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Bankenkrise — neuer Schwung fiir Edelmetalle und
Kryptos — Hoffnung auf ein Ende der Zinserh6hungen
— steigende Rezessionsgefahr




EREIGNISSE im Marz 2023

Die Kapitalméarkte standen im Méarz ganz unter dem Ein-
druck einer méglichen neuen Bankenkrise, was schnell
Erinnerungen an 2007 / 2008 aufflammen lieR. Damit
wurden samtliche Hoffnungen widerlegt, dass einer der
scharfsten und schnellsten Zinserh6hungszyklen ohne
Kollateralschaden (iber die Bihne gehen konnte.

In den USA mussten mit der Silvergate Bank, der Sig-
nature Bank und der Silicon Valley Bank gleich drei Kre-
ditinstitute ihre Tlren schlieRen. Bei letzterer handelte
es sich mit einer Bilanzsumme von rund 210 Milliarden
US-Dollar immerhin um die 16. grofite US-Bank sowie
die zentrale Bank fir junge Technologiefirmen und die
Venture Capital-Szene. Ein wesentliches Problem ist,
dass allein US-Banken auf vermeintlichen Kursverlusten
von rund 620 Milliarden US-Dollar auf den von ihnen
gehaltenen Anleihebstéanden sitzen. Fordern Kunden
nun ihre Einlagen zurlck, weil sie das Kapital zur
Finanzierung ihrer Firmen ben6tigen (Start ups) oder um
es hoher verzinst in Geldmarktfonds zu parken, kénnen
Banken schnell in die Situation geraten, diese ,Buchver-
luste zumindest teilweise realisieren zu missen.

Direkte grofere Schaden konnten durch ein Ein-
schreiten der US-Einlagensicherung bei den Kunden
dieser Banken sowie Liquiditatshilfen im Umfang von
rund 300 Milliarden US-Dollar fiir den US-Bankensektor
zunachst vermieden werden. Gleichwohl lieRen diese
Entwicklungen in Europa mit der Credit Suisse eine
systemrelevante Bank in einen Vertrauens- und Liquidi-
tatsstrudel geraten. Letztlich konnte die Situation nur
durch eine von der Politk und Schweizer Notenbank
orchestierten Ubernahme durch die UBS bereinigt wer-
den. Die Grofke der zukUlnftigen UBS hat allerdings be-
reits die Frage aufgeworfen, ob zukiinftig ,too big to bail*
das neue ,too big to fail* ist. Anders ausgedriickt: Was
passiert, wenn die UBS ins Straucheln gerét? Die
Schweiz allein wird dann kaum finanziell in der Lage
sein, diese Aufgabe zu l6sen. Allein daran l&sst sich be-
reits erkennen, dass eine neue Bankenkrise nur fir den
Moment begrenzt bzw. verhindert worden ist, neue Her-
ausforderungen aber bereits am Horizont heraufziehen.

Vor allem diese Entwicklungen schuttelten die Kapital-
markte Mitte Marz kraftig durch, flhrten zu einem An-
stieg der Volatilitdt in vielen Assetklassen und teils
empfindlichen Kursverlusten. In der zweiten Monats-
halfte fassten die Marktteilnehmer aber wieder neuen
Mut und der Mérz endete auf Monatssicht fiir fast alle
Assetklassen sehr erfreulich.

Einerseits blieben weitere Bankenprobleme zun&chst
aus, so dass sich das Narrativ einer erfolgreich einge-
grenzten Krise durchsetzte, andererseits kollabierten
regelrecht die Zinserwartungen der Marktteilnehmer,
obwohl die EZB, die FED und weitere Zentralbanken
ihrem Zinserhéhungskurs (noch) treu blieben. Speziell
bei zweijahrigen US-Staatspapieren erfolgte Mitte Méarz
ein historischer Einbruch der Renditen. Innerhalb von
zwei Tagen fiel die Rendite von 51 % auf 4,6 %.
Vergleichbares gab es vorher in 40 Jahren nur vier Mal.

Die Markte erwarten nun, dass die Notenbanken bereits
in Balde mit Zinssenkungen beginnen, auch wenn die
jingsten (Kern-)Inflationszahlen unverandert hoch aus-
fallen.
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Dass die Notenbanken durch die Reihe trotzdem noch
die Zinsen im Marz erhdhten, wurde Uberwiegend als
Zeichen der Starke und mdglichen letzten Schritt im
Zinserhdhungszyklus interpretiert. Ein Auslassen dieser
vielfach bereits vor Wochen angekindigten Zinsschritte
hatte flir neues Misstrauen sorgen kénnen: ,Wissen die
Notenbanken bereits von weiteren Problemen, die noch
nicht bekannt sind?*

Ob diese Zinsschritte wirklich klug waren, werden erst
die kommenden Monate zeigen. Als die EZB in
vergleichbaren Krisensituationen 2008 und 2011 die
Zinsen noch erhohte, erwies sich dies wenig spater als
bdser Bumerang als die Wirtschaft in eine Rezession
sturzte. Weiteres hierzu aber im Ausblick und betrachten
wir vorher die Ergebnisse der einzelnen Assetklassen im
Marz sowie deren kurzfristigen Ausblick.

Die Aktienmarkte schlossen ganz tberwiegend positiv
im Marz. Inshesondere Technologiewerte zahlten auf-
grund der riicklaufigen Zinserwartungen zu den Gewin-
nern. Der NASDAQ Composite gewann rund + 6,7 %
und der TecDAX legte um ca. + 3,7 % zu. Auf Jahres-



sicht ergibt sich fir den NASDAQ Composite damit
bereits ein respektables Plus von knapp + 16,8 % und
etwa + 13,8 % fiir den TecDAX. Zu bedenken bleibt
allerdings, dass der NASDAQ Composite damit immer
noch knapp ein Viertel unter seinem Héchststand aus
dem 4. Quartal 2021 liegt. Zudem zeigt ein Blick unter
die Motorhaube, dass die Entwicklung von Technologie-
werten derzeit keineswegs einheitlich verlauft. Treiber
der Entwicklung sind vor allem die groBen Werte Micro-
soft, Apple, Alphabet, Amazon, Nvidia, Tesla und Meta,
die kumuliert fir mehr als 40 % der Marktkapitalisierung
des NASDAQ Composite stehen. Per 23. Méarz lagen
diese Werte durchschnittlich mit knapp + 13 % vorne,
wahrend der NASDAQ-Durchschnitt bei etwa — 1 % lag.
Dies passt auch eher zum Bild des Dow Jones, der trotz
eines Zuwachs von knapp + 2 % im Méarz seit Jahres-
beginn nur knapp mit + 0,4 % im positiven Bereich liegt.
Der S&P 500, der ein relativ hohes Gewicht von
Technologieaktien besitzt, zeigt seit Anfang Januar
einen Zugewinn von + 7 %.

Mit einem Kursplus von knapp + 2 % haben sich der
DAX und EuroStoxx 50 im Mérz analog zu den groRen
US-Indizes entwickelt. Seit Jahresbeginn zeigen sie mit
etwa + 12,2 % bzw. + 13,8 % unverandert eine Outper-
formance, was unverandert an der niedrigeren Bewer-
tung und kurzfristig giinstigeren Wirtschaftsperspektiven
liegen diirfte. Auffallig im Hinblick auf den deutschen
Aktienmarkt war allerdings, dass der MDAX im Marz
rund — 3,4 % verlor. Damit reduzierte sich das Plus seit
Jahresanfang auf etwa + 10 %. Dies zeigt wie beim
NASDAQ, dass die vergangenen Monate fir Small und
Mid Caps an den Bodrsen schwieriger waren und eher
die Large Caps im Mittelpunkt des Anlegerinteresses
standen. Diese Entwicklung ist nicht ungewdhlich fir
schwierige Marktphasen.

Mit einem Zuwachs von etwa + 2 % bis + 3 % im Méarz
konnten die Schwellenlanderbdrsen und asiatischen
Mérkte etwas starker abschneiden. Seit Jahresbeginn
bleiben sie mit einem Plus von etwa + 3,5 % bis + 4 %
aber hinter den westlichen Industrielandern zurtick. Der
japanische Aktienmarkt schafft mit einem Zuwachs von
+ 7,5 % hingegen ein leicht besseres Ergebnis als der
US-Aktienmarkt (S&P 500).

Kurzfristig scheint das Bild fiir die Aktienmarkte weiter
positiv zu sein. Aufgrund des milden Winters bzw. eher
uberraschend hohem Wirtschaftswachstum im 1. Quar-
tal 2023 bestehen gute Chancen, dass die ab etwa Mitte
April verkiindeten Quartalszahlen der Unternehmen
Uberwiegend positiv Gberraschen. Zudem gilt der April

im historischen Durchschnitt als einer der besten Aktien-
monate und auch die zyklische Entwicklung der US-
Aktienkurse in US-Vorprasidentschaftswahljahren und
,Ser-Jahren  im 2. Quartal verspricht weitere
Kursgewinne.

Fur den S&P 500 wirde sich weiteres Kurspotenzial
ergeben, wenn der Widerstandsbereich bei etwa 4.200
Punkten nachhaltig tiberwunden werden kann. Auf der
Unterseite dlrfte es hingegen kritisch werden, wenn die
jungsten Tiefstande von Mitte Marz bei etwa 3.850
Punkten erneut unterschritten werden.

S&P 500 — Widerstande und Unterstiitzungen
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Wenn der DAX sein bisheriges Jahreshoch im Bereich
von 15.700 Punkten tberwinden kann, besteht zunachst
weiteres Potenzial bis zum Allzeithoch bei knapp 16.300
Punkten. Auf der Unterseite triibt sich das Bild hingegen
dramatisch ein, wenn es zu einem Fall unter den
Unterstitzungsbereich kommt, der bis etwa 14.800
Punkten geht.

Mittelfristig (ab dem 3. Quartal) kdnnten die Risiken fur
empfindliche Riickschldge an den Aktienmarkten aber
wieder in den Vordergrund riicken. Insbesondere das
Damoklesschwert einer Rezession schwebt weiterhin
uber den Markten (siehe bitte im Ausblick) und kénnte
fur Enttduschungspotenzial sorgen. Die jlingste Rallye
an den Aktienmarkten nimmt bereits zu Teilen eine
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums im 2.
Halbjahr 2023 vorweg. Entsprechend hat sich
Enttduschungspotenzial aufgebaut.

Auf der Rentenseite haben die Sorgen vor einer erneu-
ten Bankenkrise sowie die Erwartungshaltung, dass es
bereits im 2. Halbjahr 2023 zu deutlichen Zinssen-
kungen kommt, im Marz zu starken Kursgewinnen bei
Anleihen beigetragen. Die Renditen 10jahriger US-
Staatsanleihen und Bundesanleihen, die Ende Februar
aufgrund anhaltend hoher Inflationszahlen und restrik-
tiver Rhetorik der Notenbanken noch tber dem Niveau



von zu Jahresbeginn lagen, gingen im Marz deutlich
zurlick. US-Papiere notierten mit 3,55 % etwa 37 Stellen
und Bundesanleihen mit 2,28 % rund 36 Basispunkte
tiefer als Ende Februar. Ebenso sanken die Renditen fiir
Unternehmensanleihen. Hingegen kam es bei Hochzins-
papieren und Bankanleihen zu Kursverlusten, da die
Ausweitung der Risikoaufschlage den allgemeinen Zins-
rickgang Ubertraf. Auf Jahressicht liegen Anleger mit
deutschen (européischen) und US-Staatsanleihen etwa
+ 2 % vorne. Bei Unternehmensanleihen liegt das Plus
im Durchschnitt niedriger aufgrund einer grundsatzlichen
Ausweitung der Risikoaufschlage.

Beigetragen zur gestiegenen Risikoaversion bei Unter-
nehmensanleihen hat sicherlich auch der vollstandige
Ausfall der Nachranganleihen der Credit Suisse im
Umfang von etwa 16 Milliarden Euro.

Charttechnisch sieht Jérg Scherer von HSBC den Trend
zu steigenden Renditen ungebrochen. Solange in den
USA die Rendite fiir 10jahrige Staatsanleihen nicht unter
die Marke von 3 % fallt und in Deutschland bei gleich-
laufenden Bundesanleihen nicht wieder eine eins vor
dem Komma steht, hat die (historische) Trendwende bei
den Zinsen Bestand. Damit drohen weiter steigende
Zinsen, was daflr sprechen wirde, dass die Noten-
banken die Inflationsbekampfung ernst nehmen und der
Markt mit seiner aktuellen Erwartung baldiger Zinssen-
kungen falsch liegt. Dementsprechend baut sich hier ein
zunehmender Spannungskonflikt fir die Kapitalmarkte
auf. Zu einer Zinspause oder fallenden Zinsen dirfte es
nur bei einer ernsteren Rezession kommen. Eine solche
ist bisher aber weder an den Aktienmérkten, noch in den
Unternehmensgewinnen eingepreist.

Der US-Dollar verlor im Marz wieder etwa — 2,5 %
gegentiber dem Euro und liegt nun seit Jahresanfang
etwa — 1,3 % tiefer. MaRgeblich fir die US-Dollar-
schwache sind die zurlickgekehrten Zinssenkungserwar-
tungen. Der Wechselkurs bleibt damit in seiner bereits
im letzten Mandantenbrief skizzierten Handelsspanne
zwischen 1,03 und 1,10 EUR/USD. Neue richtungs-
entscheidende Impulse sind erst bei einem Ausbruch
aus diesen Grenzen zu erwarten. Der Schweizer
Franken halt sich bislang stabil unter der Paritat zum
Euro. Einige Experten sehen das Image des Franken
aber durch die Bankenkrise angekratzt, sodass es nicht
Uberraschen wirde, wenn der Euro im weiteren
Jahresverlauf zulegen kénnte.

Nach den starken Einbrichen bei Gold und Silber im
Februar kam es im Méarz zu einer rasanten Gegen-

bewegung, wodurch die Edelmetalle letztlich ihre chart-
technisch konstruktive Ausgangslage bestatigen konn-
ten. Gold legte im Mérz knapp + 8 % zu und Silber ge-
wann sogar uber + 15 %. Damit gehéren die Edelmetalle
zu den groRen Gewinnern der Bankenkrise. Seit Jahres-
anfang liegt Gold nun mit + 8 % im Plus und Silber
kommt zumindest auf einen Zuwachs von + 0,6 %.
Saisonal sind Edelmetalle fir den Rest des Jahres gut
untersttitzt. Damit stehen die Chancen fiir Gold gut, das
bisherige Allzeithoch bei etwa 2.070 US-Dollar zu
erreichen und sogar dieses Mal zu Gberwinden. Auf der
Unterseite sollte die im Februar getestete Unterstiitzung
bei 1.800 US-Dollar hingegen nicht unterschritten wer-
den. Silber notiert zur Zeit an seinem langjahrigen
Abwartstrend bei gut 24 US-Dollar. Gelingt es dem
,Gold des kleinen Mannes®, diesen nachhaltig zu
uberwinden, eroffnet sich perspektivisch ein Kurspoten-
tial bis 30 US-Dollar und méglicherweise sogar mehr.

Die liechtensteinische Asset Management Gesellschaft
Incrementum, die jahrlich den bekannten ,In Gold We
Trust Report® publiziert, sieht fiir Silber auf Sicht der
kommenden Jahre enormes Potenzial. Das Gold/Silber-
Verhéltnis handelt aktuell mit Gber 80 deutlich Gber dem
Medianwert. Dieser betragt flir den Zeitraum von 1800
bis heute etwa 30. Zuletzt wurde dieser Medianwert
kurzfristig 2011 erreicht. Bei einem aktuellen Goldpreis
von knapp 2.000 US-Dollar, wirde sich danach fir
Silber sogar ein Preis von etwa 65 US-Dollar errechnen
lassen.

Die rasanteste Entwicklung im Marz hat allerdings der
Bitcoin auf das Parkett gelegt. Die Kryptowahrung
gewann auf Monatssicht Uber + 23 % und liegt seit
Jahresbeginn nun + 72 % vorne. Dabei sah es zunachst
alles andere als gut aus. Mit den sich abzeichnenden
Problemen im US-Bankensektor fiel die Kryptowéhrung
zunéchst auf unter 20.000 US-Dollar zuriick. Hinter-
grund war, dass mit der Kryptobank Silvergate auch eine
Reihe von Einlagen aus dem Kryptouniversum gefahrdet
waren. Mit Bestatigung der Sicherheit der Einlagen
begann dann ein Anstieg von iber + 40 % bis zum
Monatsende. Als ein wichtiger Treiber wurde hier
wiederholt genannt, dass der Bitcoin als Wertspeicher
unabhangig vom Bankensystem ist. Seine Entwicklung
2009 geht malgeblich auf die damalige Krise nach der
Pleite der Investmentbank Lehman Brothers zurtick.

Mit der jingsten Kursentwicklung sind nun die Chancen
deutlich gestiegen, dass der seit Ende 2021 vorherr-
schende Krypto-Winter sein Ende gefunden hat. Chart-
technisch stehen nun die Chancen gut, dass der Bitcoin-



Kurs weiter Uber die Marke von 30.000 US-Dollar
ansteigt. Auf der Unterseite wiirde sich das Chartbild fiir
die Kryptowahrung hingegen wieder sukzessive ver-
distern, falls der Kurs nachhaltig unter die Marke von
25.000 US-Dollar abrutscht.

Der Rohdlpreis (Brent) kam im Monatsverlauf deutlich
unter Druck und sackte zur Monatsmitte fast bis auf 70
US-Dollar ab, was ein 16-Monatstief war. Gleichzeitig
stiegen die weltweiten Ollagerstédnde im Januar auf ein
16-Monatshoch. Kurzfristig diirfte das Rohélangebot die
-nachfrage weiter Ubertreffen. Die International Energy
Agency erwartet erst flir das zweite Halbjahr eine
Umkehrung der Verhéltnisse, wenn es aus China zu
einer deutlich starkeren Nachfrage kommt. Bis zum
Monatsende konnte sich der Rohdlpreis bis auf etwa 80
US-Dollar erholen. Auf Monatssicht verbleibt ein Riick-
gang von etwa - 4,4 % und seit Jahresbeginn von etwa
— 7 %. Auch sank der Rohstoffindex S&P GSCI im Marz
um etwa - 5,4 % und seit Jahresbeginn um - 5,9 %. Die
weitere Entwicklung des Rohstoffindex dlrfte in den
kommenden Wochen und Monaten stark mit der wirt-
schaftlichen Entwicklung verknlpft sein. Trotz abseh-
barer Angebotsengpasse bei vielen Industriemetallen /
Rohdl in den kommenden Jahren, dominiert kurzfristig
die weitere Wirtschaftsentwicklung das Geschehen.

AUSBLICK

Kurzfristig scheinen Friihlingsgefiihle die Kapitalmarkte
zu beflligeln. Perspektivisch gilt es aber genau zu beo-
bachten, ob die in der Ferne bereits erkennbaren Wol-
ken nur fiir eine kurzfristige AbkUlhlung sorgen oder sich
zu einem ausgewachsenen Sommersturm entwickeln.

Wir hatten bereits im letzten Monatsbericht auf die diver-
sen Risiken fir den weiteren Konjunkturverlauf hinge-
wiesen. Die jlngste Bankenkrise hat dabei ein ,Hard
Landing”* (Rezession) der (US-)Wirtschaft wahrschein-
licher gemacht.

Das Ausmal® der Inversion der Zinsstrukturkurve in den
USA und bei uns ist durch die Entwicklungen der ver-
gangenen Wochen um ein gutes Stlick zurlickgegan-
gen. Setzt sich diese Normalisierung nun fort, ist dies
ein treffsicherer Indikator fir eine bevorstehende Rezes-
sion. Die eigentliche Gefahr droht nicht, wenn die Zins-
strukturkurve invertiert, sondern wenn sie sich wieder
normalisiert. Seit 1970 hat diese Entwicklung jede auf-
ziehende Rezession angezeigt. Es ist nicht unmaglich,
aber unwahrscheinlich, dass es dieses Mal anders ist.

Analysten schatzen, dass die durch die jlngsten Turbu-

lenzen ausgeldste Liquiditatsverknappung im US-Ban-
kensystem einem weiteren Zinsanstieg von bis zu 1,5
Prozenpunkten entspricht. Die Kreditverflgbarkeit soll
bereits jetzt in den USA so schlecht sein, wie es zuletzt
2008 der Fall war. Dies wird absehbar die Investitions-
tatigkeit der Firmen bremsen und fiir eine Abkuhlung auf
dem heilgelaufenen Arbeitsmarkt sorgen.

Es ware zudem sehr verwunderlich, wenn wir nach dem
rasanten Zinsanstieg binnen eines Jahres in den USA
und Europa keine weiteren ,Finanzunfalle” mehr erleben
wirden — gerade im Zeitalter der groten Schuldenquote
seit dem zweiten Weltkrieg und insbesondere aufgrund
des gewaltigen Wachstums innerhalb des Schatten-
bankensektors. Laut Finanzstabilitatsrat haben sich die
von Nicht-Banken gehaltenen Vermdgenswerte von
2012 bis 2021 auf etwa 239 Billionen US-Dollar fast
verdoppelt. Es ist kaum mdglich zu prognostizieren, aus
welcher Richtung der nachste ,Schock® die Finanz-
markte treffen wird. In der Regel sind es ,unbekannte
Themen®, die bis dahin kaum ein Akteur auf der
Rechnung hatte.

Als ein mdgliches ,bekanntes® Risiko wird in jlngerer
Zeit immer wieder der Markt fir Blro- und Gewerbe-
immobilien in den USA angeflihrt. Entsprechende
Kredite fir diese Objekte haben einen Umfang von fast
3 Billionen US-Dollar erreicht. Mittlerweile bewegen sich
die Leerstande fast in allen Segmenten bei Geschéfts-
immobilien auf Rekordniveau, etwa ein Zehntel der
Kredite sollen in den kommenden 12 Monaten zur
Refinanzierung anstehen und laut einigen Analysten
betragt der Wertriickgang bei US-Gewerbeimmobilien
bereits bis zu 25 %.

Grolere Abschreibungen auf Immobilienkredite konnten
insbesondere die Regionalbanken in den USA erneut in
Bedrangnis bringen. Gleichzeitig stehen die US-Banken
unverandert aufgrund der andauernden Wertpapier-
ankaufe der US-Notenbank und der Umschichtung von
Bankeinlagen in Geldmarktfonds unter Druck. Diese
Situation wiirde sich kurzfristig nur verbessern, wenn die
US-Notenbank sowohl ihre Wertpapierankaufe einstellt
und gleichzeitig die Zinsen senk.

Zu bedenken ist zudem, dass in Rezessionen, die von
einer restriktiven Geldpolitik ausgeldst wurden, in der
Regel das Ende der Zinserhéhungen nicht der Tiefpunkt
der Aktienmérkte war. RegelméRig kam es danach an
den Borsen zunachst noch zu einer weiteren
konjunkturellen Abwartswelle — trotz bereits einer wieder
gelockerten Geldpolitik.



H Kontakt

’ Frank Conradt

1

Tel.: +49 (0) 21122 98 20 10
E-Mail: conradt@vpc-famﬂyofﬂce.de

Olaf Krings

Tel.: +49 (0) 211 22 98 20 13
E-Mail: krings@vpc-familyoffice.de

Daniel Oyen

Tel.: +49 (0) 211 22 98 20 14
E-Mail: oyen@vpc-familyoffice.de

Frhr. von
Plettenberg

Tel.: +49 (0) 211 22 98 20 11

E-Mail: vonplettenberg@vpc-familyoffice.de

Florian Tix

Tel.: +49 (0) 211 22 98 20 12
E-Mail: tix@vpc-familyoffice.de

Friedrich-Christian

M Impressum

Herausgeber

von Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office AG

Konigsallee 96 @ @
40212 Disseldorf [

Tel.: +49 (0) 211229820 0

Fax: +49 (0) 211229820 19

e-Mail: info@vpc-familyoffice.de @

Umsatzsteuer-ID DE 815357638
Handelsregister HRB 91215 (Amtsgericht Diisseldorf)

Vorstand:

Friedrich-Christian Freiherr von Plettenberg
Frank Rudiger Conradt

Olaf Erich Krings

Daniel Christoph Oyen

Aufsichtsrat:

Dr. Daniel v. Borries (Vorsitzender)
Henning von der Forst

Dr. Kurt v. Pannwitz

Redaktion:
Frank Rudiger Conradt, Olaf Erich Krings, Daniel Christoph Oyen, Friedrich-Christian
Frhr. von Plettenberg

Zustandige Aufsichtsbehdrde:
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Marie-Curie-Strafle 24-28 Graurheindorfer Str. 108
60439 Frankfurt am Main 53117 Bonn
www.bafin.de

Redaktionsschluss:
3. April 2023

Rechtliche Hinweise

Herausgeber dieser Publikation ist die von Plettenberg, Conradt & Cie. Family Office
AG (,VPC"). Sie dient lediglich der Information und darf ohne ausdriickliche schriftliche
Einwilligung nicht an Dritte weitergegeben werden.

Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder sonstigen Werten unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Beurteilungen stellen keine Anlage-, Rechts- oder
Steuerberatung dar. Fir die Erstellung der Publikation haben wir lediglich
Informationen und Daten verwendet, die wir fiir plausibel erachten sowie deren Quelle
wir fir zuverldssig halten. Die Informationen und Daten haben wir weder auf
Richtigkeit und Vollstandigkeit untersucht, noch sind sie von Dritter Seite Uberpriift
worden. Die von VPC in dieser Informationsunterlage geduRerten Aussagen stellen
ausschlieBlich unsere Meinung dar. Diese kdnnen sich jederzeit andern, ohne dass
dies explizit kommuniziert oder publiziert wird. Ebenfalls kdnnen die in der Publikation
enthaltenen Darstellungen auf Grund des Marktgeschehens sowie einer Veranderung
wirtschaftlicher, rechtlicher oder steuerlicher Rahmenbedingungen kurzfristig
gegenstandslos werden. Sie haben daher nur momentanen Charakter.

Die vollstandige Darstellung der in  diesen  Unterlagen  erwahnten
Vermdgensgegenstande sowie der jeweils hiermit verbundenen Chancen und Risiken
entnehmen Sie bitte den entsprechenden Verkaufsunterlagen (z. B. Verkaufsprospekt,
Produkt- oder Vermdgensanlagen-Informations-blatt). Getroffene Aussagen bzw.
Angaben zur in der Vergangenheit erzielte wirtschaftliche Ergebnisse sowie
Prognosen sind keine Gewahr und kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige
Ergebnisse.

Die Publikation ist nur zur Verwendung in Deutschland und gegenliber deutschen
Staatsburgern bestimmt.



