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Investieren — unter Todesangst?

Die Welt gerdt aus den Fugen — das erzeugt Angst, sogar Todesangst. Eine gespaltene Gesellschaft, extremer Indi-
vidualismus, geopolitische Machtkampfe und Kinstliche Intelligenz stellen Freiheit und Sicherheit infrage. Bedeutet
das das Ende der liberalen Demokratie? Oder gibt es doch Lichtblicke? Dieser Essay sucht — gerade auch fur Anleger
— Antworten auf diese Fragen.

VON MAGNUS PIROVINO

«Je starker wir den Tod fiirchten, desto fester klammern wir uns
an uns selbst, unsere Besitztlimer, unsere vertraute Umgebung ...
an das, was wir kennen. Wir zeigen gesteigerten Nationalismus
und Rassismus und gesteigerte religiése Intoleranz. Wir verhéhnen
Autoritdten, ignorieren soziale Gepflogenheiten, bestehlen andere,
um fir uns selbst zu sorgen, und werden materialistischer. Wir
geben sogar unser Umweltbewusstsein auf, weil wir das Gefihl
bekommen, unser Planet wédre am Ende und wir wéren sowieso
alle zum Untergang verurteilt.»

Aus «The Secret of Secrets», Dan Brown [1]

Gute Nachricht — schlechte Nachricht

Zuerst die schlechte Nachricht — obwohl, vielleicht doch lieber erst
die gute? Wir kennen die schlechte Nachricht l&dngst: Die Welt ge-
rat aus den Fugen. In Amerika ist Donald Trump gerade dabei, die
Demokratie vollstandig auszuhebeln. Die Verfassung ignorierend,
setzt er das Militar gegen die eigenen Burger ein und erklart in der
Karibik Kriegsrecht, obwohl das nach internationalem Seerecht gar
nicht zuldssig ist. Europa wird von Russland in einen hybriden Krieg
verwickelt, dem es ratlos gegenibersteht. Keine der GroBmaéch-
te halt sich noch an die UNO-Menschenrechtscharta. Fltchtlinge
sind selbst in Deutschland und auch anderswo nicht willkommen,
ihre Rechte werden Uberall ausgehebelt. MaBnahmen gegen den
Klimawandel sind nahezu vollstandig von der politischen Agenda
verschwunden — sowohl im Osten wie im Westen. Und dann kommt
noch die Bedrohung durch die Kinstliche Intelligenz, die uns im-
mer umfassender Uberwacht und unsere Jobs wegzunehmen droht.
Das macht uns Angst, Todesangst, um es mit dem Begriff von Dan
Browns neuestem Thriller «The Secret of Secrets» auszudrtcken. [1]
Brown wirft hier zurecht die Frage auf, ob der eigentliche Grund fur

die Spaltung unserer Gesellschaft — mit dem zunehmenden Nationa-
lismus und Rassismus, religidser Intoleranz, Verachtung gegentber
Autoritdten, Ignoranz sozialer Gepflogenheiten und egoistischem
Materialismus — nicht diese uns allen innewohnende Todesangst ist?

Das ist, wie gesagt, die schlechte Nachricht.

Die gute Nachricht ist: Wir machen uns keine lllusionen mehr. Wir
glauben nicht langer daran, dass die Welt immer sicherer wird. Wir
wissen, dass wir nicht einfach der Wissenschaft folgen kénnen, um
alle Risiken zu kontrollieren. Die Sicherheit, in einer liberalen Demo-
kratie zu leben, betrachten wir nicht mehr als selbstverstandlich. Die
Politik der Notenbanken wird zwar immer unberechenbarer und wir
glauben nicht mehr daran, dass es einen sicheren Hafen fur Anlagen
gibt — was eigentlich eine schlechte Nachricht fur Anleger ware.
Doch da Anlageklassen heute so divers tber die ganze Welt verteilt
sind und kein dominierender Faktor mehr existiert, korrelieren diese
viel weniger als in den letzten dreiBig Jahren der Globalisierung. Das
bedeutet: Diversifikation wirkt so gut wie lange nicht mehr - also
doch noch: fur uns Anleger am Ende auch eine gute Nachricht.

These 1

Die Verunsicherung Uber die Geopolitik und den technologi-
schen Wandel haben zu einer Desillusionierung tber unsere
Sicherheitslage gefthrt.

Dies spiegelt sich auch in unserer Wahrnehmung der ver-
schiedenen Anlagekategorien wider, die jetzt alle als durch-
wegs unsicher gelten.
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Der Umbruch in der Gesellschaft

Liebe Leserin, lieber Leser, wie wirden Sie vor diesem Hintergrund
die drangendsten Probleme unserer Zeit benennen? Ist es der Nie-
dergang der Demokratie, die Wiedergeburt des Rechts der Star-
keren oder der Machtpoker der Autokraten in einer multipolaren
Weltordnung?

Meine Analysen der letzten zehn bis zwanzig Jahren haben
mich zu der Uberzeugung gebracht, dass unsere Zeit stark
von unserem Umgang mit Unsicherheit gepréagt wird. Wir sind
zu einer Art Vollkaskogesellschaft geworden, die nach maximaler
Sicherheit strebt. Doch passt dieses Sicherheitsbedtrfnis noch zu
den Babyboomern unter uns? Die ersten von ihnen sterben bereits,
und in dreiBig Jahren wird diese Generation vollstandig verschwun-
den sein.

Sollten wir Boomer — zu denen ich mich selbst zahle — nicht viel-
mehr gemeinsam mit den nachfolgenden Generationen X, Y, Z und
anderen starker kooperieren, um die globalen Herausforderungen
anzugehen? Unabhéngig davon, ob die Aussage im einleitenden
Zitat von Dan Brown zutrifft oder nicht, halte ich die in uns allen
verwurzelte Angst vor dem Tod — besonders bei uns Boomern — fur
ein ernstzunehmendes gesellschaftliches Problem. Wenn wir als
alternde Gesellschaft nun beginnen, die Kontrolle Gber verschie-
dene Lebensbereiche loszulassen — ein Prozess, den die Boomer-
generation ohnehin gerade durchlduft —, konnten wir dadurch als
Gemeinschaft vielleicht kooperativer werden und unsere Probleme
besser bewaltigen. Um Dan Brown noch einmal zu zitieren: Wer
«den Tod nicht furchtet, aus welchem Grund auch immer, [neigt] zu
Verhaltensweisen [...], die gutwilliger sind, andere stéarker akzeptie-
ren, kooperativer und umweltbewusster machen». 1]

Wer losldsst, wer weniger Angst vor dem Tod hat, ist eher be-
reit, in eine unsichere Zukunft zu investieren. Die vergangenen
zwanzig Jahre waren von einer liberdurchschnittlich hohen
Risikoaversion der Anleger gepragt, was zu gravierenden
Fehlallokationen fiihrte. Zu viel Kapital floss in risikoarme Staats-
anleihen mit immer niedrigeren Renditen, wahrend Investitionen
in eine nachhaltige Wirtschaftserneuerung vernachlassigt wurden.
Dass eine solche extreme Risikoaversion — unser Bedurfnis nach Si-
cherheit — an ihre Grenzen st6Bt, zeigte sich daran, dass die Zinsen
nicht weiter ins Negative gedruickt werden konnten. Mehr Sicher-
heit hat zudem einen weiteren Preis: die Freiheit. Eine lebendige
Gesellschaft lebt von einem ausgewogenen Verhaltnis zwi-
schen diesen beiden komplementaren Gr6Ben - Freiheit und
Sicherheit. [2]

Bereits wahrend der Pandemie zeichnete sich eine Trendwende
ab, weg vom extremen Sicherheitsdenken hin zu mehr Freiheits-
bewusstsein. Viele weigerten sich schlicht, sich impfen zu lassen,
da sie dies als unzuldssigen Eingriff in ihre personliche Freiheit be-
trachteten. Erste Anzeichen fir diese Wende gab es jedoch schon
friher, beim Brexit und der Wahl Donald Trumps zu seiner ersten
Amtszeit. Gerade die landlichen Gebiete und Bauern in England,
die am meisten von EU-Subventionen profitierten, lehnten die EU-
Mitgliedschaft am vehementesten ab — ein klares Statement: lieber
unsicheres Einkommen als gebundene Sicherheit. Auch in den USA
bevorzugten die Wahler den «unberechenbaren» Donald Trump,

der mehr Autonomie und Freiheit versprach, gegentber der «bere-
chenbare» Hillary Clinton, die eine zunehmende Abhéngigkeit durch
globale Sachzwéange mit sich gebracht hatte.

Nach der Pandemie und zu Beginn des Ukrainekriegs wurde deut-
lich, dass die Befriedigung unseres Sicherheitsbedurfnisses an ihre
Grenzen stoBt. Eine nachhaltige Energieinfrastruktur, unabhangig
von russischem Erddl und Gas, erfordert immense Investitionen in
innovative, risikoreiche Technologien. Gleichzeitig zeigt der Krieg
in der Ukraine, dass Sicherheit eine Illusion bleibt, solange
machtige Staaten autonom ihre Interessen verfolgen. Ein
hoheres Sicherheitsniveau hatte weltweit zu einer weiteren Ein-
schrankung der staatlichen Autonomie fihren mussen —ein Ziel der
Uno, aber wohl eine lllusion. Die Weltgemeinschaft setzt jetzt auf
mehr Autonomie und Freiheit, was zwangslaufig eine héhere Unsi-
cherheit bedeutet und die Sicherheitslage verschlechtert. Staaten
und ihre Birger miissen lernen, mit dieser Unsicherheit zu
leben oder bereit sein, deutlich starker in ihre Wehrfahigkeit
und Verteidigung der eigenen Freiheit zu investieren. Hin-
zu kommt, dass im aktuellen globalen Wettrlsten der autonomen
Machte die technologische Entwicklung eine zentrale Rolle spielt.
Der technologische Wandel bringt groe Unsicherheit mit sich, die
den gesellschaftlichen Umbruch maBgeblich pragt.

Die Grenzen des Individualismus

Nach dem Zweiten Weltkrieg hat sich die Staatengemeinschaft in
der UNO zusammengerauft. Nie mehr sollte das schwache Indivi-
duum der Willkur der Brutalitat der Machtigen hilflos ausgeliefert
sein, das Massenmorden ein Ende haben, die Freiheit und Wirde
des Individuums sollte fir immer geschitzt bleiben: ideell in der
Wahrung der Menschrechte, konomisch mit der Offnung freier
Markte und politisch in der weltweiten Implementierung der libe-
ralen Demokratie.

Was aber ist geschehen in der Zwischenzeit? Dieses System hat sich
an ihrem inneren Widerspruch zerrieben. Freiheit und Sicherheit
sind, wie gesagt, komplementar. Will man das eine hochhalten, ge-
rat das andere in die Bredouille. Der Wohlstand, den wir mit diesen
drei Freiheitsprinzipien (Individuum, Marktwirtschaft und Demokra-
tie) verbinden, wurde immer mehr zum gesicherten Anspruch der
Einzelnen gegeniber der Gesellschaft. Man konnte es sich ja leisten,
das System war ja 6konomisch durchaus erfolgreich. Dies wurde ge-
rade nach der Finanzkrise 2008 offensichtlich, als im Nachgang der
Ruf nach staatlichen Interventionen immer lauter wurde. Spatestens
jetzt mutierte die freiheitsliebende zu einer sicherheitssuchenden
Vollkaskogesellschaft. Der deutsche Staatsrechtler Ernst-Wolf-
gang Bockenfoérde brachte es bereits in der 1960er Jahren
auf den Punkt: «Der freiheitliche, sdkularisierte Staat lebt
von Voraussetzungen, die er selbst nicht garantieren kann.»
[3] Der Ruf nach dem Staat ist ein Ruf nach Sicherheit, die
er uns in Freiheit nicht geben kann. Die Biirger weltweit, im
Westen wie im Osten, sind sich lGiber diesen Zusammenhang
sehr wohl bewusst. Sie sind miindiger, als manche von uns
denken mogen. Die Trendumkehr ist untbersehbar. Die burgerli-
che Freiheit wird wichtiger, und viele denken jetzt: Freiheit fir mich
als Burgerin ist nur méglich innerhalb eines unabhangigen Staates.
Was soll ich mit meiner individuellen Freiheit, wenn der Staat, der sie
garantieren soll, in die Bredouille von fremden Machten gerat? Ich
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sehe eine zunehmende Bereitschaft, fur diese Freiheit auch negative
Konsequenzen auf sich zu nehmen. Dies ist das soziale demografi-
sche Umfeld, in dem sich der globale Umbruch der geopolitischen
Machtverhéltnisse aktuell abspielt.

Viele sind pessimistisch, was das Schicksal Europas in diesem glo-
balen Machtpowerplay betrifft. Aber Europa spielt gerade fur die
—von ihren Burgern gewollte — Autonomiebestrebungen der einzel-
nen Staaten eine entscheidende Rolle. Europa ist ein aufstrebendes
Foderalsystem autonomer Staaten. Es entsteht jetzt, wo es wichtig
ist, in der Staatengemeinschaft Konzepte zu entwickeln, die ein
ausgewogenes Verhdltnis von Freiheit und Sicherheit ihrer Birger
zum Ziel haben.

These 2
In einer bis anhin sehr risikoaversen Gesellschaft vollzieht sich
jetzt ein Umbruch hin zu mehr Risikobereitschaft.

Freiheit wird wieder wichtiger zulasten der Sicherheit.

Der Weg der birgerlichen Freiheit fiihrt in den Augen von
immer mehr Leuten Uber den unabhdngigen Staat, was die
Tendenz weg vom extremen Individualismus hin zu einer
starkeren Betonung des Nationalstaates erklart.

Die Betonung auf mehr Freiheit und Autonomie der Staaten wirkt
sich, wie bereits erwahnt, positiv auf die Diversifikation der Anlage-
kategorien aus. Ein groBes Klumpenrisiko, das sich nicht so schnell
wegdiversifizieren lasst, verbleibt hingegen und verdient eine ge-
sonderte Analyse.

Der Sonderfall Tech

Seit Jahren beschaftigen wir uns nun schon mit der Konzentration
groBer Technologieunternehmen in den USA. Droht hier eine Blase
zu platzen — &hnlich der Dotcomblase um die Jahrtausendwende?
Uber dieses Thema wurde bereits so viel geschrieben, dass eine
bloBe Zusammenfassung wohl fur Langeweile sorgen wiirde.

Fur Anleger ist aus meiner Sicht folgende Risikoeinschatzung ent-
scheidend: Eine Krise bei den amerikanischen Techunternehmen
wird hochstwahrscheinlich anders verlaufen als die Dotcomkrise
damals. Das Umfeld und die geopolitischen Rahmenbedingungen
haben sich grundlegend verédndert. Wahrend in den 1990er Jahren
die Globalisierung vor allem von Privatinvestitionen getrieben wur-
de, erleben wir heute eine Art neue Ausgabe des Kalten Kriegs: ein
Wettristen globaler Machte um die technologische Vorherrschaft.

Das fuhrt zu einem entscheidenden Unterschied: Die Nachfrage
nach innovativer Technologie ist nicht mehr nur zyklisch und vom
privaten Konsum bestimmt, sondern wird strukturell Gber viele Jahre
hinweg hoch bleiben — primér getrieben vom staatlichen Grof-
machtwettbewerb. Kiinstliche Intelligenz spielt dabei eine Schlissel-
rolle. Wer hier den Anschluss verliert, hat verloren. Die Investitionen
in daftr notwendige Rechenleistung und Energieinfrastruktur gehen
bereits jetzt in die Billionenhohe.

Wer am schnellsten seine Computerleistung massiv steigern oder
dazu groBBe Mengen sauberer Energie produzieren kann, wird im

Vorteil sein. Ein voll funktionsfahiger Quantencomputer kénnte ers-
tere Herausforderung I6sen, eine praktikable Kernfusionstechno-
logie letztere. Da diese Technologien innerhalb der nachsten zehn
bis zwanzig Jahren ohnehin verfligbar sein werden, Giberbieten sich
Staaten und Unternehmen der GroBmachte bereits jetzt mit massi-
ven Investitionen zu deren Erforschung.

Das Rennen um die Technologiefiihrerschaft beim Quantencompu-
ting und der Kernfusion Uberlagert also das Rennen um Kunstliche
Intelligenz, die jetzt noch mit «langsamen» und energieintensiven
Rechenleistungen auskommen muss. Fehlinvestitionen in Ener-
gieinfrastruktur und Rechenleistung kénnten durchaus auftreten
und auch zu starken Ruckschlagen an den Techborsen fiihren. Der
Grund fur Fehlinvestitionen wird dabei weniger eine tberschatzte
Nachfrage sein, sondern kénnte vielmehr auch darin liegen, dass
die zugrundeleigende Technologie pl&tzlich veraltet ist.

These 3
Die dauerhaft hohe Nachfrage nach Kl bedeutet auch eine
dauerhaft hohe Nachfrage nach Rechenleistung und Energie.

Dies befeuert das globale Wettrennen um den Quantencom-
puter und die Kernfusion — zwei Technologien, die gerade
deswegen gute Chancen haben, friher als erwartet einsatz-
bereit zu sein.

Konsequenzen fiir Politik, Wirtschaft und Finanzmarkte
Das dominierende Thema ist die Rivalitat in der Geopolitik und das
Wettrennen im Technologiebereich. Fur die Menschen wird Frei-
heit — vor allem in Form der autonomen Selbstbestimmung des
Nationalstaates, hinter dem sie sich heute vermehrt versammeln
— immer wichtiger. Dabei sind sie als Birger, aber auch als Anleger
zunehmend bereit, gréBere Risiken einzugehen. Allerdings glaube
ich nicht, dass die Burger in der westlichen Welt so weit gehen wer-
den, ihre Gber Jahrhunderte muhsam erarbeiteten Freiheitsrechte
gegenitber dem Nationalstaat aufzugeben. Weder Trump in den
USA, noch Le Pen in Frankreich oder Viktor Orban in Ungarn werden
die Grundpfeiler der liberalen Demokratie autokratisch aushebeln
kénnen. Zwar lebt ,der freiheitliche, sakularisierte Staat [...] von Vo-
raussetzungen, die er selbst nicht garantieren kann”, um nochmals
Bockenforde zu zitieren, [3] doch seine mindigen Birger kénnen
und werden dies sichern. So pessimistisch viele Europa in die-
sem Umfeld sehen, spielt gerade die EU eine entscheidende
Rolle in der Entwicklung féderaler Systeme, die die Biirger-
rechte der autonomen Nationalstaaten hochhalten wollen
- heute und in Zukunft.

In diesem Umfeld kénnen zyklische Ruckschlage in der Wirtschaft
durchaus immer wieder auftreten. Der globale Wettbewerb sorgt
jedoch dafur, dass Ruckschlage — verursacht durch Fehlallokationen
von Kapital — rasch korrigiert werden. Dies geschieht bereits in den
USA und China. Auch die aufstrebenden Markte insgesamt
profitieren von diesem Wettbewerb und dem Hunger nach
eigenem Wachstum. Deutschland und Europa werden nun notge-
drungen den Umbau ihrer Industrie beschleunigen mussen. Es gibt
keinen Grund anzunehmen, dass sie nicht wieder zu alter Starke
zuriickfinden werden.
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Das Misstrauen unter den konkurrierenden Weltméchten hat sich
auch auf deren Wahrungen Ubertragen. Devisenreserven in der
Wahrung eines Rivalen gelten seit der faktischen Enteignung der
russischen Notenbank im Ausland als unsicher. Dadurch ist es zu
einem starken Anstieg des Goldpreises und der Kryptowdhrungen
gekommen. Waren friher positive oder negative Realzinsen die
entscheidenden EinflussgréBen fir den Goldpreis, sind es heute,
wie schon in friiheren Zeiten, vor allem Werte, auf die einzelne
Nationalstaaten keinen direkten Einfluss haben. Gold oder Kryp-
towahrungen als Beimischungen kénnen in diesem Umfeld durch-
aus Sinn machen. Langfristig orientierte Anleger stellen ihr Kapital
jedoch weiterhin Uberwiegend der Wirtschaft in Form von Aktien
und Anleihen zur Verfligung, da dieses fir die Finanzierung der
Zukunft dringend benétigt wird.

These 4

Aufgrund des globalen technologischen Wettriistens und der
Autonomiebestrebungen der Nationalstaaten wird das wirt-
schaftliche Wachstum Uber viele Jahre hinweg hoch bleiben.

Die globalen Kapitalmarkte werden in der Finanzierung diese
Vorhaben weiterhin eine entscheidende Rolle spielen.

Investieren unter Todesangst
Wir betrachten zwei mdgliche Szenarien fir die ktinftige Entwicklung.

Hauptszenario: <Umbruch der Gesellschaft innerhalb des
kapitalistischen Systems»

In diesem Szenario erwarten wir insgesamt robustes Wachstum.
US-Zolle, Fehlallokationen im Techbereich, die Anpassung der Wirt-
schaft an die geopolitische Lage sowie die Errungenschaften der
Kunstlichen Intelligenz kénnen kurzfristig zu Rickschlagen fihren,
die jedoch temporar bleiben und den langfristigen Wachstumstrend
nicht beschadigen. Die Realzinsen steigen tendenziell weiter an.

Alle Anlagekategorien tragen jetzt ein erhdhtes Risiko, sind aber
von einer niedrigen Korrelation gepragt. Aktien, Privatmarktanla-
gen, Hedgefonds — sowie neu auch die Emerging Markets — und
generell eine breite Diversifikation in Risikoanlagen zahlen sich in
diesem Umfeld aus.

Vorsicht ist bei zu langer Bondduration geboten; ausgenommen
sind inflationsgeschitzte Staatsanleihen. Den Faktor Tech sollte
man keinesfalls unterschatzen: Ohne die groBen Techfirmen wird
es wohl nicht gehen, aber eine kluge Diversifikation weg von diesen
ist jetzt ratsam.

Risikoszenario: «Dysfunktionaler Westen»

Kluge Anleger behalten auch ein Risikoszenario im Blick, das wir
«Dysfunktionaler Westen» nennen. Dabei ist nicht ausgeschlossen,
dass die Zivilgesellschaft im Westen in Teilen zusammenbricht. Je
nach AusmaB der Entwicklungen sollte man entsprechend vorsorgen.

Es ist immer sinnvoll, einen signifikanten Teil seines Vermdgens mit
gutem Zugriff zu halten. Physische Immobilien im Heimatmarkt so-
wie ein gewisser Homebias — auch bei riskanteren Anlageklassen
wie Aktien —sind hier empfehlenswert. Fir Schweizer Anleger etwa
zahlt der européische Aktienmarkt zu diesem erweiterten Homebias.

Weniger riskante Anlagen wie normale oder inflationsgeschitzte
Staatsanleihen sowie Gold und Kryptowahrungen gehdren eben-
falls in ein solches Krisenportfolio.

Grundsatzliches Fazit

Wir befinden uns aktuell in einem idealen Umfeld fur eine langfris-
tige, breit diversifizierte Anlagestrategie, die einen signifikanten
Anteil an Privatmarktanlagen beinhaltet. Dabei ist es immer klug,
neben einem global diversifizierten Portfolio einen Teil des Vermo-
gens in Anlagen zu halten, auf die man lokal vollen Zugriff hat. Dies
l&sst sich am effizientesten durch einen signifikanten Homebias bei
Immobilien und Aktien erreichen.

These 5
Die 2020er Jahre haben das Potenzial zum Jahrzehnt des
neuen globalen Wirtschaftswunders zu werden.

Aufgrund der niedrigen Korrelation unter den Anlageklassen
wird Investieren zu einer einfachen Diversifikationsibung.

Die Uberwindung der Todesangst ist ein zentrales Thema in Dan
Browns neuestem Thriller. Wenn Sie moégen, lesen Sie ihn doch —
er ist wirklich spannend geschrieben. [1] Beim Lesen ist mir immer
wieder ein Gedanke gekommen: Unsere Gesellschaft ist gespalten,
weil beide Seiten glauben, die Welt geht unter, sobald die anderen
das Sagen haben. Genau daraus entsteht diese Todesangst.

Ich glaube, diese Angst hat viel mit dem extremen Individualismus
zu tun, den wir seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs immer weiter
ausgebaut haben — zum Beispiel durch die starkere Betonung von
personlicher Selbstverwirklichung statt gesellschaftlicher Pflichten.
Vielleicht kénnen wir als Einzelne etwas davon loslassen. Wenn ich
aufhore, alles nach meinem eigenen Willen lenken zu wollen,
kann ich vielleicht erleben, wie es ist, von meinem Land und
seinen Menschen getragen zu werden.

Diese Haltung kénnte dabei helfen, unsere Spaltung zu tberwinden.
Die Menschen sind mindiger, als wir oft denken. lhnen ist Freiheit
— gerade auch Freiheit der Nationalstaaten — so wichtig, dass sie
bereit sind, dafur auch Nachteile in Kauf zu nehmen.

Lassen wir also los. Die Babyboomer unter uns mussen dies ohnehin
jetzt lernen. Geben wir die Kontrolle Gber das auf, was wir sowieso
nicht im Griff haben, und vertrauen wir auf den gesunden Men-
schenverstand der Birger dieser Welt.
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alleine aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide getroffen werden.

Eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson wird empfohlen. Anleger sollten sich
bewusst sein, dass der Wert von Anlagen sowohl steigen als auch fallen kann. Eine positive
Performance in der Vergangenheit ist daher keine Garantie fur eine positive Performance in
der Zukunft. AuBerdem unterliegen Anlagen in Fremdwahrungen Devisenschwankungen.
Wir schlieBen uneingeschréankt jede Haftung fur Verluste bzw. Schaden irgendwelcher

Art aus — sei es fur direkte, indirekte oder Folgeschaden —, die sich aus der Verwendung
dieser Publikation ergeben sollten. Diese Publikation ist nicht fur Personen bestimmt, die
einer Rechtsordnung unterstehen, die die Verteilung dieser Publikation verbieten oder von
einer Bewilligung abhangig machen. Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt,
mussen sich daher tiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.
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