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Persönlicher Bedarf und Haushaltswaren: derzeit ebenfalls zu defensiv 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 5,6%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Procter & Gamble (USA); Philip Morris International (USA); British American Tobacco (Großbritannien); Altria 
Group Inc. (USA); Nike Inc. (USA); Unilever (Niederlande & Großbritannien); LVMH Moët Hennessy – Louis Vuit-
ton (Frankreich); Sony (Japan); Colgate-Palmolive Co. (USA); Reckitt Benckiser (Großbritannien) 

Ähnlich wie bei „Nahrungsmitteln“ ein Sektor mit relativ stabilen und sehr profitablen Unternehmen, 
hatte diese Branche in den vergangenen Monaten mit Problemen bei Millenials sowie in Schwellen-
ländern zu kämpfen. Auch hier sollte aufgrund der zumeist nach wie vor sehr hohen Rentabilität so-
wie der Neupositionierung vieler Unternehmen mittelfristig eine Rückkehr zum langfristigen Outper-
formancetrend möglich sein.  

Gesundheit: vor der Disruption? 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 11,4%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Johnson & Johnson (USA); UnitedHealth Group Inc. (USA); Pfizer Inc. (USA); Novartis (Schweiz); Roche 
(Schweiz); AbbVie (USA); Merck & Co. Inc. (USA); Amgen Inc. (USA); Abbott Laboratories (USA); Medtronic (Ir-
land/USA) 

Das traditionelle und hoch rentable Business-Modell der Pharma-Industrie – exorbitante Gewinne 
für innovative Medikamente – erscheint aktuell gefährdet. Die Notwendigkeit von Kostensenkungen 
im Gesundheitswesen sowie die steigende Verfügbarkeit von Generika für viele Krankheiten redu-
ziert das Marktpotenzial insbesondere für forschende Pharmaunternehmen. Insofern dürfte sich 
zunächst der kurzfristig negative relative Trend fortsetzen, mittelfristig sollte es aber wieder Chancen 
für wirklich innovative Firmen geben, sich vom allgemeinen Branchentrend abzusetzen.   
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Handel: Amazonisiert 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 5,9%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Amazon.com (USA); Home Depot Inc. (USA); Walmart INC. (USA); Netflix Inc. (USA); Costco Wholesale (USA); 
Lowe's Cos. (USA); CVS Health (USA); Walgreens Boots Alliance (USA; TJX Cos. (USA); eBay (USA) 

Die Handelsbranche hat im vergangenen Jahrzehnt einen dramatischen Wandel vollzogen. Während 
der standortgebundene Handel – und die damit verbundenen Konzerne – immer mehr verdrängt 
wird, haben internet-basierte Geschäftsmodelle stark an Bedeutung gewonnen. Die hiermit verbun-
denen Firmen wie Amazon, Netflix oder eBay haben die positive Sektorperformance maßgeblich mit-
verursacht – und wären bei einem Abflauen des Technologiebooms entsprechend mitgefährdet.  

Medien: der unangenehme Niedergang des Kabelfernsehens   

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 2,3%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Comcast (USA); Walt Disney Co. (USA); Time Warner Inc. (USA); Charter Communications (USA); Twenty-First 
Century Fox (USA); Vivendi (Frankreich); WPP (Großbritannien); Reed Elsevier (Großbritannien); RELX Group 
(Niederlande); SKY (Großbritannien) 

Die globalen Medienkonzerne haben derzeit große Probleme, sich an den Wandel des Internets nicht 
nur zur Plattform für Geschäfte, sondern auch zum Hauptmedium für Unterhaltung und Werbung 
anzupassen. Insbesondere die negative Performance von hochkapitalisierten Kabelfernsehgesell-
schaften hat die ganze Branche herabgezogen. Ein Ende der Negativtendenz ist nicht absehbar.  
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Reisen und Freizeit: Spaßgesellschaft 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 3,1%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
McDonald's Corp. (USA); Booking Holdings (USA); Starbucks Corp. (USA); Marriott International (USA); Central 
Japan Railway Co. (Japan); Delta Air Lines Inc. (USA); East Japan Railway Co. (Japan); Compass Group (Großbri-
tannien); Southwest Airlines Co. (USA); Yum! Brands Inc. (USA)  

Die Gesellschaft verändert sich: die erhöhte Bereitschaft, Geld nicht nur für Güter, sondern auch für 
Reisen, besondere Erlebnisse oder Gastronomie auszugeben, reflektiert den sozialen Trend zu einer 
aktiven Freizeitgestaltung. Ein Ende dieser Entwicklung ist nicht abzusehen; im Gegenteil ist damit zu 
rechnen, dass 1) die Produktivität global weiter steigt (und damit die Arbeitszeit sinkt); sowie 2) die 
Konsumenten in Schwellenländern mehr an diesem Trend partizipieren und ihn noch verstärken.  

Telekommunikation: Privatisierungs-Milliardengrab  

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 2,8%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
AT&T Inc. (USA); Verizon Communications Inc. (USA); Vodafone (Großbritannien); Softbank Group (Japan); 
Nippon Telegraph & Telephone (Japan); Deutsche Telekom (Deutschland); KDDI Corp. (Japan); Telefónica (Spa-
nien); BCE Inc. (Kanada); Orange (Frankreich)  

Der Telekommunikationssektor hat durch große Privatisierungsaktionen in den 90er Jahren deutlich 
an Bedeutung gewonnen, allerdings war die Performance seitdem zumeist enttäuschend. Die Kom-
bination aus starkem Wettbewerbsdruck und hoher Kapitalintensität machte es für die meisten 
Unternehmen unmöglich, eine befriedigende Performance zu erzielen. Positiv wirkten für den hoch-
verschuldeten Sektor bis vor Kurzem die geringen Zinsen. Mit dem Ende der Niedrigzinsphase be-
gann ein neuer Trend unterdurchschnittlicher Performance, der sich weiterhin fortsetzen dürfte.  
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Versorger: Wird die Zinswende wie schon die Energiewende verschlafen? 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 2,9%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
NextEra Energy Inc. (USA); Duke Energy Corp. (USA); Dominion Energy (USA); ENEL (Italien); Southern Co. 
(USA); Iberdrola (Spanien); Exelon Corp. (USA); National Grid (Großbritannien); American Electric Power Co. 
(USA); ENGIE (Frankreich)  

Der Versorgersektor wird vorn großen Energiekonzernen dominiert – und ist damit besonders vom 
Strukturwandel in der Energieerzeugung hin zu regenerativen Energien betroffen. Nur wenige der 
großen Firmen haben – wie Iberdrola – die Transformation aktiv betrieben bzw. sind sogar führend 
wie NextEra. Für die meisten Unternehmen bleiben die Perspektiven düster, zumal steigende Zinsen 
die hochverschuldete Branche zusätzlich belasten. 

Banken: Keiner hat sie so richtig lieb 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 10,1%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
JPMorgan Chase & Co. (USA); Bank of America Corp. (USA); Wells Fargo & Co. (USA); HSBC (USA); Citigroup 
Inc. (USA); Royal Bank of Canada (Kanada); Toronto-Dominion Bank (Kanada); Banco Santander (Spanien); 
Commonwealth Bank of Australia (Australien); Mitsubishi UFJ Financial Group (Japan) 

Die Bankenbranche ist der große Verlierer der letzten Jahre – nicht nur wegen der Finanzkrise. Aller-
dings lassen sich nach extrem mageren Jahren zumindest Anzeichen für eine mittelfristige Trend-
wende ausmachen. Angesichts sehr restriktiver Regulierungen und Kapitalanforderungen sowie nach 
wie vor oftmals zu risikofreudiger Managements ist allerdings nicht damit zu rechnen, dass die 
überwiegende Anzahl von Banken langfristig ihre Kapitalkosten verdienen kann. Insofern dürfte die 
sich derzeit abzeichnende Erholung eher vorübergehender als dauerhafter Natur sein.   
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Versicherungen: bisher nur eine schwache Erholung  

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 4,6%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Berkshire Hathaway Inc. (USA); AIA GROUP (Hongkong) Allianz (Deutschland); Prudential Insurance (Großbri-
tannien); CHUBB (USA); AXA (Frankreich); American International Group (USA); ZURICH INSURANCE GROUP 
(Schweiz); Prudential Financial Inc. (USA); Marsh & McLennan Cos. (USA); 

„Versicherungen“ haben sich etwas besser von der Finanzkrise erholt als die „Banken“, aber bei Wei-
tem nicht so gut wie die übrigen „Finanzdienstleistungen“. Der globale Konsolidierungsprozess ist 
schon sehr viel weiter fortgeschritten als im fragmentierten Bankensektor. Die weitere Entwicklung 
ist davon abhängig, ob sie nach einem Ende der Niedrigzinsphase wieder mit ihrer Anlageverwaltung 
auf bessere Ergebnisse kommen.  

Immobilien: abgezinst 

Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 3,0%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
American Tower (USA); Simon Property Group Inc. (USA); Crown Castle International (USA); ProLogis INC. 
(USA); CK Asset Holdings Ltd. (Hongkong); Equinix Inc. (USA); Public Storage (USA); Weyerhaeuser Co. (USA); 
Sun Hung Kai Properties Ltd. (Hongkong); Mitsubishi Estate Co. Ltd. (Japan)  

Die stark fragmentierte Immobilienbranche ist scheinbar der letzte noch vorwiegend von regionalen 
Faktoren bestimmte Sektor. Dennoch lässt sich global gesehen langfristig ein eindeutiger Abwärts-
trend ausmachen, der sich seit Kurzem sogar noch verstärkt hat. Die Zinswende setzt diesem hoch-
verschuldeten Sektor besonders zu, weshalb die Perspektiven global gesehen negativ sind.  
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Finanzdienstleitungen: Aufschwung im Schatten 
Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 4,6%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
VISA Inc. (USA); MasterCard Inc. (USA); Goldman Sachs Group Inc. (USA); Morgan Stanley (USA); American 
Express Co. (USA); Charles Schwab Corp. (USA); BlackRock Inc. (USA); CME Group Inc. (USA); Bank of New York 
Mellon Corp. (USA); S&P Global (USA) 

Der sehr heterogene Finanzdienstleistungssektor hat sich als erster Finanzsektor von der Krise erho-
len können; u.a., weil er von Regulierungsverschärfungen und erhöhten Kapitalanforderungen im 
Gegensatz zu Banken oder Versicherungen weitgehend verschont wurde. Kurzfristig erscheint eine 
Fortsetzung der relativen Aufwärtsbewegung wahrscheinlich, nach der langen Dauer der bisherigen 
Outperformance rückt eine mittelfristige Trendwende aber ebenfalls in Sichtweite.  

Technologieaktien: Boom – Bust – Boom –?     
Anteil des Sektors an der Free-Float-Gesamtmarktkapitalisierung: 13,2%. Größte Unternehmen sind derzeit: 
Apple Inc. (USA); Microsoft Corp. (USA); Facebook (USA); Alphabet (USA); Intel Corp. (USA); Cisco Systems 
(USA); Nvidia (USA); IBM (USA); Oracle (USA); SAP (Deutschland) 

Der Technologiesektor war Haupttriebkraft des Börsenbooms der vergangenen Jahre. Seit einigen 
Wochen mehren sich die Anzeichen für ein Auslaufen – so verengte sich die Anzahl der führenden 
Aktien immer mehr, die Performance war zunehmend unabhängig von der Bewertung. Zuletzt stieg 
die Volatilität stark an. Allerdings gibt es im Moment keine eindeutige Blase wie 2000. Insofern ist 
ein Ende der Outperformance zwar wahrscheinlich, sollte aber nicht in einer dramatischen Under-
performance münden, wie sie 2000-2008 zu verzeichnen war.  
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3. Ausblick: Mit dem Auslaufen des Technologie-Booms steht eine erneute Sektorrotation an  

2018 kann das Jahr der Trendwende an den Ka-
pitalmärkten in Hinblick auf die relative Sektor-
performance werden: Der Technologiesektor 
erscheint nach 10 Jahren starker Outperfor-
mance reif für eine zyklische Trendumkehr. 
Allerdings ist der Aufwärtstrend noch intakt, 
sodass die Überhitzung kurzfristig noch weiter 
anhalten kann. Doch welche Branchen können 
die relative Führerschaft übernehmen? Und 
welche werden bzw. bleiben die Verlierer?  

Langfristig interessant erscheinen im Moment insbesondere die klassischen defensiven Branchen 
„Nahrungsmittel und Getränke“ sowie „Persönlicher Bedarf und Haushaltswaren“. Beide sind in den 
vergangenen Monaten trotz überdurchschnittlicher Stabilität und hoher Ertragsstärke zurückgefal-
len. Allerdings sind die kurzfristigen negativen Trends derzeit noch intakt.  

Darüber hinaus sollten sich die langfristigen positiven Entwicklungen für die „Chemie“ sowie für 
„Reisen und Freizeit“ fortsetzen, da die zugrunde liegenden fundamentalen Entwicklungen (Indus-
triekonsolidierung bei „Chemie“; gesellschaftliche Veränderungen bei „Reisen und Freizeit“) weiter-
hin anhalten dürften.  

Nach einer langen Phase starker zyklischer Underperformance erscheinen „Banken“ und „Rohstoffe“ 
reif für eine mittelfristige Gegenbewegung. Allerdings ist kaum damit zu rechnen, dass diese Sekto-
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ren langfristig zu strukturellen Outperformern werden. Anleger, die auf diese Branchen setzen, soll-
ten sich darauf einstellen, nach ein paar Jahren wieder ihre Positionen abzubauen.  

Kurz- bis mittelfristig können auch „Industrielle Güter und Dienstleistungen“ und „Finanzdienstleis-
tungen“ die relativ starke Performance fortsetzen. Allerdings haben beide Branchen eine längere Zeit 
beeindruckender Outperformance hinter sich, eine zyklische Wende erscheint bald möglich. 

Relativ unklar sind die allgemeinen Perspektiven bei „Erdöl und Erdgas“, „Bauwesen und Materia-
lien“, „Automobil“, „Handel“ sowie „Gesundheit“. Bei diesen Sektoren gibt es jeweils widerstreben-
de Einflussfaktoren, teilweise scharfen Verdrängungswettbewerb sowie unkalkulierbare politische 
Interventionen. Anleger sollten hier weniger auf Sektorentwicklungen achten, als auf Einzelunter-
nehmen, die sich innerhalb ihrer Branche positiv abheben, weil sie die mit dem Wandel verbunde-
nen Chancen nutzen können.  

Die Aussichten bei „Medien“ hingegen haben sich maßgeblich verschlechtert. Bei „Telekommunika-
tion“, „Versorgern“ und „Immobilien“ bleiben die allgemeinen Branchentrends negativ.  

Diese Sektoren sind stark von politischen Interventionen bestimmt, die das Renditepotenzial begren-
zen. Darüber hinaus zeichnen sie sich durch eine ausgeprägte Kapitalintensität und relativ hohe Ver-
schuldung aus. Steigende Zinsen werden sich insbesondere hier negativ auswirken. Anleger sollten 
diese Branchen grundsätzlich meiden, da es – im Gegensatz zu den im schon genannten ebenfalls 
schwierigen Branchen „Erdöl und Erdgas“, „Bauwesen und Materialien“, „Automobil“, „Handel“ so-
wie „Gesundheit“ – kaum Ausnahme-Firmen geben dürfte, die es schaffen, sich signifikant von den 
negativen Branchentrends abzusetzen.  
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Anhang 
Quellen: 

Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle bei Unternehmensanalysen sind Geschäfts- und Quartalsbe-
richte des Emittenten sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder 
Analystenveranstaltungen zur Verfügung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden sofern nicht anders angegeben 
bei den in dieser Ausgabe veröffentlichten Analysen nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen 
beigesteuert. Darüber hinaus werten wir auch Beiträge der seriösen Wirtschaftspresse sowie Nachhaltigkeitsreports über 
den jeweiligen Emittenten aus.  

Spezielle Quellen für diese Ausgabe: 

Quellen zu „Aktienrückkäufe – Kurspflege mit Nebenwirkungen“: 
1. Vgl. Morgan, David (2018), “U.S. corporate share buybacks 'explode' in February: research firm”, Reuters.com 

1.3.2018; (https://www.reuters.com/article/us-usa-tax-buybacks/u-s-corporate-share-buybacks-explode-in-
february-research-firm-idUSKCN1GC3BD) (zuletzt abgerufen 11.04.2018) 

2. Lazonick, William (2014): “Profits Without Prosperity: How Stock Buybacks Manipulate the Market, and Leave 
Most Americans Worse Off”, Paper prepared for the Annual Conference of the Institute for New Economic 
Thinking, Toronto, 10.-12. April 2014. 

3. McKinsey Global Institute (2017): “Measuring the Economic Impact of Short-Termism”; Discussion Paper Febru-
ary 2017 

4. Vgl. Damodaran Aswath (2015): “Stock Buybacks: Misunderstood, Misanalyzed and Misdiagnosed” The Ameri-
can Association of Individual Investors März 2015; http://www.aaii.com/journal/article/stock-buybacks-
misunderstood-misanalyzed-and-misdiagnosed.touch (zuletzt abgerufen 11.04.2018) 

5. Buffett, Warren (2000): “Chairmans Letter – 1999” S. 17; Geschäftsbericht von Berkshire Hathaway 1999, 
http://www.berkshirehathaway.com/letters/1999.html  (zuletzt abgerufen 12.04.2018)  

6. Vgl. Damodaran Aswath (2015): “Stock Buybacks: Misunderstood, Misanalyzed and Misdiagnosed” The American 
Association of Individual Investors März 2015; http://www.aaii.com/journal/article/stock-buybacks-
misunderstood-misanalyzed-and-misdiagnosed.touch (zuletzt abgerufen 11.04.2018) 

7. Braunberger, Gerald (2018): “Suche nach neuen Kandidaten”; FAZ online vom 02.03.2018 
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/zahl-der-unternehmen (Link inzwischen gelöscht; zuletzt abge-
rufen 3.3.2018) 

8. Vgl. Mauboussin, Michael J.; Callahan, Dan; Majd, Darius (2017): “The Incredible Shrinking Universe of Stocks”; 
Credit Suisse Research 22.03.2017 

9. Vgl. Worldbank (2018): “Data Catalog” https://datacatalog.worldbank.org/  (zuletzt abgerufen 11.04.2018) 
10. Buffett, Warren (1993): “Chairmans Letter – 1992”  Geschäftsbericht von Berkshire Hathaway 1992, 

http://www.berkshirehathaway.com/letters/1992.html  (zuletzt abgerufen 12.04.2018)  
11. Vgl. Rayhanul, Ibrahim (2016): “The number of publicly traded US companies is down 46% in the past two dec-

ades” ; 08.08.2016, Yahoo.com https://finance.yahoo.com/news/jp-startup-public-companies-fewer-
000000709.html (zuletzt abgerufen 12.04.2018) 
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ades” ; 08.08.2016, Yahoo.com https://finance.yahoo.com/news/jp-startup-public-companies-fewer-
000000709.html (zuletzt abgerufen 12.04.2018) 

Quellen zu „Mehr als nur ein Technologie-Boom – Globale Sektortrends 1992 bis 2018 … und darüber hinaus –“: 
Die Indexdaten und Berechnungen basieren auf den Angaben der Website https://www.stoxx.com/   (zuletzt abgeru-
fen 14.04.2018) 
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Für den regelmäßigen Bezug von „Mit ruhiger Hand“ können Sie sich unter www.Mit-ruhiger-Hand.de anmel-
den. 
Rechtliche Hinweise:  

Hinweise gemäß FinAnV: 

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG – Institut für die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen im Sinne der 
„Verordnung über die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.  

Hinweis gemäß § 4 FinAnV: 

1) Wesentliche Informationsquellen: siehe Seite 22. 
2) Finanzanalysen werden vor ihrer Veröffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugänglich gemacht und da-
nach geändert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet. 
3) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Abschnitt „Systematik der Anlageempfehlungen“ 
auf Seite 24. 
4) Das Datum der ersten Veröffentlichung unserer Analysen ist – sofern nicht anders gekennzeichnet – der auf der ersten 
Seite angegebene Erscheinungstag von „Mit ruhiger Hand“; für diese Ausgabe also der 16.04.2018. 
5) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen – sofern nicht anders gekenn-
zeichnet – dem Schlusskurs vom letzten Handelstag vor dem Erscheinungsdatum an der genannten Hauptbörse des je-
weiligen Finanzinstruments.  
6) Aktualisierungen: Für Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester Zeitrah-
men vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung. 
7) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veröffentlichung vorausgegangenen zwölf Monaten, die sich auf die-
selben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Veröffentlichungen. 

Hinweis gemäß § 5 FinAnV: 

Interessenkonflikte: Umstände oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte begründen 
können, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe erstellt haben, der 
LONG-TERM INVESTING Research AG – Institut für die langfristige Kapitalanlage als das für die Erstellung verantwortliche 
Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefährden könnten.  
Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwähntes Finanzinstrument bzw. 
mit einem genannten Emittenten:  

1) Anteile im Besitz: keine 
2) in den vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: keine 
3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein 
4) an einer Emission oder Sekundärmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein 
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Disclaimer: 

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschließlich informativen Zwecken. Sie stellen 
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel, 
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie, 
dar. 

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir für zuverlässig halten und der Inhalt dieser Pu-
blikation mit großer Sorgfalt zusammengestellt wurde, können wir keine - weder ausdrückliche noch still-
schweigende - Gewähr für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben übernehmen.  

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekündigt Änderungen oder Aktualisierungen der in dieser 
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG – Insti-
tut für die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsräte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter 
dieser Gesellschaft können direkt oder indirekt für in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder 
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.  

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer Investment-
dienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz für eine persönliche Anlageberatung. Die Verwendung der in 
dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschließlich auf eigene Gefahr. Wir sind weder direkt 
noch indirekt für irgendwelche Verluste oder Schäden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publika-
tion oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.  

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken 
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekräftig für die Wertent-
wicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekräftig betrachtet wird.  

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und dürfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfältigt, verbreitet oder Dritten zugänglich gemacht 
werden. Jegliche Ansprüche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses Haftungsaus-
schlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.  

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Ver-
breitung in den Ländern bestimmt, nach deren Gesetz dies zulässig ist. Diese Analyse richtet sich ausdrücklich 
nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In Großbritannien ist sie nur für Personen bestimmt, die in 
Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der je-
weils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die 
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Länder, in denen der Vertrieb 
dieser Publikation beschränkt ist, nicht zulässig ist. 

Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit 
Risikohinweisen und ausführlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer 
Internetadresse erhalten.  

Die Entlohnung der Mitarbeiter von „Mit ruhiger Hand“ hängt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart 
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschätzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion geäußert werden, zusammen. 


