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Konjunktur

USA

Die Notenbank der USA hat mit ihren AuRe-
rungen zur aktuellen Situation der US-
Wirtschaft sowie zur Lage der Banken fir
Aufsehen gesorgt. Ben Bernanke sagte vor
dem Banken-Komitee des US-Senats: ,lch
gehe davon aus, dass es einige Zusammen-
briiche geben wird.". Bei den grof3en, inter-
national agierenden Banken werde es aber
wohl keine ernsthaften Probleme geben. De-
ren Kapitalstruktur sei weiterhin gut. Ber-
nanke empfahl allerdings in einigen Fallen ei-
ne Erhohung des Kapitals. Zudem unterstrich
er die bereits von vielen Beobachtern geéau-
Rerte Beflirchtung einer Kreditklemme fir die
Unternehmen: "Ich bin aber in Sorge, dass
die Banken zurtckhaltender werden und kei-
ne neuen Kredite mehr vergeben — was aber
lebenswichtig fir die Wirtschaft ist.". Die
damit immer wieder betonte schwierige Si-
tuation an den Finanzméarkten wird durch die
Notenbank offenbar immer noch deutlich
hoher bewertet als die Inflationssorgen. Die
US-Notenbank unternimmt derzeit nur halb-
herzige Versuche, die Markterwartungen ei-
nes weiteren Zinsschrittes nach unten Mitte
Mérz zu zerstreuen. Es kann also davon aus-
gegangen werden, dass die Fed am 18.
Marz eine weitere Leitzinssenkung um min-
destens 25 Basispunkte auf dann 2,75 %
vornimmt.

Die Immobilienkrise fiihrt zu einem anhalten-
den Preis- und Nachfrageriickgang bei Im-
mobilien in den USA. So sind die Verkauf-
zahlen bestehender Hauser im Januar um
0,4 % auf 4,89 Millionen gesunken. Ge-
genwartig reicht der Bestand aus, um die
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Nachfrage von 10,3 Monaten zu decken.
Gegenliber dem Dezember ist dies eine
nochmalige Verschlechterung. Diese bleibt
aber etwas unter dem Hoch von Oktober,
wo es sich bei 10,7 Monaten bewegte. Der
Abwartsdruck auf die Preise bleibt vorerst
erhalten.

Wie bereits betont, rechnen wir mit einer
weiteren leichten Talfahrt der US-Konjunktur
bis zur Mitte dieses Jahres. Dies setzt vor-
aus, dass sich mit einem Rickgang der pri-
vaten Nachfrage keine Negativspirale in
Gang setzt. Zwar haben unserer Einschéat-
zung nach die Immobilienpreise noch nicht
ihren Tiefpunkt erreicht, jedoch sollte ein
Ruckgang des Olpreises sowie eine Stabili-
sierung der Notierung am Aktienmarkt zu ei-
ner Festigung des Verbrauchervertrauens
beitragen. Die US-Verbraucher sollten dann
auch von den fiskalischen Erleichterungen
der bereits beschlossenen Steuererleichte-
rungen profitieren.

Euroraum / Deutschland

Die Konjunktur in Euroland trotzt den Prob-
lemen aus Ubersee. Die Industrieproduktion
Deutschlands stieg im Januar dieses Jahres
kraftiger als erwartet um 1,8 % gegeniber
dem Vormonat. Die Industrieproduktion star-
tet damit Gberaus schwungvoll ins neue
Jahr. Von der Industrie diirften damit im ers-
ten Quartal dieses Jahres deutlich positive
Impulse auf das gesamtwirtschaftliche
Wachstum Deutschlands ausgehen. Insge-
samt sollte sich der Aufschwung in der In-
dustrie auch in diesem Jahr fortsetzen, wo-
bei die Stimmungsdaten fir die nachsten
Monate auf eine etwas moderatere Gangart
hindeuten.

Ausblick

Wir rechnen mit einer milden Rezession in
den USA und eher schwachen Auswirkun-
gen auf die Konjunktur in Euroland. Voraus-
setzung fir dieses Szenario ist eine Begren-
zung des Rickgangs des Konsumverhaltens
der US-Bilrger sowie eine weitere Stlitzung
durch den privaten Konsum in Euroland.
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Indexstande am

Marktiibersicht
13.03.2008, 10:54:02

DAX 6.440,54
TecDAX 733,94
NASDAQ 2.243,87

DJ IND 12.110,24

Borse / Unternehmen

USA / Welt

Der Dow Jones Industrial notiert aktuell bei
12.100 Zahlern. Der Optimismus der letzten
vier Jahre ist einer starken Skepsis gewichen.
Wir gehen davon aus, dass die Unsicherheit
an den Markten noch einige Monate bestehen
bleiben wird. Besonders schwerwiegend sind
derzeit die Signale der Indizes des Verbrau-
chervertrauens. Sie nahren die Beflirchtun-
gen, dass die konjunkturelle Lage, Kursrick-
gange am Aktienmarkt in Kombination mit
niedrigeren Bewertungen fir Immobilien und
nachhaltig hohen Ol-/Benzinpreisen das Kon-
sumverhalten der US-Blrger deutlich beein-
flussen. Die kurzzeitigen Impulse durch die
konzertierten Stlitzungsaktionen der Fed so-
wie der EZB werden aus unserer Sicht nicht
lange den Blick auf weitere Probleme auf den
Immobilien- und Finanzmarkten versperren.

Wichtiges in Kiirze

Im weltweit bekanntesten Boérsenbarometer,
dem US-Leitindex Dow Jones, kommt es
erstmals seit fast vier Jahren zu einem
Wechsel. Die Aktien des Tabakriesen Altria
und des Mischkonzerns Honeywell Internati-
onal mussten mit Wirkung zum 19. Februar
ihren Platz unter den 30 auserwéahlten groRen
US-Werten rdumen. An ihre Stelle riicken die
Bank of America und der Olkonzern Chevron.
Der élteste amerikanische Index mit dem vol-
len Namen ,Dow Jones Industrial Average”
feierte sein Debilt im Mai 1896. Er wird nach
Kursen an der New Yorker Wall Street ermit-
telt. Zusammengestellt wird er traditionell
von der renommierten US-Wirtschaftszeitung
+Wall Street Journal”, die zum Dow-Jones-
Konzern gehort.

Der Online-Handler Amazon lagert und ver-
sendet kinftig auch die Produkte fremder

Indexstinde am Veranderung
06.02.2008, 12:51:02 in %
6.799,86 -5,28 %
792,34 -7,37 %
2.309,57 -2,84 %
12.265,13 -1,26 %

Handler. Handler kdénnen ihre Produkte zu
Amazon schicken. Der Konzern stellt die Pro-
dukte ins Lager und liefert bzw. Gbernimmt
auch die anschlieBende Kundenbetreuung.
Diese neue Strategie wird von Analysten als
Frontalangriff auf Ebay verstanden. Viele
Ebay-Handler haben sich in letzter Zeit nega-
tiv zu den neuen Verkaufskonditionen geéau-
Rert, die der Konzern am 20. Februar einfihr-
te. Da kommt das Angebot von Amazon,
Produkte auf der vielbesuchten Seite zu ver-
kaufen und die lastige Lieferung gleich mit zu
Ubernehmen, gerade recht.

Die beiden japanischen Elektronikkonzerne
Sony und Sharp wollen kiinftig bei der Pro-
duktion und dem Verkauf von grof3en Flach-
bildfernsehern zusammenarbeiten. Zu diesem
Zweck wollen die beiden Unternehmen im
April ein Gemeinschaftsunternehmen grin-
den. Sharp werde sich daran zu 66 % beteili-
gen, die restlichen Anteile Gibernehme Sony.
In das geplante Joint Venture in der westja-
panischen Stadt Sakai in der Provinz Osaka
will Sharp ein Werk fir Flissigkristallbild-
schirme (LCD) einbringen, das derzeit gebaut
wird.

Die EU-Kommission hat gegen den weltgroR3-
ten Softwarehersteller Microsoft ein neues
Rekordstrafgeld von 899 Mio. EUR verhangt.
Der Konzern habe Konkurrenten bis zum Ok-
tober 2007 ungerechtfertigte Lizenzgebihren
far technische Informationen berechnet.
Microsoft verstiel3 damit gegen friihere EU-
Sanktionen aus dem Jahr 2004, entschied
die EU-Kommission in Brussel. Der Konzern
selbst liel3 verlauten, er will sich und seine
Produkte klinftig offener und transparenter
gestalten. Ziel der neuen Microsoft-Strategie
soll es sein, die Produkte zu 6ffnen und die
Interoperabilitat der Produkte zu verbessern.
Dazu gelten laut Angaben von Microsoft ab
sofort folgende neue Prinzipien: Das Unter-
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nehmen will offene Schnittstellen sicherstel-
len, die Portabilitdit von Daten fordern, die
Unterstlitzung von Industrie-Standards ver-
bessern und offener auf Forderungen von
Kunden und Konsumenten reagieren, inklusi-
ve der von Open-Source-Communities.

Die weltgroBte Baumarktkette Home Depot
wird nun direkt mit der Immobilienkrise kon-
frontiert. Im vierten Geschaftsquartal ging der
Netto-Gewinn um 27 % auf 671 Mio. USD
zurtick. Der Umsatz stieg um 1,5 % auf 17,7
Mrd. USD. Auf vergleichbarer Basis sanken
die Erlése indes um 8,3 %. Fur das laufende
Geschaftsjahr rechnet Home Depot mit einem
Gewinnriickgang von bis zu 24 %! Ursache
ist u. a., dass viele Kunden aufgrund der ver-
scharften Kreditbedingungen weniger Geld
fir Renovierungsarbeiten ausgeben.

Mit einem Umsatz von 2,7 Mrd. EUR hat
McDonald’s Deutschland das Geschéaftsjahr
2007 abgeschlossen. Dies entspricht einer
Steigerung um 4,9 % gegenliiber dem Vor-
jahr. Die Zahl der Restaurants stieg nach Un-
ternehmensangaben im vergangenen Jahr auf
1302. Durchschnittlich 55.000 Mitarbeiter
kiimmerten sich um insgesamt 927 Mio. Géas-
te. Pro Tag fanden somit durchschnittlich
2,54 Mio. Gaste den Weg in die Filialen. Das
Unternehmen investiert derzeit kraftig ins
neue Design seiner Restaurants: Mehr als die
Halfte der 1302 Restaurants wurden erneu-
ert. Bis Ende 2009 sollen alle McDonald's
Restaurants neu gestaltet werden. Besonders
erfolgreich lauft laut Unternehmensangaben
die Marke McCafé. Insgesamt wurden im
vergangenen Jahr 184 solcher neuen McCa-
fés eroffnet.

Der zweitgréRte Computerhersteller Dell hat
in seinem vierten Geschaftsquartal 2007/08
einen Gewinnriickgang verbuchen missen.
Der Uberschuss sank gegeniiber dem Vorjahr
von 726 auf 679 Mio. USD. Beim Umsatz
konnte Dell einen Sprung um 10 % auf
15,989 Mrd. USD vermelden. Die Kosten fir
den Konzernumbau wirden das Ergebnis vor-
erst weiter belasten, kindigte Konzernchef
Michael Dell an.

Euroland / Deutschland

Die europédischen Aktien haben in den letzten
Wochen eine weitaus deutlichere Korrektur
durchlaufen, als die Werte am amerikani-

schen Markt. Der Dax stirzte zuletzt auf ca.
6.450 Zahler und markierte ein Tief nach
dem anderen. Mittlerweile herrscht wieder
Hoffnung, dass damit der Kursverfall beendet
sein koénnte. Problematisch sind derzeit im-
mer wieder sehr negative Nachrichten Uber
die weitere konjunkturelle Entwicklung in den
USA, die insbesondere auch von der ameri-
kanischen Notenbank deutlich geduf3ert wer-
den.

Wichtiges in Kiirze

Der Spezialchemiekonzern Wacker Chemie
hat 2007 erneut einen Rekord bei Umsatz
und operativem Gewinn erzielt. Die Erlose
legten zum Vorjahr um 13 % auf 3,78 Mrd.
EUR zu. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (Ebitda) kletterte um
27 % auf eine Milliarde Euro.

Auch der weltgréRte Chemiekonzern BASF
hat das Jahr 2007 dank Ubernahmen mit Re-
kordmarken bei Umsatz und Ergebnissen ab-
geschlossen. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Sondereinflissen sei auf 7,614 Mrd. EUR
gestiegen. Fir das laufende Geschaft peilt
BASF erneut Rekorde an.

Die SolarWorld AG hat im Geschéaftsjahr
2007 das nationale wie internationale Solar-
geschéaft ausbauen kénnen. Der Konzernum-
satz legte aufgrund kraftiger Nachfrage ge-
genliber dem Vorjahr um mehr als 35 % auf
699 Mio. EUR zu. Das operative Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (Ebit) wuchs um 48 %
auf 175 (Vorjahr: 118) Mio. EUR. Alle Werte
verstehen sich ohne Sondereffekte.

Die Nemetschek AG, international fiihrender
Anbieter von integrierten Softwarelésungen
far die Immobilienwirtschaft und seit lange-
rem im Fokus der Anleger, blickt auf ein er-
folgreiches Jahr 2007 zurlick. Den vorlaufi-
gen Zahlen zufolge konnte die Unterneh-
mensgruppe durch organisches Wachstum
sowie die abgeschlossene Integration von
Graphisoft die Umsatzerlose um 36 % auf
146,2 Mio. EUR (Vorjahr: 107,5 Mio. EUR)
deutlich steigern. Das vierte Quartal trug mit
43,4 Mio. EUR zum Jahresumsatz bei und
zeigt damit einen splrbaren Umsatzanstieg
im Vergleich zum Vorjahr.

Der franzosische Autobauer Renault hat
2007 trotz eines deutlichen Gewinnrlck-
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gangs die Erwartungen Ubertroffen. Der
Uberschuss ist von 2,960 Mrd. EUR im Vor-
jahr auf 2,734 Mrd. EUR gesunken.

Peugeot-Citroén konnte in 2007 sogar seinen
Gewinn verfinffachen. Ursache sind vor allen
Dingen Kostensenkungsmalnahmen und eine
Absatzsteigerung. Der franzdsische Autobau-
er erzielte im vergangenen Jahr einen Netto-
gewinn von 885 Mio. EUR (Vorjahr 183 Mio.
EUR). Zudem verkaufte das Unternehmen
3,8 % mehr Autos, insgesamt 3,43 Millionen
Stlck.

Auch die Daimler AG ist trotz Unsicherheiten
bei der weltweiten Konjunkturentwicklung
optimistisch und erwartet in diesem Jahr ein
steigendes Ergebnis. ,Insgesamt streben wir
im Automobilgeschaft tber die Markt- und
Produktzyklen hinweg eine Umsatzrendite
von durchschnittlich 9 % an”, sagte Daimler-
CEO Dieter Zetsche. Das vorgegebene Ziel
erstrecke sich Uber Pkw und Lkw-Geschaft
sowie Vans und Busse.

Der Autobauer BMW streicht vor allem im In-
land Stellen. 5000 Zeitarbeitskrafte und
2500 Mitarbeiter der Stammbelegschaft sind
demnach betroffen. Wegen des schwachen
Dollars drohen weitere Einschnitte. Insgesamt
beschaftigt BMW weltweit knapp 108 000
Menschen, davon rund 80 000 im Inland.

Der Siemens-Konzern hat den Abbau von
Tausenden Arbeitspldtzen bei seiner zum
Verkauf stehenden Kommunikationssparte
SEN bestétigt. Allein in Deutschland wiirden
bis zu 2000 Stellen gestrichen, weltweit sei-
en es 3800. Von weiteren 3000 Beschaftig-
ten will sich Siemens durch Verkdufe und
Partnerschaften trennen. Vom drastischen
Stellenabbau ist vor allem die Zentrale in
Minchen mit derzeit rund 1700 Beschaftig-
ten betroffen. Zudem wolle SEN kinftig auf
eine eigene Fertigung verzichten. Daher solle
das SEN-Werk in Leipzig mit derzeit rund 530
eigenen Mitarbeitern voraussichtlich verkauft
werden. Gleiches gelte fir die Fertigungsstat-
ten in Thessaloniki (Griechenland) und Curiti-
ba (Brasilien). Siemens begriindete die radika-
len Einschnitte mit dem Wandel der Branche:
Verkaufte SEN friher vor allem Hardware in
Form von Telefonanlagen, sind heute in ers-
ter Linie Software-Lésungen gefragt

Puma, der weltweit drittgroRter Sportartikel-
hersteller nach Nike und Adidas kann das
Wachstumstempo der Vergangenheit offen-
bar nicht fortsetzen. 2007 stagnierten die
Einnahmen und fir das laufende Jahr sieht es
trotz FuBball-Europameisterschaft und Olym-
pischen Spielen in Peking nicht viel besser
aus. Puma-Chef Jochen Zeitz versprach zwar
ein Umsatzplus im einstelligen Prozentbe-
reich. Er schrankte jedoch ein, dies gelte nur
auf wahrungsbereinigter Basis. Sollte der Dol-
lar weiter fallen, konnten die Erl6se auf dem
Niveau des Vorjahrs verharren. Puma hat
zwar auch 2007 mehr T-Shirts, Sportschuhe
und FuRballe verkauft und der Umsatz stieg
wahrungsbereinigt um knapp 5 %. Der
schwache Dollar machte das Wachstum je-
doch zunichte, so dass der Erlés in Euro den
Vorjahreswert mit knapp 2,4 Mrd. EUR ledig-
lich um 0,2 % Ubertraf.

Ausblick

Die Nervositdt an den weltweiten Aktien-
markten wird unserer Ansicht nach weiterhin
extrem hoch bleiben. Rezessionséangste und
anhaltende Probleme im Finanzsektor dirften
auch in den kommenden Wochen den Trend
bestimmen. Es mehren sich Gerlichte, dass
weitere Hedgefonds in Schieflage geraten
sein sollen. Ware dies der Fall, so droht neu-
es Ungemach auch fir einige Banken, die in-
volviert sein kdnnten. Abzuwarten bleibt, wie
hoch der Wahrheitsgehalt ist.

Vor dem Hintergrund solcher Beflirchtungen
sind Punktprognosen nicht moglich. Wir tref-
fen hier die Annahme, dass weitere Probleme
auftreten koénnten. Nach der Verarbeitung
dieser weiteren Risiken und einer Abwartsre-
vision der Gewinnschatzungen fir zahlreiche
Unternehmen rechnen wir auf mittlere Sicht
mit einer deutliche Bodenbildung. Ab Mitte
des Jahres sollten aus unserer Sicht die Risi-
ken weitgehend eingepreist und der Weg flr
tendenziell steigende Kurse wieder frei sein.
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Kapitalmarkt

EZB:

. Einlagensatz 3,00 %
= Hauptrefinanzierungssatz 4,00 %
= Spitzenrefinanzierungssatz 5,00 %
US-Fed:

. Funds Rate / Target Rate 3,00 %

Die konjunkturellen Risiken fir Euroland
durch die Entwicklung in den USA sowie die
weiterhin angespannte Situation an den Fi-
nanzmarkten lassen Leitzinserhohungen der
EZB kaum moglich erscheinen. Wir glauben
jedoch auch nicht, dass sie unter den ge-
genwartigen Bedingungen dem Drangen des
Marktes nach einer Zinssenkung nachgeben
wird und eine deutliche Zinssenkung vor-
nimmt. In den nachsten Monaten kdnnte die
Inflationsrate unserer Ansicht nach nochmals
steigen. Die hohen Olpreise sowie sich mégli-
cherweise andeutende Zweitrundeneffekte
unterstlitzen diese Prognose. Dies setzt die
EZB unter zusatzlichen Druck und verhindert
aus unserer Sicht Zinssenkungsschritte, die in
Summe (ber 50 Basispunkte hinausgehen.
Fir dieses Argument spricht auch die nach
wie vor recht gute konjunkturelle Situation in
Euroland.

Das Wachstum der Geldmenge M3 im Euro-
raum hat sich bei Betrachtung auf Monats-
sicht im Januar zwar leicht um 0,1 % ver-
mindert, bleibt mit 11,5 % im Vorjahresver-
gleich aber weiterhin stark.

Die Kreditvergabe an den Privaten Sektor
blieb dagegen unverandert auf hohem Niveau
bei 11,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Dabei
hat sich die Kreditvergabe an die nicht-
finanziellen Unternehmen sogar auf 14,6 %
gegenlber Vorjahr verstarkt. Das Kreditge-
schaft mit den privaten Haushalten hat sich
mit 6,1 % im Vorjahresvergleich nicht gean-
dert. Dabei haben sich auch die Wohnungs-
baukredite etwas weniger dynamisch entwi-
ckelt.

Devisenmarkt

Der Dollar steht aufgrund des schwierigen
konjunkturellen Umfelds und der weiterhin
vermuteten Zinssenkungen in den USA unter
Druck. Wir rechnen mit einem anhaltend
starken Euro bis Mitte des 2. Quartals 2008.
Dann sollte die Dollarschwéache langsam
Uberwunden werden kénnen und die Notie-
rungen der US-Wahrung wieder anziehen.

Aus unserer Sicht besteht fiir den Euro kurz-
fristig weiteres Aufwartspotenzial.

Sie wollen diesen Newsletter
abonnieren?

Dann schreiben Sie bitte eine E-Mail mit dem
Betreff ,FinanzmarktNews” an tilo.wendler@
voeb.de. Hinweise und Anregungen nehmen
wir gern entgegen.

Weitere Newsletter des VOB

VOB-Zinsprognose-Spektrum: Der alle zwei
Monate erscheinende Bericht vom Kapital-
markt mit aktuellen Prognosen und Analysen.

MittelstandsNews: Der vierteljahrlich erschei-
nende Newsletter zu mittelstandsrelevanten
Themen aus Banken, Politik und Wissen-
schaft.

NEWS Zahlungsverkehr: In dieser Publikation
wird regelmaRig Uber aktuelle Entwicklungen
im konventionellen und kartengestltzten
Zahlungsverkehr berichtet.

Interessiert? Dann schreiben Sie eine
E-Mail an postmaster@voeb.de. oder regis-
trieren Sie sich unter www.voeb.de Presse-
Service / Abo-Service.
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Aktie / Wert Kurs Marktkapitalisierung %

in Mio. EUR
ADIDAS 42,35 EUR 8.553,09 Z
ALLIANZ 117,13 EUR 51.875,29
BASF 85,43 EUR 41.227,31 [_*
BAYER 54,77 EUR 40.877,01 M
BAYERISCHE 34,82 EUR 21.744,07 Qﬁ
COMMERZBANK 20,20 EUR 13.287,95 <:
CONTINENTAL 66,01 EUR 10.949,53
DAIMLERCHRYSLER 50,60 EUR 51.951,57 2
DEUTSCHE BANK 74,25 EUR 39.222,90 N
DEUTSCHE BORSE 114,74 EUR 23.070,00
DEUTSCHE LUFTHANSA 15,34 EUR 7.024,97 Z
DEUTSCHE POST 21,94 EUR 25.984,12 Q:
DEUTSCHE POSTBANK 56,50 EUR 8.444,36 Z
DEUTSCHE TELEKOM 13,41 EUR 57.351,36 e
E.ON 128,98 EUR 84.929,11 -
FRESENIUS 34,27 EUR 10.039,65
HENKEL 30,53 EUR 5.289,66
HYPO 18,79 EUR 3.833,12
INFINEON 6,76 EUR 5.255,60
LINDE 84,35 EUR 13.815,27
MAN 82,01 EUR 11.475,31
MERCK 85,49 EUR 5.458,52
METRO 54,33 EUR 17.443,58
MUNCHENER 117,57 EUR 25.386,21
RWE 84,33 EUR 43.369,34
SAP 32,54 EUR 39.746,77
SIEMENS 86,26 EUR 78.621,49
THYSSENKRUPP 34,37 EUR 17.513,21
TUI 15,30 EUR 3.630,50
VOLKSWAGEN 149,48 EUR 43.364,75

Stand: 13.3.2008, 10:45:33 Uhr

Impressum:

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, (VOB), e.V.
Lennéstr. 11, 10785 Berlin

Telefon : (030) 81 92-0, Fax : (030) 81 92 2-22

E-Mail : postmaster@voeb.de, Internet; www.voeb.de

Redakteur: Dr. Tilo Wendler

Redaktionsschluss: 13. Méarz 2008

Quellen:  OnVista, FAZ, Handelsblatt, Die Welt, FTD, Dow Jones
Newswires, Reuters

Hinweis: Die FinanzmarktNews sind mit groRter Sorgfalt bearbeitet
worden. Sie enthalten jedoch lediglich unverbindliche
Prognosen zu den gegenwartigen und zukinftigen Markt-
verhaltnissen. Die Angaben beruhen auf Quellen, die wir
als zuverlassig erachten, fir deren Richtigkeit, Vollstan-
digkeit oder Aktualitat wir aber keine Gewahr ibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser Publikation getroffenen Anga-
ben dienen der Information. Sie dirfen nicht als Angebot
oder Empfehlung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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