u�����Z�š���v�� ���µ�•�(�º�Z�Œ�µ�v�P���v�� �����]�u�� �Z�º���l���o�]���l�X�� �D���Œ�l�u���o����
���]�v���Œ�� �š�Ç�‰�]�•���Z���v�U�� �•�‰���š�Ì�Ç�l�o�]�•���Z���v�� �K�‰�Ÿ�u�]�•�u�µ�•�r�W�Z���•���� ���]�v���Œ�� ���l�Ÿ���v�r���µ�(�Á���Œ�š�•�����Á���P�µ�v�P��
�~���µ�•�P���Z���v���� �À�}�v�� �����v�� �d�]���(�‰�µ�v�l�š���v�� �����•�� �K�l�š�}�����Œ�•�� �î�ì�î�î�•�� �•�]�v���� �����Œ�Ì���]�š�� ���Œ�l���v�v�����Œ�X�� ���]���•��sind 
�l�}�v�š�Œ���Œ���� �/�v���]�l���š�}�Œ���v�X�� ���µ���Z�� ���]���� �•�]�v�l���v�����v�� �s�}�o���Ÿ�o�]�š���š���v�� �•�‰�Œ�����Z���v�� �l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� �(�º�Œ�� ���]�v����
�d�Œ���v���µ�u�l���Z�Œ�X�� ���]���� ���}�v���u���Œ�l�š���� �~�]�v�•�����•�}�v�����Œ���� �/�'�� ���}�v���•�� �µ�v���� �^�š�����š�•���v�o���]�Z���v�•�� ���µ�(�� �����Œ��
���v�����Œ���v�� �^���]�š���U�� �Z�������v�� �]�v�� �����v�� �o���š�Ì�š���v�� �t�}���Z���v�U�� �]�u�� �•�µ�P���� �•�š���]�P���v�����Œ�� ���v�o���]�Z���Œ���v���]�š���v�U��
�v�����Z�P���P�������v���µ�v�����•�]�v�������µ�•�����]�v���Œ���š�����Z�v�]�•���Z�r�l�}�v�š�Œ���Œ���v���K�‰�Ÿ�l���µ�v�������µ�(�P�Œ�µ�v�����]�Z�Œ���•���Z���v���]�š���r
�����Á���Œ�š�µ�v�P�•�‰�Œ�}�.�o�•�U���]�v�š���Œ���•�•���v�š�X
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�•�Á���]�š�����:���Z�Œ���•�Z���o�L�����î�ì�î�ï

�•�]�v�•���v�� �•�š���]�P���v�� �Á���]�š���Œ�� ���v�U�� �������Œ�� ���]���� �&�]�•�l���o�•�š�Œ�‚�u���� �Á�]�Œ�l���v�� �•�š�º�š�Ì���v���X�� ���]���� �s���Œ�š���]�o�µ�v�P�� ���]���•���Œ��
�^�š�Œ�‚�u���� �]�•�š�� �]�u�� �s���Œ�P�o���]���Z�� �Ì�µ�� ���}�À�]���� �•���]�š���v�� �v�]���Z�š�� �u���Z�Œ�� ���Œ���]�š�U�� �������Œ�� �]�u�� ���P�P�Œ���P���š�� �Á���]�š���Œ�Z�]�v��
���Æ�‰���v�•�]�À�� �~���X�Z�X�� ���•�� �P�]���š�� �W�Œ�}�.�š���µ�Œ���� �µ�v���� �s���Œ�o�]���Œ���Œ�U�� �Á���•�� �Ì�µ�� �P�Œ�‚�•�•���Œ�� �Á���Œ�����v�����v�� �•�}�Ì�]���o���v��
�^�‰���v�v�µ�v�P���v�� �(�º�Z�Œ�š�•�X�� �K���� �����•�� �t�]�Œ�š�•���Z���L�•�Á�����Z�•�š�µ�u�� �À�}�v�� �Z�]���Œ�� ���µ�•�� ���v�©���µ�•���Z���v�� �Á�]�Œ���U�� �]�•�š��
�µ�v�P���Á�]�•�•�X�� �'���Á�]�•�•���� �^���Z�]���Z�š���v�� �����Œ�� �'���•���o�o�•���Z���L�� �~�s���Œ���Œ���µ���Z���Œ�� �u�]�š�� �Œ�����µ�Ì�]���Œ�š���Œ�� �<���µ�E�Œ���L�•��
�l�‚�v�v�š���v�� ���]�•�l�Œ���Ÿ�}�v���Œ���� ���µ�•�P�������v�� �����µ�š�o�]���Z���Œ�� �l�º�Œ�Ì���v�X�� ���v�����Œ���� �~�h�v�š���Œ�v���Z�u���v�� �µ�v���� �Z�‚�Z���Œ����
���]�v�l�}�u�u���v�•�•���Z�]���Z�š���v�•�� �Á�]�������Œ�µ�u�� �l�‚�v�v�š���v�� �Á���]�š���Œ�Z�]�v�� �‰�Œ�}�.�Ÿ���Œ���v�� �~�'���Á�]�v�v�]�v�G���Ÿ�}�v�•�� ���Ì�Á�X��
�h�À���Œ�•���Z�}�v�š�������À�}�v���l�}�u�u���v�i�X���/�v�G���Ÿ�}�v���š�Œ�]�O���v�]���Z�š�����o�o�����P�o���]���Z�X���^�]�����Á�]�Œ�l�š���h�Œ�����]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�À�i���u�]�š��
�s���Œ�o�]���Œ���Œ�v�� �µ�v���� �'���Á�]�v�v���Œ�v�X�����]���� ���l�š�µ���o�o���v�� �>�]�‹�µ�]���]�š���š�•�‰���Œ���u���š���Œ�� �µ�v���� �<�Œ�����]�š�l�}�v���]�Ÿ�}�v���v��
�•�‰�Œ�����Z���v�� �(�º�Œ�� ���]�v���� �À�}�o���Ÿ�o���� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P�X�� �������v�•�}�� ���]���� �u���Œ�l�©�����Z�v�]�•���Z���� �^���]�š����
�~�š�Œ�}�š�Ì�� �����Œ�� �•�]���Z�� �À���Œ�����•�•���Œ�š���v�� �D���Œ�l�š���Œ���]�š���� �•���]�š�� ���v�(���v�P�•�� �:�µ�v�]�•�X�� ���]�v���� �l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P���� �<�}�Œ�Œ���l�š�µ�Œ��
���v�� �����v�� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���v�� �]�•�š�� �v�]���Z�š�� ���µ�•�Ì�µ�•���Z�o�]���•�•���v�X�� �h�u�� �����v�� �d�Œ���v���� �v�����Z�Z���o�Ÿ�P�� �Ì�µ�� �(���•�Ÿ�P���v��
�~���µ�o�o���v�u���Œ�l�š�•�U���u�º�•�•���v�����]�����u�}�v���š���Œ���v���•�º�P���o���Á�]�������Œ���P���o�}���l���Œ�š���Á���Œ�����v�X�����µ�(�P�Œ�µ�v���������Œ���v�����Z��
�Á�]���� �À�}�Œ�� �Z�}�Z���v�� �/�v�G���Ÿ�}�v�� �~�����µ�š�o�]���Z�� �º�����Œ�� �����v�� �î�9�� �•�]���o�Œ�]���Z�š�o�]�v�]���v�� �����Œ�� �h�^�� �&������ �µ�v���� ���•���•�� �µ�v����
�����Œ�� ���v�P���•�‰���v�v�š���v�� �^�]�š�µ���Ÿ�}�v�� ���µ�(�� �����v�� ���Œ�����]�š�•�u���Œ�l�š���v�U�� �l�‚�v�v���v�� �Á�]�Œ�� �l�µ�Œ�Ì�(�Œ�]�•�Ÿ�P�� �v�]���Z�š�� �u�]�š��
�Z�º���l���v�Á�]�v�����v�� ���µ�•�� ���]���•���v�� �����Œ���]���Z���v�� �Œ�����Z�v���v�X�����]���� �&�]�•�l���o�‰�}�o�]�Ÿ�l�� �Á�]�Œ���� �����Z���Œ�����]�v���� �P�Œ�}�•�•����
���������µ�š�µ�v�P�� �(�º�Œ�� ���]���� �v�����Z�•�š���v�� �Z�]���Z�š�µ�v�P�•�•���Z�Œ�]�©���� �����Œ�� ���l�Ÿ���v�u���Œ�l�š���� �Z�������v�X�� �����•�•���o������
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ii Zusammenfassung Basisszenario
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

In� ation USA und Europe, seit 2011

Nachdem sich die In� ation über Jahre auf relativ tiefem Niveau bewegt hat, erleben wir aktuell 
In� ationsraten, welche seit Jahrzenten nicht mehr gesehen wurden. Während die In� ation in den 
USA ihren Höchstpunkt bereits überschritten hat, scheint Europa diesen mit leichter Verzögerung 
ebenfalls hinter sich zu haben. Nichtsdestotrotz sind die In� ationsraten noch deutlich über den 
Zielwerten (2%) der jeweiligen Zentralbanken.

US In� ation vs. FED Funds Target Rate, seit 2011 

Während die In� ation in den USA ihren Höhepunkt bereits überschritten haben könnte, steigt die 
Federal Funds Rate durch die Zinserhöhungen der FED immer noch an. Zuletzt überschritt die FED 
Funds Target Rate die In� ationskennzahl. Per Ende Juni hat sich der die Schere nochmals etwas 
ausgeweitet.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

Vermögen in Geldmarktfonds und FED Funds Target Rate, seit 2006

Sprunghafte Anstiege der verwalteten Vermögen in Geldmarktfonds waren in der Vergangenheit 
oftmals begleitet von Zinssenkungen der Notenbank. Geldmarktfonds verzeichnen oftmals grosse 
Zu� üsse in Zeiten grosser Unsicherheit. Seit 2022 steigen aber die Zu� üsse infolge attraktiverer 
Verzinsungen.

Anleiherenditen 2Y und 10Y USA, seit 2018

Die Anleiherenditen in den USA sind im Jahr 2023 auf den höchsten Stand seit Jahren gestiegen. 
Die kurzfristigen Anleiherenditen sind viel stärker gestiegen als die zehnjährigen, was auch 
damit zu tun hat, dass das kurze Ende viel emp� ndlicher auf Markterwartungen über mögliche 
Zinserhöhungen reagiert. Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Bankenkrise in den USA, 
die im März zu einem raschen starken Rückgang der 2-jährigen Zinssätze geführt haben, scheinen 
längst überwunden zu sein. Die kurzfristigen Anleiherenditen haben sich im zweiten Quartal rasch 
nach oben bewegt. Die 10-jährige Rendite hingegen bewegt sich seit der zweiten Jahreshälfte 2022 
weiterhin leicht unter 4%.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

Geschäftsbedingungen (anhand der PMIs) in USA and EU, 
seit Juli 2020

Sowohl in den USA als auch in der EU ist der PMI des verarbeitenden Gewerbes weiterhin 
gedämpft und liegt unter der 50er-Marke, insbesondere in Europa, wo er unter den Tiefststand vom 
September 2022 gefallen ist (hier insbesondere deshalb, weil der lang erwartete Aufschwung bei den 
Maschinenaufträgen aus China noch nicht eingetreten ist).

Geschäftsbedingungen (anhand des IFO Geschäftsklima-Index) 
in Deutschland, seit 2006

Der deutschen Wirtschaft droht eine längere Rezession, da sich sowohl die Binnennachfrage als 
auch die Erwartungen der Exporteure abgeschwächt haben. Die schwächer als erhofft ausgefallene 
Wirtschaftsleistung Chinas seit der Wiedereröffnung von COVID-19, eine sich abzeichnende Rezession 
in den USA und die anhaltende geldpolitische Unsicherheit scheinen die Stimmung der deutschen 
Unternehmen zu belasten.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

Finanzielle Rahmenbedingungen in Europa & USA, seit 2007

Die Bloomberg Financial Conditions Indizes verfolgen das Gesamtniveau der jeweiligen Geld-, 
Anleihen- und Aktienmärkte, um die Verfügbarkeit und Kosten von Krediten einzuschätzen. Positive 
Werte widerspiegeln ein eher lockeres Umfeld wohingegen negative Werte auf ein eher restriktiveres 
Umfeld hinweisen. Die Lage in Europa hat sich weiter eingetrübt.

High Yield Spreads USA & EU, seit 2013

High-Yield-Spreads (Zinsaufschläge vs. die jeweiligen Staatsanleihen) haben sich im Zuge der 
Bankenkrise wieder ausgeweitet, wenn gleich sie noch weit entfernt sind von den Niveaus von 
letztem Herbst. Das Absinken der Volatilitäten während des zweiten Quartals hat zu einer erneuten 
Einengung der HY-Zinsspreads geführt.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

Kurs-Gewinn-Verhältnis S&P 500 und EuroStoxx 50, seit 2013 

Die Korrektur an den Aktienmärkten, ausgelöst durch die Russland/Ukraine Krise, die restriktive 
Geldpolitik der Notenbanken und Rezessionsängste, haben die Bewertungen stark zurückfallen 
lassen. Der amerikanische Aktienmarkt handelt weiterhin mit einem deutlichen Aufschlag beim Kurs-
Gewinn-Verhältnis (KGV) im Vergleich zu Europa.

Marktbreite anhand Nasdaq 100, seit 2022

Der jüngste Preisanstieg im Nasdaq 100 scheint nicht sonderlich breit abgestützt zu sein, wenn 
man das Auseinanderdriften der Preisentwicklung vom Nasdaq 100 und der Advance-Decline Linie 
betrachtet.
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iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: Bloomberg, Altra� n

Marktbreite anhand S&P 500, seit 2023

Diese massive Performance-Konzentration zeigt sich insbesondere im S&P 500, wo eine Handvoll 
Aktien aus dem IT-Sektor für den Großteil der Performance im Jahr 2023 verantwortlich ist. 

Put/Call Ratio, seit 2018

Investoren-Sentiment gemessen am CBOE Put/Call Ratio zeigte Ende September 2022 wie auch im 
März 2023 ein grosses Bedürfnis der Marktteilnehmer sich gegen Rückschläge abzusichern. Das 
Ratio notierte beide Male auf einem mehrjährigen Hoch (vergleichbar mit der Periode nach dem 
Ausbruch der COVID-19 Krise). Die Positionierung hat sich jedoch relativ rasch wieder normalisiert. 
Im Juni sogar wieder auf äusserst niedrigen Niveaus (eine gewisse Selbstgefälligkeit tut sich breit).



Sommer 2023

19

iii Rückblick & Ausblick
 (in Charts)

Quelle: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data� le/histretSP.html, Altra� n

USD Index, seit 2018

Der USD Index ist ein Devisenindex, welcher das Verhältnis des USD zu einem Währungskorb 
(u.a. EUR, JPY, GBP) darstellt. Der Index gibt Aufschluss darüber, ob der USD stark oder schwach 
ist gegenüber dem Währungskorb. Obwohl sich der USD Index in den letzten Wochen stark 
abgeschwächt hat, ist dieser aber anhand des RSI noch nicht überverkauft. Ein kurzfristiges 
Erstarken kann nicht ausgeschlossen werden. Mittelfristig könnte der Aufwärtstrend nachhaltig 
drehen.

Goldpreis vs. Realzinsen, seit 2018

Die hohen In� ationszahlen in den USA drückten die Realzinsen deutlich in den negativen Bereich. 
Die Realzinsen (wieder steigend) und der Goldpreis weisen historisch gesehen eine hohe negative 
Korrelation auf. Der jüngste starke Anstieg in Gold ist jedoch primär auf die Unsicherheiten im 
Bankensystem zurückzuführen, die anscheinend schnell abklingen.



Sommer 2023iv CONREN’s M3 I Makro, Mikro, Markt auf einen Blick

�ƒ����In den letzten Wochen erlebten die Aktienmärkte eine 
Rallye, die zu Optimismus führte, dass die Indizes 
entscheidend aus der technischen Spanne ausbrechen 
würden.

�ƒ����Die jüngste intensive Beschäftigung mit der künstlichen 
Intelligenz und ihren Auswirkungen hat ebenfalls dazu 
beigetragen, den Wachstumsenthusiasmus wieder 
anzufachen. In der Kombination stiegen die Aktienmärkte 
trotz des geringen Gewinnwachstums.

�ƒ����Der Markt ist in einigen Bereichen stark überkauft. 
Dies alles sind Merkmale der typischen spätzyklischen 
Optimismusphase einer Aktien-Aufwärtsbewegung 
(ausgehend von den Tiefpunkten des Oktobers 2022).

�ƒ����Dies sind konträre Indikatoren. Auch die sinkende 
Volatilitäten sprechen kurzfristig für eine Trendumkehr. 
Die Bondmärkte auf der anderen Seite haben in den letzten 
Wochen im Zuge steigender Anleiherenditen nachgegeben, 
und sind aus einer technisch-konträren Optik und aufgrund 
ihres Rendite-Bewertungspro�ls, interessant.

�ƒ��  USD: Abgesehen von kurzfristigem USD Aufwärtsdruck 
(z.B. wenn Aktienmärkte mal wieder etwas nachgeben 
sollten; «�ight to safety»-Nachfrage) glauben wir, dass 
mittelfristig der strukturelle USD-Aufwärtstrend der 
letzten Jahre drehen wird.

�ƒ����Gold: Weitere Konsolidierung um 1900 oder leicht darunter 
(1825- 1850) wahrscheinlich. Mittelfristig (sinkender USD) 
bleibt die Aufwärtsentwicklung intakt. 

�ƒ����Fazit: Das technische Bild bleibt trotz besserer Marktbreite 
(breitere Partizipation, Sektoren & Unternehmen) 
während des Monats Juni fragil. Derzeit zu niedrige 
Volatilität, zu viel Optimismus (Aktien) und gewisser 
Pessimismus (Staatsanleihen) geben konträre Signale 
(kurzfristig: Vorsicht bei Aktien, konstruktives Umfeld für 
Staatsanleihen und IG Bonds).

�ƒ����Gemischte Makro-Daten: Das Verbrauchervertrauen stieg in 
USA nach Angaben des Conference Board auf den höchsten 
Stand seit Anfang letzten Jahres und zwar in Optimismus 
hinsichtlich des Arbeitsmarktes und der konjunkturellen 
Aussichten. Auch der private Immobilienmarkt bleibt robust. 
Auf der anderen Seite trüben sich die Frühindikatoren (PMIs) 
ein. Dies sowohl in USA als auch in Europa. Die Kennzahlen in 
Deutschland zeigen bereits ein rezessives Umfeld an.

�ƒ��  In�ationszahlen bilden sich sowohl in USA als auch in Europa 
(Ausnahme UK) weiter zurück (Desin�ation). Allerdings ist 
die Zielgrösse (US-Fed und EZB) von 2% noch in weiter Ferne. 
In�ation ist in China kein Problem. 

�ƒ����US-Spot und die erwarteten Realrenditen sind nach dem 
letzten In�ationsdruck positiv. In der EU be�nden wir uns 
auf dem gleichen Weg. Die bestätigte Beibehaltung der 
restriktiven Politik der Zentralbanken in den USA und der EU 
dürfte für länger positive Realrenditen sorgen. In China wird 
hingegen geld- und �skalpolitisch weiter stimuliert. In Japan 
bleibt die monetäre Politik ebenfalls expansiv trotz In�ation 
auf über 4%.

�ƒ����Die Lage in China ist nach wie vor fragil. Das Regierungsziel 
hinsichtlich Wachstum von 5% für 2023 ist erreichbar, 
doch es klemmt an vielen Ecken und Kanten. Kollaps im 
Immobiliensektor (bisher) unterbunden, aber Probleme 
belasten das Wachstum. Auch der Export (im Zuge der 
Spannungen mit den USA), letzte Zahlen mit -7.5% vs. 2022, 
schwächelt und auch der erhoffte Wachstumsimpuls im Inland 
(Konsumnachfrage post-COVID) bröckelt bereits wieder.

�ƒ��  Fazit: Gemischtes Makro-Bild, intakter Arbeitsmarkt in USA 
und Europa, rückgängige aber nach wie vor hohe Kernin�ation 
(v.a. in USA) schwächelnde Frühindikatoren (PMIs) aber 
(noch) keine Rezession, kurzfristig kaum Wachstumsimpulse 
für die Welt aus China zu erwarten und die Notenbankpolitik 
in der westlichen Welt ist insgesamt weiterhin restriktiv. 
Die Fiskalpolitik bleibt dennoch expansiv und ist eines der 
wichtigsten Stützen für die Konjunktur. 

�ƒ��  Bewertungen an den Aktienmärkten 
sehen vor allem in Europa wie auch 
in Asien moderat aus. Dies unter der 
Annahme, dass die Unternehmens-
gewinne – ausgehend von den aktuellen 
Niveaus - aufgrund einer möglichen 
Konjunkturkontraktion, nicht wesentlich 
sinken. In den USA sind die Bewertungen 
nach wie vor hoch. Mittlerweile liegt 
das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
in USA wieder über 20x (Europa und 
Asien unter 13x), allerdings sieht das 
Bild selbst in USA etwas besser aus, 
wenn man die sehr teuren Tech-Werte 
ausklammert. Gewinnent-wicklungen 
der Unternehmen: Nach einer deutlich 
besseren Q1-Gewinnsaison in den USA 
und Europa wird der Markt auch für das 
abgelaufene Q2 recht gute Nachrichten 
erwarten. Die Guidance für die zweite 
Jahreshälfte dürfe aber niedriger 
ausfallen.

�ƒ��  Staatsanleihen: Aufgrund der aktuellen 
Geschehnissen (Rendite-druck nach 
oben infolge weiterhin sehr restriktivem 
Kurs der Zentralbanken) und der 
aktuellen (attraktiven) Renditen scheint 
der Anleihenmarkt den künftigen 
Pfad der Zinsentwicklung und eine 
Kontraktion im wirtschaftlichen Umfeld 
zu antizipieren. Wir denken, dass 
Staatsanleihen am langen Ende – falls 
das rezessive Szenario eintritt – wie 
auch am kurzen Ende (Erreichen der 
Leit-Zinsspitze in den nächsten 1-2 
Quartalen) attraktiv sind. Dies trifft für 
Europa und USA zu. UK hinkt etwas 
hinterher (zu hohe In�ation). 

�ƒ��  Aktien vs. Anleihen (und Bargeld): 
Unternehmens- und Staatsanleihen 
sind zu einer klaren Alternative zu 
Aktien geworden. Sogar Bargeld 
(kurzfristige MM usw.) ist eine 
attraktive Anlageklasse, wenn man 
es mit dem aktuellen Risiko-Ertrags-
Pro�l von Aktien vergleicht (deutlich 
gestiegene Preise YTD). Dies gilt nicht 
nur für auf USD lautende Anlagen, 
sondern auch für EUR- oder GBP-
Cash/Anleihe-Alternativen.

�ƒ��  Aktien: Konsensrevisionen des 
Gewinns pro Aktie im 2. Halbjahr 
könnte überwiegend im negativen 
Bereich liegen, insbesondere im 
Hinblick auf die Prognosen für 2024. 
Aus diesem Blickwinkel betrachtet 
ist eine defensivere Positionierung 
gerechtfertigt. Sektoren wie Consumer 
Staples oder Pharma bzw. Märkte wie 
UK (niedrigere Korrelation zum MSCI 
Word) oder die Schweiz (defensiver 
Markt und YTD-«Underperformer») 
könnten pro�tieren. Aber auch 
Regionen mit höherem Wachstum sind 
zu favorisieren (Emerging Markets, 
inkl. Indien, LATAM). 

�ƒ����Unternehmensanleihen: Analog 
Staatsanleihen halten wir auch IG-
Unternehmensanleihen für attraktiv. 
Hingegen lohnt es sich noch nicht, 
das Risiko mit Anlagen in HY-Anleihen 
(High Yield) zu erhöhen (zu niedrige 
Spreads, Kollaps der Volatilität hat zu 
einer weiteren Einengung per Ende 
Juni geführt).

«Makro» «Markt»

«Absolut» «Relativ»

Anlagemonitor

«Mikro»
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Das Augenmerk liegt hier auf jenen 
drei makroökonomische Faktoren, 
die u.E. auf die Entwicklung von 
einzelnen Vermögenswerten einen 
entscheidenden Ein�uss haben: 

1. Wachstum, 

2. In�ation (Zinsen) und 

3. monetäre Basis 
(expansive vs. restriktive 
Gesamtliquiditätssituation). 

Hier werden sowohl «relative» wie «absolute» 
Bewertungsparameter herangezogen. Unterschiedliche 
Vermögens-klassen werden sowohl einzeln (absolut) 
als auch im relativen Verhältnis zueinander 
analysiert, um insbesondere auch im historischen 
Zusammenhang Über-/Unterbewertungen zu eruieren. 
Auf aggregierter Basis werden Parameter wie 
Dividendenrenditen, Verhältnis von Gewinn-(«earnings 
yield») zu Anleihenrenditen, KGVs, zyklisch adjustierte 
KGVs («CAPE»), etc. ausgewertet. Gleichzeitig erfolgen 
in einem zweiten Schritt die unternehmensspezi�schen 
Analysen für die Wertpapierselektion anhand 
verschiedener Kriterien (Indices). 

Die Ereignisse an den Anlagemärkten 
zeigen deutlich auf, dass sich 
Wertpapierpreise langfristig zwar 
durchaus rational im Sinne der 
unterliegenden ökonomischen 
Struktur (zum Beispiel die 
Gewinnentwicklungen von 
Unternehmen bei Aktienpreisen) 
entwickeln, kurz- und mittelfristig 
jedoch weit weniger von rationalen 
Entscheidungen, sondern vielmehr von 
nicht-rationalen Verhaltensmustern 
der breiten Anlegergemeinde 
abhängen.  
Diese akzentuieren Haussen und 
Baissen - indem Wertpapierpreise weit 
stärker steigen und fallen als dies die 
Unternehmensgewinne tun  
- und bestimmen damit wesentlich  
die Risiken und Chancen an den  
Märkten. Daher werden in 
diesem Bereich unterschiedliche 
markttechnische Faktoren analysiert, 
welche für die Richtung der Märkte 
relevant sein können («price & volume 
action», «sentiment», Markt- 
Trendanalyse, etc.).

v CONREN‘s M3 erklärt

Angebots - / Nachfrageverhalten, 
Markttechnische Parameter und 

Markt - «Sentiment»


µ  Angebots- und 
Nachfrageverhalten (Anleihen, 
Aktien, Rohstoffe)


µ  Preis- und 
Volumenbewegungen 


µ  Technische Faktoren  
(inkl. Trendrichtung)


µ  Marktstimmung («sentiment») 


µ  Marktpositionierung  
(z.B. «put/call ratio» 
bestimmter Aktienindizes, 
Entwicklung der Volatilitäten)


µ ...

1 

«Makro»
3 

«Markt»
2 

«Mikro»

Liquiditätsparameter und 
Wirtschaftszyklen


µ  Zinsen, In�ationsraten


µ  Geldmenge, Kreditschöpfung


µ Währungsrelationen


µ ...

«Wie Märkte sich verhalten sollten»
Fundamental-Daten

«Wie Märkte sich  
tatsächlich verhalten»

Markt-Dynamik

Bewertungsparameter


µ  KGV


µ  P/B


µ  ROE


µ  Dividenden- 
Renditen


µ  Gewinn-Renditen


µ  YTM


µ  Duration


µ  Kreditbonität


µ ...

«Absolut»


µ  Dividenden- / 
Gewinn-Renditen vs. 
Anleihen-Renditen


µ  «Kredit- /
Zinsspreads» 
(Unternehmens- vs 
Staatsanleihen)


µ  Gold/Aktien/
Anleihen-Relation


µ  Korrelationen zw. 
Vermögensklassen


µ ...

«Relativ»
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vi Koordinaten

Für Deutschland: info@conren.de 
Für die Schweiz (nur für quali�zierte Anleger gemäss Art. 10 Abs. 3ter des 
KAG): info@conrenfonds.com

CONREN-Blog: https://conrenfonds.com/conren-blog/
CONREN Newsletter: https://conrenfonds.com/kontakt/
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���]���•�����W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v�����]���v�š�����µ�•�•���Z�o�]���˜�o�]���Z���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�•�Ì�Á�����l���v�X���^�]�����]�•�š���l���]�v���s���Œ�l���µ�(�•�‰�Œ�}�•�‰���l�š��
�]�u���^�]�v�v���������•���'���•���š�Ì���•�U���•�}�v�����Œ�v�����]�v�����Á���Œ���o�]���Z���������Œ�•�š���o�o�µ�v�P�U�����]���������Œ���]�v���]�À�]���µ���o�o���v���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v��
���]���v�š�X�� ���]���� �W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v�� �����Œ�(�� �v�]���Z�š�� ���o�•�� �s���Œ�l���µ�(�•���v�P�����}�š�� �}�����Œ�� ���o�•�� ���µ�+�}�Œ�����Œ�µ�v�P�� �Ì�µ�� �����P��������
���]�v���•�����v�P�����}�š�•���Ì�µ�u���<���µ�(���À�}�v���t���Œ�š�‰���‰�]���Œ���v���À���Œ�•�š���v�����v���Á���Œ�����v�X�����v�o���P���v�����º�Œ�(���v���v�µ�Œ�����µ�(��
�����Œ���'�Œ�µ�v���o���P���������•�����l�š�µ���o�o���v���s���Œ�l���µ�(�•�‰�Œ�}�•�‰���l�š���•�U�������•���<�/���U�������•���s���Œ�Á���o�š�µ�v�P�•�Œ���P�o���u���v�š�����Ì�Á�X��
der Satzung sowie den jeweiligen Jahres- und Halbjahresberichte des jeweiligen Fonds 
�P���š���Ÿ�P�š�� �Á���Œ�����v�U�� �]�v�� �����u�� ���v�o���P���Ì�]���o���U�� �'�����º�Z�Œ���v�U�� ���Z���v�����v�U�� �Z�]�•�]�l���v�� �µ�v���� ���v�����Œ���� �Á�]���Z�Ÿ�P����
�&�}�v���•�����o���v�P���� ���µ�•�(�º�Z�Œ�o�]���Z�� �����•���Z�Œ�]�������v�� �•�]�v���X�� ���]�©���� �o���•���v�� �^�]���� �����v�� �s���Œ�l���µ�(�•�‰�Œ�}�•�‰���l�š�U��
�����•�� �<�/���U�� �����•�� �s���Œ�Á���o�š�µ�v�P�•�Œ���P�o���u���v�š�� ���Ì�Á�X�� ���]���� �^���š�Ì�µ�v�P�� �µ�v���� �����v�� �i���Á���]�o�]�P���v�� �:���Z�Œ���•�r�� �µ�v����
�,���o���i���Z�Œ���•�����Œ�]���Z�š���v�� �•�}�Œ�P�(���o�Ÿ�P�� ���µ�Œ���Z�� �µ�v���� �l�}�v�•�µ�o�Ÿ���Œ���v�� �^�]���� �/�Z�Œ���v�� �Œ�����Z�š�o�]���Z���v�� �µ�v���l�}�����Œ��
�•�š���µ���Œ�o�]���Z���v�������Œ���š���Œ�U�������À�}�Œ���^�]�������]�v�������v�o���P�����š���Ÿ�P���v�X

�/�v�À���•�š�u���v�ž�}�v���•���µ�v�š���Œ�o�]���P���v�������u���Z�]�•�]�l�}���•�]�v�l���v�����Œ�����v�š���]�o�•�‰�Œ���]�•���U���������•�]���Z���<�µ�Œ�•�Œ�º���l�P���v�P����
�����]�� �����v�� �]�u�� �&�}�v���•�� ���v�š�Z���o�š���v���v�� �t���Œ�š�‰���‰�]���Œ���v�� ���Ì�Á�X�� �����Œ�� �Ì�µ�P�Œ�µ�v�����o�]���P���v�����v�� �t���Z�Œ�µ�v�P�� �]�u��
���v�š���]�o�•�‰�Œ���]�•�� �Á�]�����Œ�•�‰�]���P���o�v�X�� �/�v�À���•�š�}�Œ���v�� ���Œ�Z���o�š���v�� �����v�� �]�v�À���•�Ÿ���Œ�š���v�� �����š�Œ���P�� �u�‚�P�o�]���Z���Œ�Á���]�•����
�v�]���Z�š���]�v���À�}�o�o���Œ���,�‚�Z�����Ì�µ�Œ�º���l�X�����]�����(�Œ�º�Z���Œ�����t���Œ�š���v�š�Á�]���l�o�µ�v�P���]�•�š���l���]�v���À���Œ�o���•�•�o�]���Z���Œ���/�v���]�l���š�}�Œ���(�º�Œ��
�l�º�v�L�]�P�������Œ�P�����v�]�•�•���X�����]�����]�v�����]���•���u�����}�l�µ�u���v�š�������•���Z�Œ�]�������v���v���&�}�v���•�o�‚�•�µ�v�P���v�U�������.�v�]���Œ���v��
�•�]���Z�� �P�Œ�µ�v���•���š�Ì�o�]���Z�� ���o�•�� �o���v�P�(�Œ�]�•�Ÿ�P���•�� ���v�o���P���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�X�� ���v�o���P���Œ�� �•�}�o�o�š���v�� �o���v�P�i���Z�Œ�]�P����
�t���Œ�š�‰���‰�]���Œ���Œ�(���Z�Œ�µ�v�P���Z�������v���µ�v�����º�����Œ�����]�v���v���o���v�P�(�Œ�]�•�Ÿ�P���v�����v�o���P���Z�}�Œ�]�Ì�}�v�š���À���Œ�(�º�P���v�X���^�}�o�o�š���v��
�^�]�����v�]���Z�š���º�����Œ���µ�u�(���v�P�Œ���]���Z�����<���v�v�š�v�]�•�•�����µ�v�������Œ�(���Z�Œ�µ�v�P���v���]�u�������Œ���]���Z���À�}�v�����l�Ÿ���v���v�o���P���v�U��
���v�o���]�Z���v�U���&�Œ���u���Á���Z�Œ�µ�v�P���v���µ�v�����/�v�À���•�š�u���v�ž�}�v���•���À���Œ�(�º�P���v�U���Œ���š���v���Á�]�Œ�����Œ�]�v�P���v���������Ì�µ�U�����]����
�/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���v�� �]�v�� ���]���•���u�� ���}�l�µ�u���v�š�� �µ�v���� ���]���� �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���v�� ���µ�•�� �����u�� �s���Œ�l���µ�(�•�‰�Œ�}�•�‰���l�š��
�µ�v�š���Œ���,�]�v�Ì�µ�Ì�]���Z�µ�v�P���(�����Z�o�]���Z���l�}�u�‰���š���v�š���Œ�������Œ���š�µ�v�P���Ì�µ���À���Œ�Á���v�����v�X

���]�����/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���v���]�v�����]���•���Œ���W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v���Á�µ�Œ�����v�����µ�•�������š���v�����Œ���Œ�����]�š���š�U���À�}�v�������Œ���v���Z�]���Z�Ÿ�P�l���]�š��
���µ�•�P���P���v�P���v���Á�µ�Œ�����V�������Œ���,���Œ���µ�•�P�������Œ���µ�v���l�}�����Œ�������•�•���v���À���Œ���µ�v�����v�����h�v�š���Œ�v���Z�u���v���µ�v����
�s���Œ�š�Œ���P�•�‰���Œ�š�v���Œ���º�����Œ�v���Z�u���v���i�����}���Z���Á�������Œ���,���L�µ�v�P���v�}���Z�����]�v�����'���Œ���v�Ÿ�����(�º�Œ�����]�����Z�]���Z�Ÿ�P�l���]�š��
�µ�v�����s�}�o�o�•�š���v���]�P�l���]�š�������Œ���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���v�X���:���������,���L�µ�v�P���(�º�Œ�����]�������v�P���(�º�Z�Œ�š���v���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���v��
�µ�v�������v�P�������v���(�º�Œ�����]�Œ���l�š�����}�����Œ���]�v���]�Œ���l�š�����^���Z�������v�����µ�•�������Œ���v���s���Œ�Á���v���µ�v�P���Á�]�Œ�������µ�•���Œ�º���l�o�]���Z��
���µ�•�P���•���Z�o�}�•�•���v�X�����]�����]�v�������Œ���W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v���P���u�����Z�š���v�����µ�•�•���P���v���l�‚�v�v���v���}�Z�v�����s�}�Œ���v�l�º�v���]�P�µ�v�P��
�P�����v�����Œ�š�� �Á���Œ�����v�X�� ���]���� �P�P�(�X�� ���v�š�Z���o�š���v���v�� ���µ�•�•���P���v�� �Ì�µ�Œ�� �D���Œ�l�š�o���P���� �•�š���o�o���v�� �µ�v�•���Œ���� ���]�P���v����
���v�•�]���Z�š���µ�v�������]�������v�•�]���Z�š�������Œ�����o�š�Œ���.�v�������À�]�•�}�Œ�Ç�����'�U�������u���&�}�v���•�u���v���P���Œ�������Œ�����K�E�Z���E���&�}�v���•��
�����Œ�� �P���•���Z�]�o�����Œ�š���v�� �h�u�•�š���v������ �����Œ�X�� �,�]���Œ�u�]�š�� �]�•�š�� �Á�������Œ�� ���]�v���� ���o�o�P���u���]�v�P�º�o�Ÿ�P�l���]�š�� �v�}���Z�� ���]�v����
���u�‰�(���Z�o�µ�v�P�� �����Ì�]���Z�µ�v�P�•�Á���]�•���� ���v�o���P�������Œ���š�µ�v�P�� �À���Œ���µ�v�����v�X�� �,�}�o���]�v�P�•�� �µ�v���� ���o�o�}�l���Ÿ�}�v���v��
�À�}�v�� �&�}�v���•�� �l�‚�v�v���v�� �•�]���Z�� ���v�����Œ�v�X�� �'���u�����Z�š���� ���µ�•�•���P���v�� �����Ì�]���Z���v�� �•�]���Z�� ���µ�(�� �����v�� �•���]�š�‰�µ�v�l�š��
�����Œ�� �s���Œ�‚�+���v�š�o�]���Z�µ�v�P�� �µ�v���� �•�Ÿ�u�u���v�� �u�‚�P�o�]���Z���Œ�Á���]�•���� �v�]���Z�š�� �u�]�š�� �����Œ�� �D���]�v�µ�v�P�� �Ì�µ�� ���]�v���u��
�•�‰���š���Œ���v���•���]�š�‰�µ�v�l�š���º�����Œ���]�v�X�����]�����D���]�v�µ�v�P���v�����]���v���v�������u���s���Œ�•�š���v���v�]�•�������•�����v�o���P���‰�Œ�}�Ì���•�•���•��
�µ�v���� �•�]�v���� �v�]���Z�š�� ���o�•�� ���v�o���P�����u�‰�(���Z�o�µ�v�P�� �P���������Z�š�X�� ���]���� �]�v�� ���]���•���u�� ���}�l�µ�u���v�š�� ���]�•�l�µ�Ÿ���Œ�š���v��
���v�o���P���u�‚�P�o�]���Z�l���]�š���v���l�‚�v�v���v���(�º�Œ�������•�Ÿ�u�u�š�������v�o���P���Œ���i�����v�����Z�������Œ���v���•�‰���Ì�]���o�o���v�����v�o���P���Ì�]���o���v��
�µ�v�����i�����v�����Z�������Œ���v���.�v���v�Ì�]���o�o���Œ���^�]�š�µ���Ÿ�}�v���µ�v�P�����]�P�v���š���•���]�v�X�����]�������µ�•�(�º�Z�Œ�µ�v�P���v���P���Z���v���Ì�µ�����u��
�À�}�v���µ�v�•���Œ���Œ�������µ�Œ�š���]�o�µ�v�P�������Œ���P���P���v�Á���Œ�Ÿ�P���v���Z�����Z�š�•�r���µ�v�����^�š���µ���Œ�o���P�������µ�•�X�����]�����•�š���µ���Œ�o�]���Z����
�����Z���v���o�µ�v�P���Z���v�P�š���À�}�v�������v���‰���Œ�•�‚�v�o�]���Z���v���s���Œ�Z���o�š�v�]�•�•���v���������µ�v�����l���v�v���l�º�v�L�]�P���v���	�v�����Œ�µ�v�P���v��
�µ�v�š���Œ�Á�}�Œ�(���v���•���]�v�X�����o�o�������v�P�������v���]�v�����]���•���u�����}�l�µ�u���v�š�����Œ�(�}�o�P���v���}�Z�v�����'���Á���Z�Œ�X

���]���� �]�v�� ���]���•���Œ�� �W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v�� �����•���Z�Œ�]�������v���v�� �W�Œ�}���µ�l�š���U�� �t���Œ�š�‰���‰�]���Œ���� �µ�v���� �&�}�v���•�� �•�]�v����
�u�‚�P�o�]���Z���Œ�Á���]�•���� �v�]���Z�š�� �]�v�� ���o�o���v�� �>���v�����Œ�v�� �}�����Œ�� �v�µ�Œ�� �����•�Ÿ�u�u�š���v�� ���v�o���P���Œ�l���š���P�}�Œ�]���v�� �Ì�µ�u��
���Œ�Á���Œ�����À���Œ�(�º�P�����Œ�X���/�v���À���Œ�•���Z�]�������v���v���>���v�����Œ�v�����º�Œ�(���v���&�}�v���•���v�µ�Œ�����v�P�����}�š���v���Á���Œ�����v�U���Á���v�v��
���]�v�����'���v���Z�u�]�P�µ�v�P�������Œ���‚�Œ�š�o�]���Z���v�����µ�(�•�]���Z�š�•�����Z�‚�Œ���������Œ�o���v�P�š���Á�µ�Œ�����X�����]���•�����h�v�š���Œ�o���P�����l���v�v��
�v�µ�Œ���À���Œ�š���]�o�š���Á���Œ�����v�U���•�}�Á���]�š���v�����Z�������u�����v�Á���v�������Œ���v���Z�����Z�š���Ì�µ�o���•�•�]�P�X���/�v�•�����•�}�v�����Œ�����Œ�]���Z�š���š��
�•�]���Z�����]���•�����W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v���Á�������Œ�����v���h�^�r���º�Œ�P���Œ���v�}���Z�����v���W���Œ�•�}�v���v���u�]�š���•�š���v���]�P���u���t�}�Z�v�•�]�š�Ì���]�v��
�����v���h�^���X���/�v�������Œ���^���Z�Á���]�Ì���Œ�]���Z�š���š���•�]���Z�����]�����h�v�š���Œ�o���P�������µ�•�•���Z�o�]���˜�o�]���Z�����v���‹�µ���o�]�.�Ì�]���Œ�š�������v�o���P���Œ��
�P���u���˜�� �<���'�X�� ���]�©���� �•���š�Ì���v�� �^�]���� �•�]���Z�� �P���P�������v���v�(���o�o�•�� �u�]�š�� ���]�v���Œ�� �‚�Œ�š�o�]���Z���v�� �s���Œ�š�Œ�]�����•�•�š���o�o���� �]�v��
�s���Œ���]�v���µ�v�P�X

vii Rechtlicher Hinweis
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vii Rechtlicher Hinweis
 (Fortsetzung)

���]���•���� �W�µ���o�]�l���Ÿ�}�v�� ���]���v�š�� ���µ�•�•���Z�o�]���˜�o�]���Z�� �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�•�Ì�Á�����l���v�X�� �^�]���� �]�•�š�� ���]�v���� �Á���Œ���o�]���Z����
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