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Die schleichende Enteignung ist schon mitten unter uns

Die schleichende Enteignung erfolgt lautlos. Wir nehmen sie nicht bewusst wahr.

Die schleichende Enteignung folgt aus den aktuell und weiterhin niedrigen Zinsen auf unser Geldvermdgen, das wir
auf Sparkonten und Festgeldern, als Anleihen im Depot und in unseren Versicherungsvertragen liegen haben. Die
Zinsertrage fur Geldanlagen und aktuell verfigbare Staatsanleihen hoher Bonitat sind niedriger als die Inflationsrate.
Dies fuhrt dazu, dass der reale Wert unseres Geldvermogens sinkt: wir werden enteignet. Schleichend, lautlos,
unmerklich.

Wir missen uns mit diesem Problem auseinandersetzen und Lésungen finden.

Wenn wir es nicht tun und unsere Geldvermdgen weiterhin genauso anlegen wie bisher gewohnt, werden wir Verluste
erleiden. Reale Vermoégensverluste durch eine Geldentwertung, die nicht mehr durch die Zinsertrdge aufgefangen
wird. Darlber hinaus drohen auch noch Kursverluste, sobald die Zinssatze fur Anleihen wieder ansteigen, was mit
Sicherheit zu Kursverlusten fir die Restlaufzeit der noch im Depot befindlichen Anleihen fuhren wird.

Vergleiche hierzu unter

boerse.ard.de: ,Sparern droht schleichende Enteignung*

Bill Gross (Chef von PIMCO, dem gréf3ten Anleiheinvestor weltweit): ,Finanzielle Repression ist Realitat*
Die Welt: ,Der grof3e Zinsraub®. Wirtschaftswoche: ,Die kalte Enteignung*

Handelsblatt vom 21.11.2011: ,Die Enteignung der Sparer beginnt”


http://boerse.ard.de/meldungen/sparern-droht-schleichende-enteignung-100.html
http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-maerkte/anlagestrategie/angst-vor-inflation-die-enteignung-der-sparer-beginnt-seite-all/5862172-all.htm
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20 Jahre Schlaraffenland ftr Anleiheanleger sind vorbei

Rendlte GovBond DE 10 J/ Staatsanlelhen vom 28. 12 1992 bis 28.12.2012

|J|10 Jahre Iang jahrllch 7% Zins

______________

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

20 Jahr lang lebten wir in einem Schlaraffenland fir Anleiheké&ufer:

» 7 % Coupon fir zehnjahrige deutsche Anleihen ab Anfang 1993

» 5% Coupon fur zehnjahrige Anleihen noch bis Ausgabedatum Mitte 2002

Jede auslaufende Anleihe aus dieser Zeit reif3t eine dicke Liicke in den Gesamtertrag des
Depots. Neue Anleihen sind mit Zinscoupons unterhalb der Inflationsrate ausgestattet.

Ein halbes Anlegerleben lang erhielten wir auf die
als sicher eingeschéatzten Anleihen der Bundes-
republik Deutschland akzeptable Zinsertrage: 7 %
fur Anleihen mit Ausgabedatum 1993, und immerhin
noch 5 % fir Anleihen aus der Jahresmitte 2002.

In diesem Zeitraum sanken jedoch die Zinssatze fur
neu ausgegebene Anleihen mit kurzen Unterbrech-
ungen fortwahrend immer tiefer, seit Ausbruch der
Finanzkrise 2008 mit stark wachsendem Tempo.

Die Rahmenbedingungen haben sich seit dem
Ausbruch der Finanzkrise dramatisch geandert. Wir
mussen uns auf die veranderte Situation einstellen.

WIir miussen

aktiv werden.
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Deutsche Staatsanleihen bieten jetzt weniger als 2 % Zins.

A e : : : : Anfang 2008 lagen die Zinsséatze fur 10-jahrige
6 Anleihen der BRD noch bei 4 %. Bis zum

’ | ’ | ’ Jahresende 2008 waren die Zinsertrage fur neue
Anleihen bereits auf nur noch 3 % gefallen. Ende
2011 erhielten Anleger auf neu ausgegebene
Anleihen nur noch 2 %, Mitte 2012 war ein
Tiefpunkt mit unter 1,5 % erreicht. Seitdem
verharrten die Zinsertrage fur neue 10-jahrige
Anleihen unter 2 %.

[3]

Die Coupons fir Anleihen mit kiirzerer Laufzeit
liegen noch deutlich niedriger. Zeitweise erhielten
Anleger fir kurzfristige Anleihen nur noch Zinsen
von unter 0,2 %.

Die Coupons von anderen Anleihen, die als
vergleichbar sicher eingeschatzt werden, liegen auf
ahnlich niedrigem Niveau. Damit ist die

3 ; 3 ; 3 ; : : : ; ; ; ; ; Inflationsrate (*) jetzt héher als der Ertrag, den wir
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 mit Geld-Anlagen verdienen. Das nennen wir

»Schleichende Enteignung” oder einen realen
Anfang 2008 gab es noch 10-jahrige deutsche Anleihen mit einem Coupon von 4 %. Vermdgensverlust.

Vergleichbare deutsche Anleihen Anfang 2013 boten einem Coupon von nur noch 1,5 %.

Ende Januar 2013 lag die Rendite bei 1,7 %, am 1.6. 2012 bei unter 1,2 %. Die Rendite- *Die Diskussion tiber die genaue Hohe der Inflationsrate

. . . . . . vermeiden wir an dieser Stelle. Je nachdem, wie der Warenkorb
Steigerung von 0,5 % innerhalb von 6 Monaten liefert uns einen ersten Hinweis, welche ) ,
zur Bestimmung des Kaufkraftverlustes zusammengestellt wird,

Kursverluste bei kiinftig hoherem Zins in kiirzester Zeit entstehen kénnen. ergibt sich jeweils ein anderes Ergebnis.
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Bis gestern addierten sich Zinsertrage und Kursgewinne ...

BUNDANL.V. 08/18 | Miinchen vom 23.05.2008 bis 25.05.2018

|§I-Cluse(*)118395&%(2502)} ......... TR Y T [

120 T R T s
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Kursgewin
bis 20.07.2012:
22,29 %
Die Gesamtrendite

164
1mad

(Zinsertrag + Kursgewinn)

bis 22.07.2012

108

106 1

liegt damit Uber 8 %

1044
102~

100}
98,9

o Der Depotauszug mag auf den ersten Blick einen
positiven Eindruck erwecken: Der Wert des Anleihe-

| 21:3% bestandes erhéhte sich in den letzten Jahren fast
119.3%  ynunterbrochen. Die Depotbewertung alleine liefert
--+17,3%  somit noch keinen Warnhinweis, dass Gefahr fiir
- 115.3% das Vermdgen droht und neue Entscheidungen
' Laa20, getroffen werden muissen. Der Grund hierfir ist:
-111,2%  Sinkende Zinsen fiihren zu steigenden Kursen fur
ta2% den (mit hohen Zinscoupons) erworbenen alten
Anleihebestand. Je langer die noch verbleibende
- 17,2%

Restlaufzeit ist, desto hdher sind die Kursgewinne.

- 15,1% Die 30-jahrige Anleihen (4,75 %, WKN 113508) aus

dem Emissionsjahr 1998 notierte z.B. am 1.6.2012

3% pei 142 %. (¥)
t1,1% . I
0% Diese Kursgewinne

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

werden jedoch wieder
verloren gehen!

Am Beispiel der Bundesanleihe 08/18 (WKN 113535) wird das kommende Problem deutlich:

Die Anleihe lieferte bisher einen Zinsertrag von 4,25 % jahrlich plus einen ansehnlichen
Kursgewinn. Per 20.07.2012 stand die Anleihe bei 122,29 %, was einen Kursgewinn von

Uber 22 % bedeutet. Damit addierte sich ein Kursgewinn von tber 4 % jahrlich zum
Zinsertrag, was bis Juli 2012 zu einer Gesamtrendite von Uber 8 % fuhrte.

* Genau dies ist auch der Hintergrund der aktuellen Diskussion in
Zusammenhang mit Versicherungsvermdgen. Nach (noch)
geltendem Recht missen diese ,Bewertungsreserven“ bei jetzt
falligen Versicherungsvertragen mit beriicksichtigt werden. Die im
Kollektiv verbleibenden Versicherungsnehmer leiden unter den
kommenden Kursverlusten (siehe Folgeseite)
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Kursverluste neutralisiert

|§I mmCiose () 118,995 EUR (25 02)]

' BUNDANL V. 08!18 i Munchen vom 23 035. 2008 bis 25. 05 2018

1201

108

106 1

1044

1021

100 -

98,9

Die Bundesanleihe 08/18 (WKN 113535) wird kunftig weiterhin den festen Coupon von 4,25 %

Kur kgang auf 100
bis Falligkeit 4.7.2018:

-22,29 %
Gesamtrendite

(Zinsertrag - Kursverlust)
von heute bis 4.07.2018 i
wird somit nahe 0 % liegen §

Anleihen, die — wie z.B. die hier dargestellte
Bundesanleihe — heute Uber pari notieren und zum

%

| 21:3% Falligkeitstag zum Nennwert zuriickbezahlt werden,
119.3%  werden von heute an mit Sicherheit einen
t17,3% Kursverlust produzieren. Damit steht fest, dass sich
L 15,3% das weitere Halten dieser Anleihen nicht lohnen
wird: Die Coupons werden weiterhin eingelost, der
13.2% (Kurs-)Verlust der Anleihe frisst den Zinsertrag
11,2%  jedoch auf.
9,2%

Es ist deswegen sinnvoll, nach Anlage-Alternativen
t7:2% 7y suchen und den bisher erreichten Kursgewinn
5,19, sicherzustellen, bevor dieser Kursgewinn durch

1% Naherriicken des Verfalltages wieder wegschmilzt.
1,1%
£ 0%

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mit einem Verkauf
der alten Anleihen
stellen Sie die

leisten. Gleichzeitig wird sich der Kurs bis zur Falligkeit (mit den tblichen Schwankungen)
auf 100 zuriickbilden. Dies bedeutet tendenziell jedes Jahr einen Kursverlust, der den

Zinsertrag neutralisiert. Die Gesamtrendite ab heute bis zur Falligkeit wird somit bei nahe 0

% liegen.

Kursgewinne
jetzt sicher!
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Grundsatzliche Alternativen zur Erzielung einer realen Rendite

Um fur die Zukunft weiterhin eine reale Rendite (= Ertrédge und Wertzuwachs tber der Inflationsrate) sicherzustellen, empfehlen wir
grundsétzlich folgende Anlageformen zur ndheren Priufung:

» Unternehmensanleihen: Anleihen von Unternehmen sehr guter Bonitét (Investmentgrade). Deren Coupons liegen idR tber den
Coupons von als sicher eingeschétzten Staatsanleihen (Tendenz auch hier bereits fallend!)

» Hochzinsanleihen: Anleihen von Unternehmen mittlerer Bonitat (unterhalb Investmentgrade), bei denen das Ausfallrisiko deutlich
hdher eingepreist ist als der langfristige Durchschnitt erwarten lasst. Missen aufmerksam begleitet werden.

» Fremdwahrungsanleihen: Anleihen in anderen Wahrungen, die mittel- und langfristig das zusatzliche Potential einer Aufwertung
gegenuber der Heimatwahrung bieten. — Hierzu sollten spezielle Kenntnisse verflgbar sein.

» Dividendenpapiere: Aktien von Weltunternehmen, die schon eine sehr lange Zeit zuverlassig Dividenden bezahlt haben und die auch
weiterhin und nachhaltig Dividendenzahlungen erwarten lassen. Dieser Bereich wird kiinftig immer mehr Bedeutung erlangen.

» Immobilien in breiter Streuung, die stabile und nachhaltig steigende Mieteinnahmen erwarten lassen. Dieses Investment kann
arbeitssparend Uber anlegerfreundlich und kostengtinstig organisierte Investorengemeinschaften (&hnlich wie ein Fonds, jedoch
deutlich kostengiinstiger und rentabler) erreicht werden. Dieser Bereich erscheint derzeit fiir Stiftungen besonders attraktiv.

Die Hohe der Investitionsquote im Verhaltnis zum Gesamtvermégen in jeder der benannten Alternativen hangt wesentlich von der
individuellen Zielstellung der jeweiligen Stiftung ab.
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Unternehmensanleihen und Hochzinsanleihen

US-High-Yield-Anleihen: Spreads erscheinen noch attraktiv, die Unternehmensbilanzen sind
robust, und die Verschuldungs- und Zinsdeckungsquoten liegen nahe dem Niveau der

vergangenen 20 Jahre oder sind sogar besser
9,00% -

8,00% -
7,00% -

6,00% - 5.25%
5.00% 4,88%
Q0% -

4,00% -
3,00% -

2,00% - 0.99%
1,00% -

]
0.00% I

5,69%

2,75%

Die Anleihen von Welt-Unternehmen
werden heute von vielen kritischen
Marktteilnehmern bereits als sicherer
eingeschétzt als die Anleihen von Staaten mit
vergleichbarem Rating. Wer hétte vor funf Jahren
gedacht, dass die Anleihen eines europaischen
6,46% Staates wie Griechenland zu einem Totalausfall
fuhren kénnten? Im Vergleich dazu erscheinen
Anleihen von Unternehmen wie Siemens oder
Volkswagen mit einer héheren
Wahrscheinlichkeit der vollsténdigen
Ruckzahlung ausgestattet. Jedoch liegen die
Coupons dieser Unternehmen mittlerweile auch
sehr tief. Gleichzeitig drohen auch hier
Kursverluste bei wieder steigendem Zinsniveau.

86%

Leitzinsen* Staatsanleihen*

31.12.2006

Quelle: AGI

Die Auswahl im Anleihebereich ist dinn geworden:

Kurzfrist-Anlagen rentieren unter der Inflationsrate, Staatsanleihen nicht viel hoéher,
Unternehmensanleihen mit hohem Rating liegen ebenfalls auf historisch niedrigem Zinsniveau.
Der Zinsertrag fir Hochzins-Anleihen ist im Gegensatz dazu noch nicht so tief gefallen. Der

Unternehmens.
anleihen’,

n29.01.2013

Hochzins-

anleihen® Hochzinsanleihen

definieren Anleihen von Unternehmen mit einem
Rating unterhalb Investmentgrade. Der Coupon
dieser Anleihen beinhaltet einen Zuschlag, mit
dem das erwartete Ausfallrisiko angemessen
beriicksichtigt werden soll. Allerdings scheint
dieses Risiko derzeit hoher als notwendig
eingepreist zu sein, was zu einer
Uiberdurchschnittlichen Gesamtrendite fiihrt.

hohe Zinssatz resultiert auch aus einem zu hoch eingepreisten Ausfallrisiko. (siehe Folgeseite)
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High-Yield-Anleihen bieten Zusatzertrage durch Fehlbewertungen

High-Yield-Spread von 500 Basispunkten impliziert eine kumulierte 5-Jahres-Ausfallquote von
34,2%; der langfristige Durchschnitt liegt bei 17% (S&P)

Durchschnittliche kumulierte Ausfallrate von Implizite 5 Jahre kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit
Unternehmen in Europa 1996-2011 (%)
Recovery 0, 0, 0, 0, 0,
Spreads
50
a5 434 1200 700% | 63.4% | 57.7%  52.9%  48.8%
40 4 POTE e6.9% | €02% | 546%  49.9%  459%
3 35 - DL 634% | 56.7% | 51.2%  466%  42,8%
230 - DI s95% | 529% | 47.6%  432%  395%
5 2 552% | 48.8% | 437%  395%  360%
2 20 - 16,6 —
< 505% | 44.3% | 395%  356%  32,3%
10 4 453% | 391% | 350%  314%  284%
4.6 ]
] YDA 301% 269%  24,3%
P
Q—— 331%  284%  249%  222%  20,0%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zeithorizont, Jahre)

26,0% 22.2% 19.4% 17..% 15.4%

18,2% 15,4% 13,4% 11,8% 10,6%
—e—BB —e—B CCc/C

Quelle: AGI
High-Yield-Anleihen (= Unternehmensanleihen mit hohem Zins) bieten zunachst einmal einen hdheren Zinsertrag als Staatsanleihen. Darliber
hinaus ist die eingepreiste Ausfallwahrscheinlichkeit deutlich héher als der langfristige Durchschnitt der tatséchlichen Ausfallquote. Dies flhrt

zu einem Zusatzertrag.



P
1’1’1 Gies & Heimburger

Die Vermogensverwalter

Unternehmens- und Hochzinsanleihen die letzten 12 Monate

o] - Vorsicht:
oo — z = 125% die Rendite von Unternehmensanleihen und
; Beispiel Hochzinsanleihen Hochzinsanieihen der v/ heit beinhal
108 ) . % ochzinsanleihen der Vergangenheit beinhaltet
- |Entwicklung 1 Jahr bis 27.2.2013 . . g. J o
104 : ) 104% auch einen Anteil Kursgewinne. Dies wird sich
103;- 8% schnell ins Gegenteil verkehren, sobald das
o2 3% Zinsniveau wieder steigt. Deswegen miissen
ot 2% solche Anleihen mit besonderer Sorgfalt
d B ausgewahlt werden mit besonderer
® Bi1% Bertcksichtigung der Duration.
Eh A%
ol Beispiel Unternehmensanleihen i
wl Entwicklung 1 Jahr bis 27.2.2013 4%
ol .
ml ..................... 24%

Aor 12 Jul1z Okt12 Jan13

Die Grafik zeigt die Gesamtrendite von Hochzinsanleihen und Unternehmensanleihen fur
den Zeitraum vom 27.2.2012 bis 27.2.2013. Dabei geht es hier nur um den grundsétzlichen
Unterschied: Die Anlage in Hochzinsanleihen erwies sich als rentabler als im Bereich
Unternehmensanleihen. Das Ausfallrisiko war héher eingepreist als notwendig.
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HOhere Zinsertrage in Fremdwéahrungen nutzen

Renditen in den Wahrungen
Vorteil seitens RMB
6%

5%
4%

3,66%
3% 3,16%

2,48%
2% 2,73%

1%

0%

Caterpillar Unilever Ford Volkswagen
2014 2014 2015 20186

= RMB usD

Quelle:Bloomberg

Global aufgestellte Unternehmen begeben immer haufiger Anleihen in unterschiedlichen
Wahrungen. Auffallig ist hier der Rendite-Unterschied zwischen den Anleihen von fiinf
Weltfirmen in USD und RMB: Die Bonitat der Schuldner ist gleich.

Immer mehr global aufgestellte Unternehmen
begeben Anleihen in den Wéahrungen der Lander,
in denen sie investieren und Umsétze erzielen.

Volkswagen z.B. zahlt fir die Anleihe in der
chinesischen Wéahrung Renminbi 2,73 % Zins,
wahrend eine gleichlang laufende Anleihe in USD
nur mit 1,22 % verzinst wird.

Caterpillar zahlt fir die RNB-Anleihe 3,16 % und
fir die USD-Anleihe nur 0,56 %.

Vorsicht:

Anleihen in fremder Wéhrung werden sich nur
dann nachhaltig gut rentieren, wenn die Wahrung
gegeniiber unserem heimischen Euro nicht
abwertet. Allerderdings tendieren einige
Fremdwahrungen (hier als Beispiel: RMB) mittel-
und langfristig zu einer Aufwertung gegeniiber
unserer Heimatwahrung, was zu einem
zusatzlichen Aufwertungsgewinn fiihren wirde.
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wahrungen mit Aufwertungs-Potential als Extra-Ertragsquelle nutzen

N — — A ™ B

107 Joeeeeeeee ------------------------------------------ ----------------------------------------- --------------------------------------- ---------------------------- 6,64%
106 ] e e T, L e L5,64%
T —————————————————————————————————————————— ————————————————————————————————————————— ——————————————————————————————————————— ————————————————————————————— [ 4,64%
04 o o e . 3,65%

(1] e frsees e R oo 265%

102 4 r1,65%
101 4 r0,66%
100 r0,0%

i.'-\pr 12 iJul 12 :Dkt 12 iJan 13
Quelle: vwd

Beispiel eines Fonds, der sich darauf spezialisiert hat, Anleihen in der chinesischen

Wahrung (RMB) zusammenzustellen. Diese Wahrung kdnnte mittel- und langfristig

gegeniiber den Wahrungen der etablierten Industrienationen aufwerten. Damit addieren sich

Zinsertrag und Aufwertungs-Gewinn zu einem attraktiven Gesamtertrag.

Anleger sind heute gut beraten, sich auch mit
den grundséatzlichen Entwicklungen anderer
Volkswirtschaften in den unterschiedlichen
Wirtschaftsregionen dieser Welt zu befassen.
Insbesondere Asien unter wirtschaftlicher
Fuhrung von China erlebt einen anhaltenden
wirtschaftlichen Aufschwung.

Haufig fihrt die zunehmende Bedeutung dieser
weiterhin aufstrebenden Volkswirtschaften auch
zu einer Aufwertung der Wahrung.
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Beispiel eines Portfolios von Fremdwahrungsanleihen

Anleihen in fremden Wahrungen
werden von folgenden Entwicklungen beeinflusst:

Top 10-Positionen

Renten

Government of Brazil
Government of Poland
Government of Russia
Government of Turkey
Government of Russia
Government of South Africa
Government of Indonesia
Government of Thailand
Government of Indonesia
Government of South Africa

Quelle: JPM

Fremdwahrungsanleihen bieten sich als erganzende Beimischung zu einem gut

Land
Brasilien
Polen
Russland
Trkei
Russland
Sidafrika
Indonesien
Thailand
Indonesien
Sidafrika

Kupon
10,000%
5,900%
7,600%
9,000%
7,500%
13,500%
9.500%
3,650%
8,200%
6,790%

Falligk -Datum*
01.01.17
25.04.15
14.04.21
08.03.17
15.03.16
15.09.15
15.06.15
171221
15.06.32
31.03.21

1.

Gewicht
4 7%

47% 2.

20%
20%
28%
26%

25% 3.

2 4%
23%
22%

strukturierten Anleihedepot an. Selbstverstandlich ist hier besondere Expertise und eine

laufende Uberwachung erforderlich.

Zinsertrag.
Dieser ist haufig hoher als bei Anleihen in
heimischer Wéhrung.

Kursveranderungen
Fremdwahrungsanleihen mit einem (noch)
hohen Zinsniveau lassen in Einzelféllen noch
weitere Kursgewinne erwarten, wenn die
Tendenz zu niedrigeren Zinsen anhalt.

Bonitatsveranderungen

Einige Staaten, deren Anleihen auch fur uns
zur Anlage zur Verfiigung stehen, sind auf
einem guten Weg zu weiteren
Bonitatsverbesserungen. Dies fuhrt idR. zu
einer Reduktion des Zinsniveaus und damit zu
Kursgewinnen.

Wechselkurs-Veréanderungen

Einige Fremdwéahrungen lassen gegenuber
dem Euro noch weitere Aufwertungen
erwarten.
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Dividenden als langfristige Ertragsquelle nutzen

»<Angesichts des hohen Tempos an den
Finanzmarkten wird es immer wichtiger,
ab und zu einen Schritt zurtickzutreten,
die kurzfristigen Ausschlage aulRer Acht
zu lassen und sich auf die langerfristigen
Trends zu konzentrieren. Wir missen

unsere eigenen Anlageentscheidungen
entsprechend anpassen. Das erwarten
auch unsere Kunden von uns und
bendtigen es mehr denn je, um ihre
finanziellen Ziele zu erreichen.”

Andreas E. F. Utermann, Global CIO Allianz Global Investors

Andreas Utermann, Global CIO von Allianz Global Investors,
bringt die Empfehlung auf den Punkt: Wir missen uns auf die
langerfristigen Trends konzentrieren. Dies bestatigt im Ubrigen
die Empfehlungen anerkannter Investment-Legenden wie Sir
John Templeton und Warren Buffet, die stets in langen
Zeitraumen dachten und damit aulergewdhnlich erfolgreich
waren.

Bisher betrachteten wir Staatsanleihen als Quelle fiir Ertrage ohne Risiko.
Im Zeitalter der Niedrig-Zinsen missen wir diese langfristige Erfahrung in
Frage stellen. Anleihen mit Coupons unterhalb der Inflationsrate bedeuten
heute eher Risiko ohne (realen) Ertrag.

Eine sehr wohl priifenswerte Alternative finden wir in der Gruppe der
Unternehmen, die bereits seit sehr langer Zeit Jahr fir Jahr zuverlassig
Dividende ausschutten. Bei diesen Unternehmen gilt:

1. Die Dividendenzahlung ersetzt die bisherigen Zinsertrage aus den
nicht mehr attraktiven Anleihen

2. Die Kursentwicklung der Aktie unterliegt zwar Schwankungen, lasst
jedoch erwarten, dass die Substanz des Investments erhalten bleibt
und langfristig sogar an Wert zunimmt.

Wir miissen nur bereit sein, die Wertschwankungen dieser Investments
nicht immer nur als ,Risiko* wahrzunehmen, sondern als nattirliche
Entwicklung von Vermdgenswerten, die taglich an den Bdérsen gehandelt
werden kdnnen und damit auch dem Wechselspiel von Angebot und
Nachfrage unterliegen. Der sich sekindlich verdndernde Kurs bedeutet
nicht, dass sich der wahre Wert des Unternehmens jede Sekunde andert.
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Beispiele fur Unternehmen mit nachhaltiger Dividendenzahlung

Anleihen bedeuten nicht automatisch

; Dividenden- Sj - . .
ahre stetiger ] ,Sicherheit", und Aktien bedeuten nicht
] wachstum p.a.( } automatisch , Risiko".

seit 1990 5 Jahre

Dividendenzahlungen

Wenn wir beriicksichtigen, dass zahlreiche
Procter & Gamble 123 10% 10% Unternehmen, die in ihren jeweiligem Geschéftsfeld
schon jahrzehntelang Marktfiihrer sind, weltweit

COlgate Palmolive 117 11% 12% Umsétze und Gewinne erzielen und Jahr fir Jahr
Exxon Mobil 103 6% 10% zuverléassig Dividende zahlen, erscheint ein
Portfolio von dividenden-starken Aktien durchaus
3M 96 5% 4% attraktiv.
Roche
92 18% 15% Ein Anlagebetrag von z.B. Euro 100.000,
Abbott Labs 90 1% 10% aufgeteilt auf eine Auswahl von 50 bis 100
Weltunternehmen, mag kinftig deutlich gréR3ere
2
BASF () 59 12% 1%

Sicherheit flir den Erhalt der Substanz mit sich

Quelle: FvS, Bloomberg, Stand 31.12.2012 bringen als der Kauf von Anleihen.

Zahlreiche Unternehmen auf diesem Globus zahlen schon seit 50, 75 und mehr Jahren jedes
Jahr zuverlassig Dividende an ihre Aktionéare. Damit qualifizieren sich diese Unternehmen
fir ein Portfolio, das in Summe aus vielleicht 50 bis 100 Titeln bestehen kann und das drei
Eigenschaften miteinander verbindet:

1. Jahr fur Jahr eine zuverlassige Ausschiittung Uber der Rendite von Anleihen

2. Langfristig den Erhalt der Substanz einschlieRlich Inflationsausgleich

3. Zusatzlich eine realistische Chance auf Wertzuwachs tiber den Substanzerhalt hinaus
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Dividendenrendite jetzt hoher als Zinsertrag von Anleihen

al e e ; | | Ein Investor, der ab heute firr die nachsten Jahre
L o B ™ S il il T laufende Ausschittungen erwirtschaften und
Dividendenrendite Aktien Deutschland gleichzeitig langfristig die Substanz seines
Bl S e {eseroifilbesesennsens e e T SRy e Investments erhalten will, kann kaum darauf
A MY T 7 N R s - . - verzichten, eine sorgfaltige Auswahl von
| : : zuverlassigen Dividendenzahlern
zusammenzustellen.

Zinsertrag Anleihen Deutschland

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bis Anfang 2011 lag die Zinsertrag deutscher Staatsanleihen etwa auf dem Niveau der
Dividendenrendite deutscher Aktien. Zwischenzeitlich sank die Zinsrendite jedoch deutlich
ab, wahrend die Dividendenrendite von Aktien weiterhin Gber der 3-%-Grenze verblieb.
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Zusatznutzen durch sorgfaltige Auswahl von Dividendenwerten

Wertentwicklung von Unternehmen mit hohen Dividenden

2,500 1
e \SCI AC World Equal Weighted
2,000 - Hohe Dividendenrendite (Div.-Rendite)
1500 | == Hohe Div.-Rendite u. starkes Div.-Wachstum
1,000 A
500 - ‘ﬂ-\‘v‘__‘~"-”_fUJ~/’ﬁq\”ﬂf'\ﬂw'
0 — :

Dec 88 Dec 92 Dec 96 Dec 00 Dec 04 Dec 08 Dec 1z
Anm.: 1988 auf 100 riickbasiert. Quelle: ML Global Quantitative Strategy, MSCI, Worldscope,
J.P. Morgan Asset Mangement.

Die von J.P. Morgan veroéffentlichte Ubersicht zeigt deutlich, dass sich die Werte von
Unternehmen mit einer hohen Dividendenrendite langfristig tUberdurchschnittlich gut
entwickeln. Noch einmal deutlich besser ist die langfristige Entwicklung allerdings bei
Unternehmen, die sowohl eine hohe Dividendenrendite als auch ein starkes Wachstum ihrer
Dividendenzahlungen aufweisen (rote Linie). In den 24 Jahren von Ende 1988 bis Ende 2012
stieg der Wert dieser Unternehmensgruppe von 100 auf Giber 2.000, was einem Wertzuwachs
von jahrlich tGber 12 % entspricht — zuséatzlich zur Dividendenzahlung.

Wenn wir die Auswahl der Dividendentitel Giber den
europaischen Raum hinaus ausdehnen, finden wir
auch in anderen Volkswirtschaften Unternehmen,
die nicht nur zuverlassig Dividende zahlen, sondern
dartiber hinaus entsprechend ihrem Umfeld
(Wachstum in Asien weiterhin deutlich héher als in
Europa) weiter wachsen.

Diese Unternehmen lassen — zusatzlich zur
jahrlichen Dividendenzahlung — mittel- und
langfristig auch noch einen tberdurchschnittlichen
Wertzuwachs erwarten. Kurzfristige Schwankungen
des Borsenkurses sollten bei der Auswabhl nicht die
ausschlaggebende Rolle spielen.

Was zahlt, ist — neben der Zuverlassigkeit der
Dividendenzahlung — die mittel- und langfristige
Perspektive, die diese Unternehmen vor sich
haben.
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Wohn-Immobilien als fester Bestandteil des Anlage-Portfolios

Im Zeitalter der schleichenden Enteignung durch Zinsertrage unter der Inflationsrate erlangt die Immobilie
eine ganz besondere Bedeutung. Es gibt kaum ein Investment, das sich in diesem Anlage-Umfeld fir ein gut
strukturiertes Portfolio nachdricklicher anbietet als serids und nachhaltig bewirtschaftete Wohn-Immobilien.

» Etablierte Netzwerke, die Sondersituationen zuverlassig nutzen kénnen, fihren zu einem glnstigen Einkauf mit Faktor
unter 14 und damit zu einer Brutto-Mietrendite von Uber 7 %. Als Nebeneffekt entstehen durch den gunstigen Einkauf
Bewertungsreserven und damit eine hohe Substanz-Sicherheit des Investments.

» Die Konzentration auf Wohn-Immobilien schlief3t das Risiko des stark schwankenden Mietmarktes bei Gewerbe-
Immobilien aus. ,Gewohnt wird immer*. Kleinteilig vermietete Wohn-Immaobilien erfordern zwar eine perfekt organisierte
Mietbewirtschaftung, fihren jedoch zu stabilen und nachhaltig steigenden Mieteinnahmen. Solide vermietete
Mehrfamilienhauser mit einem seriésen Mietmanagement nennt man zu Recht auch ,Zinshauser*.

» Ein kollektives Investment im Rahmen einer Investorengemeinschaft mit breiter Streuung auf unterschiedliche Standorte
und zahlreiche Immobilien-Projekte fiihrt zu einer breiten Basis von Mieteinnahmen.

» Eine auf nachhaltig ertragreiche Vermietung ausgerichtete Bewirtschaftung durch Dienstleister vor Ort, direkt am Standort
der Immobilien, hélt die Investorengemeinschaft von Verwaltungsleistungen frei.

» Jeder Teilnehmer an der Investorengemeinschaft kann die fur ihn passende Investitionshéhe wahlen. Im Rahmen der
Investorengemeinschaft profitiert jeder Investor auch schon mit verhaltnismafig geringen Anlagesummen von dem
professionellen Service, den marktiblich sonst nur ein Grof3-Investor erhélt.
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Warum wir eine , Investorengemeinschaft® empfehlen

Angebote zur Investition in Immobilien gibt es in schon sehr lange und in verschiedenen Formen

» Die Einzel-Immobilie: Hier fehlt die Streuung des Investments auf verschiedene Standorte und mehrere Projekte. Dies
fuhrt zu einem hohen Risiko, da es innerhalb des Investments keinen Risiko-Ausgleich gibt.

» Traditionelle Immobilienfonds: Diese sind fir das kleinteilige Retail-Geschaft konzipiert. Dementsprechend hoch sind
die Kosten fir Konzeption, Vertragsgestaltung, Anlegerverwaltung — und vor allem fiir den Vertrieb. Weichkosten von bis
zu 20 % werden als marktiblich betrachtet, sind aus unserer Sicht jedoch nicht akzeptabel. Dartber hinaus schopfen die
Initiatoren in der Regel bereits zu Beginn hohe Betrage als Vorab-Gewinn ab. Das Risiko verbleibt bei den Anlegern.

» Investorengemeinschaft: Eine Investorengemeinschaft ist ein Zusammenschluss von Investoren mit gleichartigen
Interessen, z.B. eine Gruppe von Stiftungen, die ein langfristiges, nachhaltig sicheres und ertragreiches
Immobilieninvestment wiinschen. Im Gegensatz zu einem traditionellen Fonds wird hier die Interessenlage umgekehrt. Im
Vordergrund stehen die Ziele und die Vorgaben der Investorengemeinschaft. Alle weiteren Beteiligten verstehen sich als
Dienstleister, die ihre Leistungen im Auftrag der Investorengemeinschaft, die wie ein Grof3-Investor auftritt, biindeln.

> Der Vermogensverwalter vertritt die Interessen seiner Mandanten (Investoren) sowohl bei der Auswahl und Zusammenstellung
der Investitionsprojekte als auch Gber die gesamte Laufzeit des Investments (Mietbewirtschaftung).

» Der Konzeptionar schafft das Vertragswerk fur das kollektive Investment und sorgt fiir ein korrekte Abrechnung und Aufteilung
der Einnahmen.

> Der Immobilienspezialist kauft die Immobilien gemaR dem gemeinschaftlich erstellten Vorgaben, sorgt fur eine auf nachhaltige
Bewirtschaftung ausgerichtete Sanierung und stellt mit seinem Team ,vor Ort“ eine seriése Mietbewirtschaftung sicher.
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Das , der-Investor-zuerst”- Prinzip

Traditionelle Immobilienfonds arbeiten haufig, ja fast immer, nach dem Prinzip:
Zuerst verdient der Initiator, dann der Vertrieb, ... und wenn dann alles planmé&Rig lauft, hat der Anleger auch noch etwas
davon. Diese Reihenfolge bei der Verteilung der zu erwartenden Ertrage muss umgekehrt werden.

1. Der Initiator muss sich zu Beginn mit der Erstattung seiner Kosten zufriedengeben.
2. Der marktUbliche (kostenintensive!) Vertrieb entféllt bei der Investorengemeinschaft ersatzlos.
3. Der Immobilien-Spezialist berechnet fiir seine Leistungen die marktiiblichen Honorare ohne Gewinnaufschlag.

Dies fuhrt zu extrem schlanken Weichkosten und damit zu einem hohen Investitionsgrad.

Alle Beteiligten sitzen gemeinsam mit der Investorengemeinschaft im gleichen Boot und kimmern sich darum — jeder auf
seinem Platz — ein nachhaltig ertragreiches Investment zu gestalten. Alle Beteiligten sind am Erfolg (so er denn eintritt) beteiligt.
Das verlagert das Risiko ein deutliches Stiick weg von den Investoren auf die Dienstleister.

Das , der-Inv
Gewinnbeteiligung

Gesamtertrag aus dem Investment der Dienstleister
nur bei Erfolg




P
1’1’1 Gies & Heimburger

Die Vermogensverwalter

Die positiven Folgen eines Einkaufs aus Sondersituationen

Marktublicher Marktublicher Marktublicher
Kaufpreis Monatsmiete Monatsmiete
1.400 €/gm 5,50 €/qm 5,50 €/gm

Mietrendite
471 %
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Sondersituationen entstehen jeden Tag

Banken wollen ihre Bilanzen von Altlasten bereinigen und verkaufen ,inklusive Wertberichtigung*
Erbengemeinschaften wollen Bargeld statt Gemeinschaftseigentum an Immobilien

Erbengemeinschaften missen Erbschaftsteuer zahlen und brauchen (rasch) Liquiditat

Freiberufler wollen (missen?) (Ehe-) Partner auszahlen und brauchen Liquiditat

Private Immobilieneigentiimer leiden unter der restriktiven Kreditpolitik ihrer (Haus?-) Banken

Unternehmer wollen expandieren und verkaufen hierzu einen Teil ihres Immobilienvermébgens

Investoren mit hohem Leverage missen aufgrund der jetzt restriktiven Bankenpolitik den Bestand reduzieren

Banken wollen ihre durch Staatsgarantien abgesicherten Altlasten los werden

YV V. V V V V V V V

... die Frage ist nur, ob wir rechtzeitig davon erfahren.

Diese Verkaufer inserieren nicht in der Tageszeitung, geben ihre Angebote nicht Uber Immobilienscout24.de bekannt und
schalten haufig nicht einmal Makler ein. Sie suchen eine schnelle und unauffallige Abwicklung der Transaktion. Sie nutzen dazu
ihre Netzwerkpartner, die sich bereits bei friheren Geschaften ahnlicher Art bereits als seri6s, zuverlassige und
vertrauenswiurdige Partner bewéhrt haben. Wenn sie selbst noch Uber keine eigenen Erfahrungen aus friiheren Geschaften
verfugen, folgen sie in der Regel einer persoénlichen Empfehlung von einem ihrer eigenen vertrauten Netzwerkpartner.
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Dreh- und Angelpunkt: Das Mietmanagement

Das ,der-Investor-zuerst‘-Prinzip begriindet eine
Interessengemeinschaft zwischen Investor und
Dienstleister auf der Basis eines einfachen

wirtschaftlichen Zusammenhangs:

Jeder Euro Mehreinnahmen
aus der Vermietung erhoht anteilméalfiig
auch die Erfolgsbeteiligung

der Immobilienverwaltung.

Dies ist eine immer und langfristig funktionierende
Motivation, jeden Tag daran zu arbeiten, eine
nachhaltig hohe Vermietungsquote sicherzustellen

und Mieterh6hungen umzusetzen.

Monatsmiete
bei Kauf:
5,50 €/gm

Mietrendite
7,50 %

Monatsmiete
nach
anfanglicher
Mietvertrags-
Sanierung:
6,05 €/gm

Mietrendite
8,25 %

Monatsmiete
nach 10
Jahren

nachhaltiger

Miet-
verwaltung:
7,37 €/gm
(das
entspricht +
2,0% p.A))

Mietrendite
10,05 %
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Stiftungs-gerechte Zeitrdume planen

Initiatorengewinne und Vertriebsprovisionen entstehen immer dann, wenn das Geld der Kunden ,in Bewegung* gebracht wird.
Deswegen wird bei traditionellen Immobilienfonds stets eine méglichst kurze Haltedauer angestrebt. Auflésung eines alten
Fonds + neue Investition in den nachsten Fonds fihrt zu neuen Gewinnen und neuen Provisionen. Dies deckt sich jedoch

nicht mit der Zielstellung von Stiftungen.

Besser:
> Haltedauer der Immobilien so lange, wie diese rentabel zu bewirtschaften sind.
Das kann 20, 30 und mehr Jahre sein, wenn die Immobilien nachhaltig seridés bewirtschaftet werden.

> Verkauf (einzelner) Immobilien nur in Ausnahmefallen. Dann Ersatzinvestition innerhalb des Fonds.

Das funktioniert besonders gut mit Partnern, die ihr Hauptziel nicht ,,im Vertrieb* sehen,
sondern in der langfristigen Bewirtschaftung eines nachhaltig ertragreichen

Immobilienbestandes.
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Das Gies & Heimburger - Konzept fir Stiftungen

> Zusammenschluss

Stiftungen schlieRen sich zu einer Investorengemeinschaft zusammen

> Langfristige Interessenvertretung und Dienstleistung fir die Betreuung
Die Investorengemeinschaft beauftragt Gies & Heimburger als Vermdgensverwalter (unter den Regularien des 32 KWG
inklusive Prifung durch die Aufsichtsbehdrden), ihre Interessen zum Aufbau eines nachhaltig ertragreichen

Immobilieninvestments wahrzunehmen und dieses Investment langfristig zu betreuen.

> Bundelung des Investitionsvolumens
Mehrere Stiftungen biindeln ihre Investitionsvolumen, die sie fur die Assetklasse ,immobilien vorgesehen haben und
starten damit ein breit gestreutes Immobilien-Investment, das unter Aufsicht des von lhnen eingesetzten

Interessenvertreters die besonderen Anforderungen von Stiftungen erfullt.
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Das Ziel: ein nachhaltig ertragreiches Investment

>

Nachhaltig ertragreich

Die Mietertrage (bezogen auf den Kaufpreis einschlie3lich Start-Sanierung) werden aufgrund der Einkaufs-Vorgaben
(,Kauf aus Sondersituationen) tiber 7 % liegen. Darliber besteht das Potential auf eine nachhaltige Steigerung der
Mietertrage aufgrund der auf nachhaltige Ertrage ausgerichteten Mietbewirtschaftung. Aus den Mietertragen erfolgen
laufende Ausschuttungen zur Erfillung des satzungsgemafen Stiftungszweckes.

Realer Vermogenserhalt auch bei ungiinstigen Marktentwicklungen

Der selektive Einkauf mit Einstandspreisen, die aufgrund von Sondersituationen unter dem tblichen Marktpreis liegen,
fuhrt zu hohen Bewertungsreserven. Dies sichert den Erhalt der Vermégenssubstanz der Stiftung auch bei ungtinstigen
Marktentwicklungen. Die Konzentration auf ,Sachwerte* fihrt aul3erdem dazu, dass der reale Vermdgenswert fur die
Stiftung auch bei steigender Inflation erhalten bleibt.

Geringer Verwaltungsaufwand durch spezialisierte Dienstleister

Wenig Aufwand durch Einschaltung eines spezialisierten Vermégensverwalters als Vertreter der Interessen der
Investorengemeinschaft und kein Aufwand aus der Mietbewirtschaftung durch professionelle Dienstleister, die den
laufenden Geschéaftsverkehr mit den Mietern tbernehmen.

Kein wirtschaftlicher Geschéftsbetrieb, sondern lupenreine Vermdgensverwaltung.
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Denkansatz fur die Strukturierung eine Stiftungsvermégens

m Verzinsliche Wertpapiere Inland Verzinsliche Wertpapiere international

m Dividendenpapiere Inland m Dividendenpapiere international
Investorengemeinschaft Immobilien ®mLiquiditat und Alternative Investments



9
1’1’1 Gies & Heimburger

Die Vermogensverwalter

Die nachsten Schritte ...

» Unterlagen anfordern
1. Musterdepot fur Stiftungen als Diskussionsgrundlage fur die Anpassung der Allokation
2. Richtlinien fur die Investorengemeinschaft ,Immobilien fur nachhaltig sichere Mietertrage*
»  Anruf fur Sofort-Information
Bernd Heimburger: 07633 — 91 14 11 — Mail: b.heimburger@guh-vermoegen.de
» Angebot fur einen vertraulichen Depotcheck nutzen
Durchsicht und Kommentierung des bestehenden Depots
Berechnung der Zukunftsrendite aus dem Anleihebestand
Ausarbeitung konkreter Empfehlungen zur Sicherstellung der aktuellen Kursgewinne
»  Vormerkung fur Online-Seminar
Wird durchgefihrt, sobald sich mindestens 10 Teilnehmer vormerken lieRen. Termin folgt sodann.
»  Vormerkung fur nachsten Workshop zum Konzept einer Immobilien-Investorengemeinschaft
Termin wird festgelegt sobald sich mindestens 5 Teilnehmer vormerken lie3en.

Ort in Abhangigkeit des Ortes der Teilnehmer.
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Know-how flr ein Gesprach auf Augenhothe

Ihr Ansprechpartner:

Bernd Heimburger
Stiftungsmanger (EBS)

GF der Gies & Heimburger GmbH
verheiratet, 2 Kinder

Seit 35 Jahren Erfahrung
in der Portfolio-verwaltung,
der Anlageberatung

und im Bdrsenhandel

Das Vermdgensverwalter-Team der Gies & Heimburger GmbH

(vinr: Bert Bringmann, Hans Heimburger, Markus Gies, Holger Littke, Walter Feil, Andreas
Rosner, Bernd Heimburger. Nicht im Bild: Jirgen Lau)

Telefon 07633 -91 14 11
e-mail: b.heimburger@guh-vermoegen.de
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Anhang: Was sind Immobilien ,aus Sondersituationen“?

»  Beispiele von Immobilien, die in den vergangenen Monaten tUber das Netzwerk der Gies & Heimburger
GmbH aus Sondersituationen erworben und als rentable Investments in Wohn-Immobilien in Fonds

eingebracht wurden.

» Immobilien dieser Art eignen sich hervorragend als Basis flr ein nachhaltig ertragreiches Investment im

Rahmen einer Investorengemeinschaft, wie in dieser Prasentation vorgeschlagen.
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Beispiel eines Immobilienprojektes, gekauft aus Sondersituation

i/

Kaufpreis inkl. Instandhaltung: 2.270.000 €
erzielbare Miete: 194.213 €
Ist-Miete bei Ankaufsbeschluss: 175.281 €
aktuelle Miete / m2: 5,36 €
erzielbare Miete: 5,64 €
KP-Faktor bei erzielbarer Miete: 11,07-fache
Umrechnung in Mietrendite: 9,03 %

(Quelle: PI-Immobilienfonds 1)
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Die Vermogensverwalter

Beispiel eines Immobilienprojektes, gekauft aus Sondersituation

Kaufpreis inkl. Instandhaltung: 1.290.000 €
Kaufpreis pro gm: 853 €
erzielbare Miete: 115.055 €
Ist-Miete bei Ankaufsbeschluss: 98.270 €
aktuelle Miete / m2: 545€
erzielbare Miete / m2 6,05 €
KP-Faktor bei erzielbarer Miete: 11,21-fache
Umrechnung in Mietrendite: 8,92 %

(Quelle: PI-Immobilienfonds 1)
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Beispiel eines Immobilienprojektes, gekauft aus Sondersituation

Kaufpreis inkl. Instandhaltung: 865.000 €
Kaufpreis pro gm: 702 €
erzielbare Miete: 77.000 €
Ist-Miete bei Ankaufsbeschluss: 77.000 €
aktuelle Miete / m2: 516 €
erzielbare Miete / m2; 5,16 €
KP-Faktor bei erzielbarer Miete: 11,23-fache
Umrechnung in Mietrendite: 8,9 %

(Quelle: PI-lImmobilienfonds 1)
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Beispiel eines Immobilienprojektes, gekauft aus Sondersituation

Kaufpreis inkl. Instandhaltung: 8.280.000 €
Kaufpreis pro gm: 773 €
erzielbare Miete: 689.964 €
Ist-Miete bei Ankaufsbeschluss: 558.807 €
aktuelle Miete / m2; 471 €
erzielbare Miete / m2 537 €
KP-Faktor bei erzielbarer Miete: 12,00-fache

Umrechnung in Mietrendite: 8,33 %
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Disclaimer

Das vorliegende Dokument dient als Marketinginstrument fur das Konzept einer Investorengemeinschaft fur Stiftungen. Samtliche in dieser Prasentation enthaltenen
Informationen wurden von der Gies und Heimburger GmbH sorgfaltig zusammengestellt und verarbeitet. Sie beruhen auf Quellen, die von ihr fir zuverléassig erachtet werden.
Dennoch ibernimmt die Gies und Heimburger GmbH keine Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen und haftet in keinem Fall fir
Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Ausgenommen sind Schaden, die auf vorsatzliche und grob fahrlassige Handlungen zurtickgehen.

Diese Prasentation richtet sich nicht an Personen, deren Nationalitat, Wohnsitz oder sonstigen Umsténde den Zugang zu den darin enthaltenen Informationen aufgrund der
geltenden Gesetzgebung verbieten.

Die in dieser Prasentation zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzung der Gies und Heimburger GmbH zu Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und
kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Diese Prasentation kann in die Zukunft gerichtete Aussagen enthalten. Auch wenn diese Aussagen die Ansicht und die
Zukunftserwartungen der Gies und Heimburger GmbH widerspiegeln, kdnnen die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen.
Bitte beachten Sie ferner, dass der Wert einer Vermégensanlage sowohl steigen als auch fallen kann. Die Anleger missen deshalb bereit und in der Lage sein, Verluste des
eingesetzten Kapitals hinzunehmen. Anlageergebnisse aus der Vergangenheit lassen keine Riickschlisse auf die zukulnftigen Wertentwicklung zu.

Die in dieser Prasentation enthaltenen Informationen dienen ausschlie3lich lhrer Unterrichtung. Sie stellen keine Anlageberatung und keine steuerliche oder rechtliche
Beratung dar. Auch ist in ihnen kein Angebot, keine Empfehlung und keine Aufforderung zum Treffen von Anlageentscheidungen jeder Art zu sehen. Insbesondere ersetzen
diese Informationen nicht eine geeignete anleger- und produktbezogene Beratung. Aussagen zu steuerlichen oder rechtlichen Themen ersetzen nicht die fachliche Beratung
durch einen steuerlichen oder rechtlichen Berater.

Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlie3lich Copyrights, Marken, Patente und andere Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger
Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Prasentation unterliegen uneingeschrankt den jeweils gultigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen
eingetragenen Eigentimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fur veroffentlichte, von der Gies und Heimburger GmbH selbst erstellte Inhalte bleibt allein
bei der Gies und Heimburger GmbH. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Gies und Heimburger

GmbH nicht gestattet.
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