,One Belt, One Road”
— Chinas neue
Seidenstraf3e

Vor mehr als 2.000 Jahren ermoglichte die SeidenstraBe einen grenzliberschreitenden
Handel zwischen Menschen unterschiedlicher Kulturkreise Uber verschiedene Land- und
Seewege hinweg. Ein Blick in die Geschichte kénnte daher hilfreich sein, um Antworten
auf die Herausforderungen der heutigen Zeit zu finden, die durch zunehmenden
Protektionismus und wachsende Kritik an Globalisierung und Welthandel geprdgt ist.

Mit der von China angestoBenen ,One Belt, One
Road"-Initiative (OBOR) soll der Geist der Zusam-
menarbeit und Vernetzung der historischen
SeidenstraBe wiederbelebt werden. Doch inwie-
weit wird diese vom chinesischen Prdsidenten Xi
Jinping als ,Jahrhundertprojekt” bezeichnete Initi-
ative in der Lage sein, die Konjunkturflaute zu
Uberwinden und das Wachstum der Weltwirt-
schaft anzukurbeln? Und welche globalen
Ambitionen verfolgt China mit der Forcierung ei-
ner neuen SeidenstrafBe?

Handel -
VorstoB3 in neue Mdrkte

Nach der Aufnahme in die Welthandelsorganisa-
tion (WTO) im Jahr 2001 hat sich China
unterstltzt durch Globalisierung und gunstige de-
mografische Rahmenbedingungen zum globalen
Produktionsstandort und -drehkreuz entwickelt.
Die Alterung der chinesischen Gesellschaft, der
RUckgang der Erwerbsbevolkerung und der zu-
nehmende Protektionismus wirken sich jedoch
zusehends negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit
im unteren Preissegment aus. China ist somit ge-
zwungen, die Wertschopfungskette nach oben zu

Value. Shared.

klettern und eine Neuausrichtung seines Wachs-
tumsmodells einer investitions- und
exportgetriebenen Okonomie hin zu einer starker
binnenmarktorientierten Volkswirtschaft voranzu-
treiben. In Anbetracht des eskalierenden
Handelskonflikts zwischen China und den USA
rlckt auBerdem die ErschlieBung neuer Export-
mdrkte in den Fokus.

Angesichts der Spannungen in den Handelsbezie-
hungen sucht China nach Alternativen, um dem
Ziel seines globalen Fuhrungsanspruchs ndherzu-
kommen und zugleich seine Binnenwirtschaft zu
starken. In seiner Rede auf dem Weltwirtschaftsfo-
rum 2017 in Davos sprach der chinesische
Prasidenten Xi Jinping diese Ambitionen erstmals
deutlich an:,Ja, die Globalisierung hat neue Prob-
leme geschaffen; dies ist jedoch keine
Rechtfertigung, sie als Ganzes abzuschreiben.
Stattdessen sollten wir uns an die Globalisierung
anpassen und sie lenken, ihre negativen Auswir-
kungen abfedern und ihre Vorteile allen Landern
zugute kommen lassen.” In seinen Augen sei die
JIntegration in die Weltwirtschaft ein historischer
Trend”.

OKTOBER 2018

‘M

Stefan Scheurer
Director/Senior
Investment Strategist
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Schaubild 1: Mogliche Alternativen zu TPP

Als mégliche TPP-Alternativen kommen zwei regionale multilaterale Freihandelsabkommen (FHA) in Frage -

an beiden ist China beteiligt
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*Inkl. 10 ASEAN-Staaten (Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam)
und 6 FHA-Partner (Ching, Indien, Japan, Stdkorea, Australien und Neuseeland). Quelle: AllianzGl Global Economics & Strategy

Alternativen zum Transpazifischen
Partnerschaftsabkommen

Die USA zogen sich 2017 aus dem geplanten Ab-
kommen zur Transpazifischen Partnerschaft
(Trans-Pacific Partnership, TPP) zurtick. Die Ver-
handlungen zu diesem Handelsabkommen
wurden 2008 aufgenommen und in den darauf-
folgenden acht Jahren maRgeblich von den USA
gepragt. Nach einer Studie des Peterson Institute
for International Economics (PIIE) hatte TPP bis
zum Jahr 2030 durch Steigerung des BIP der Teil-
nehmerlédnder zu Einkommensgewinnen von
insgesamt 465 Mrd. USD beigetragen. Nun ent-
stehen neue globale Lieferketten ohne die USA:

— Die asiatisch-pazifische Freihandelszone
FTAAP (Free-Trade Area of the Asia-Pacific),

— Das transpazifische Freihandelsabkommen
CPTPP (Comprehensive and Progressive
Agreement for Trans-Pacific Partnership) aus
den elf verbliebenen Landern des urspringli-
chen TPP-Abkommens. Weitere
Pazifikanrainerstaaten haben ihren Bei-
trittswillen bekundet, darunter Indonesien,
Philippinen, Stdkorea, Taiwan und Thailand.

— Die regionale Wirtschaftspartnerschaft RCEP
(Regional Comprehensive Economic Partner-
ship) zwischen den zehn ASEAN-Staaten und
sechs weiteren Landern der Asien-Pazifik-Re-
gion (Australien, Ching, Indien, Japan,
Neuseeland und Sudkorea). Dieser
Wirtschaftsraum mit 3,4 Mrd. Menschen und
einer Wirtschaftsleistung von 21 Bio. USD
macht 30 % des globalen BIP und fast 40 %
des gesamten Welthandels aus.

(siehe Schaubild 1).

Value. Shared.

Die ,,One Belt,
One Road“-Initiative

In Zeiten der Unsicherheit infolge protektionisti-
scher Tendenzen werden jedoch auch mehr und
mehr bilaterale Handelsabkommen geschlossen:

— zwischen der Europdischen Union und
Kanada (CETA);

— zwischen der Europdischen Union und Japan
(European Partnership Agreement, EPA);

— in Asien und anderen Regionen im Zuge der
im Oktober 2013 vorgestellten ,One Belt, One
Road"-Initiative (OBOR).

Ziel der OBOR-Initiative (auch als ,Belt and Road
Initiative” (BRI) bezeichnet) ist die Finanzierung
und Errichtung von Infrastruktur sowie die Forde-
rung von Handel und Vernetzung zwischen den
fast 70 Staaten (Uberwiegend Entwicklungsldn-
der), die insgesamt mehr als 30 % des globalen
BIP und des Welthandels ausmachen und in de-
nen mehr als 60 % der Weltbevolkerung leben.

Die Forderung der regionalen Zusammenarbeit
und Vernetzung erfolgt vorrangig auf zwei We-
gen: Uber einen ,Wirtschaftsgurtel” auf dem
Landweg (den Silk Road Economic Belt, SREB),
der sich mit der historischen SeidenstraBe deckt,
und Uber eine ,neue SeidenstraBe zur See” (New
Maritime Silk Road, MSR) (siehe Schaubild 2).
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Schaubild 2: GroBprojekte der Belt and Road Initiative
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Quelle: AllianzGl Global Economics & Strategy

Von der OBOR-Initiative durften neben China
auch alle anderen beteiligten Staaten profitieren,
da die komparativen Vorteile stark komplemen-
tar zueinander sind. Die urspringliche Idee der
SeidenstraBe als Verbindung zwischen Ost und
West wurde inzwischen um Begriffe wie ,Silk
Road on Ice” (eine ,arktische SeidenstraBe” durch
die Nordostpassage) und ,Digital Silk Road”
erweitert.

Konzeptioneller Rahmen

Ziel der OBOR-Initiative ist die Vernetzung Asiens,
Europas und Afrikas Gber finf Handelsrouten. Die
SeidenstraBe zu Land (Silk Road Economic Belt)
verbindet

1) China und Europa Uber Zentralasien und
Russland;

2) China und den Nahen Osten Uber Zentralasien,
und

3) China mit Stdostasien, Stdasien und dem Indi-
schen Ozean.

Die SeidenstraBe zur See (New Maritime Silk

Road) konzentriert sich vor allem auf die chinesi-
schen KUstenhdfen, um

Value. Shared.

Nairobi-Mombasa

zwischen Nairobi

Russland

M T

China-Laos

417 km lange Bahnstrecke von der
chinesischen Grenze zur Hauptstadt
von Laos

Geschdatzte Kosten: 5,8 Mrd. USD

Jakarta-Bandung
142 km lange
Schnellzugstrecke
zwischen Jakarta
und Bandung
Kosten: 5,5 Mrd. USD

Kosten: 3,6 Mrd. USD

4) China Uber das Stdchinesische Meer und den
Indischen Ozean mit Europa zu verbinden, und

5) China Uber das Stdchinesische Meer mit dem
SUdpazifik zusammenzufihren.

Mit Fokus auf diese finf Routen fuhrt die
OBOR-Initiative internationale Transportwege,
wichtige Stadte und Hafen zusammen, um die
Kooperation weiter zu starken und sechs interna-
tionale Wirtschaftskorridore auf- und
auszubauen: Neue eurasische Landbricke,
China-Mongolei-Russland, China-Zentralasien-
Westasien, China-Indochina, China-Pakistan und
Bangladesch-China-Indien-Myanmar.

Die transkontinentale Verbindung von Entwick-
lungslandern bei gleichzeitiger Verbesserung der
regionalen Zusammenarbeit und der Transportin-
frastruktur durch Bau oder Modernisierung von
StraBen, Schienenwegen, Hafenanlagen oder
Kraftwerken ist natlrlich mit entsprechenden
Kosten verbunden. Es stellt sich daher die Frage,
wie viel Geld China in OBOR zu investieren bereit
ist, insbesondere in einer Zeit, in der Handelskon-
flikte zunehmen und die Binnenwirtschaft an
Schwung verliert
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Finanzierung der OBOR-Initiative

— Im Zuge der Initiative legte China im Jahr 2014
den ,SeidenstraBenfonds” (Silk Road Fund)!
mit einem Startkapital von 40 Mrd. USD auf,
der Uber verschiedene Investitions- und Finan-
zierungsinstrumente (hauptsdchlich
Eigenkapitalinvestments) vor allem Investi-
tions- und Finanzierungsprojekte in den
Bereichen Handel, wirtschaftliche Zusamme-
narbeit und Vernetzung im Rahmen der Belt
and Road Initiative fordern soll.

- Imselben Jahr unterzeichneten Vertreter von
22 Staaten die Grindungsurkunde der Asia-
tischen Infrastruktur-Investitionsbank (AllB)?
zur Verbesserung der wirt-schaftlichen und
sozialen Entwicklung in Asien mithilfe
nachhaltiger Infrastruktur, grenztberschrei-
tender Vernetzung und Mobilisierung privaten
Kapitals (bis Juli 2018 hat sich die Zahl der
AlIB-Mitgliedslander auf 87 erhoht)®. Das
gezeichnete Kapital der AlIB betrdgt 100 Mrd.
USD, wovon 20 Mrd. USD in fUnf jahrlichen
Raten einzuzahlen sind.

— Ende 2016 wurde der ,China-Central and
Eastern Europe Investment Cooperation Fund”
aufgelegt, um Investitionen in Infrastruktur-
projekte und den Produktionssektor in Zentral-
und Osteuropa im Volumen von mehr als 50
Mrd. USD anzustofRen.

Auf dem Belt and Road Forum 2017 in Peking
kindigte Prasident Xi Jinping an, die Finanzmittel
des OBOR-Programms um 780 Mrd. RMB (rund
110 Mrd. USD) aufzustocken:

1. Das Volumen des Silk Road Fund wird um 100
Mrd. RMB (~14 Mrd. USD) erhoht;

2. Zwei chinesische Staatsbanken werden zweck-
gebundene Kredite zur Forderung des
Infrastrukturausbaus, der Ausweitung von
Kapazitdten und der finanziellen Zusammen-
arbeit vergeben (380 Mrd. RMB);

3. Zusatzliche 300 Mrd. RMB stammen von einem
von Finanzinstituten im Ausland aufgelegten
RMB-Fonds.

Diese Zahlen mdgen auf dem ersten Blick ein-
drucksvoll wirken, das Volumen entspricht jedoch
lediglich 1 % des chinesischen BIP und erstreckt
sich Uber einen Investitionszeitraum von mehre-
ren Jahren. Die chinesischen Direktinvestitionen
im Ausland beliefen sich 2016 auf 170 Mrd. USD,
wahrend die tatsdchlichen Ausgaben in
OBOR-Landern vom chinesischen Handelsminis-
terium auf lediglich 15 Mrd. USD beziffert werden
(siehe Schaubild 3). Das gesamte von der AllB ge-
nehmigte Projektvolumen belief sich per Juli 2018
jedoch auf 5,3 Mrd. USD, primdr Uber die Emissi-
on offentlicher Schuldtitel, wohingegen der Silk
Road Fund seit Ende 2014 Investitionsprojekte im
Umfang von rund 4 Mrd. USD finanzierte.

Schaubild 3: Wird das Investitionsvolumen dem Anspruch Chinas gerecht?

Ausldndische Direktinvestitionen (in Mrd. USD)
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Quellen: Chinesisches Handelsministerium, OECD, AllianzGl Global Economics & Strategy

! Anteilseigner: State Administration of Foreign Exchange (65 %), China Investment Corporation (15 %), Export-Import

Bank of China (15 %) und China Development Bank (5 %).

2 Anteilseigner per Juli 2018: 43 regionale Mitgliedsldnder mit einem Kapitalanteil von aktuell ~77 %: China (31 %),
Indien (9 %) und Russland (7 %); 23 nichtregionale Mitglieder mit einem Kapitalanteil von aktuell ~23 %:
Top 3 — Deutschland (5 %), Frankreich (4 %) und GroBbritannien (3 %). Hinzu kommen sieben regionale sowie 14

nichtregionale Mitgliedskandidaten.

3 Quelle: Asiatische Infrastruktur-Investitionsbank (AlIB), Update Juli 2018.
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Auf dem Belt and Road Forum kiindigte Xi Jinping
darlber hinaus die weitere Zusammenarbeit mit
globalen Organisationen wie der Asiatischen Ent-
wicklungsbank (ADB), der Europdischen
Investitionsbank (EIB) oder der Weltbank an. So
hat etwa die Weltbank rund 80 Mrd. USD fur Infra-
strukturprojekte in Léndern entlang der neuen
SeidenstraBenrouten sowie fur weitere Projekte im

Zusammenhang mit Infrastruktur, Handel und Ver-
netzung zugesagt.* Eine bessere Infrastruktur
kann starke Wachstumsimpulse liefern, entweder
direkt Uber Investitionen oder indirekt Gber verbes-
serte Logistik, gestiegene Attraktivitat flr
ausléndische Direktinvestitionen oder durch den
Tourismus. Die Frage ist daher, wie grof die Infra-
strukturllicke im Asien-Pazifik-Raum tatsdchlich ist.

Schaubild 4: Abbau des Infrastrukturdefizits
in Asien (ohne China) mithilfe der OBOR-Initiative

Jahrlich erforderliche Infrastrukturinvestitionen zur Aufrechterhaltung der aktuellen Wachstumsdynamik Asiens bis 2030
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Quelle: Asiatische Entwicklungsbank (ADB); Stand: 2016

Erhebliche Infrastrukturllicke

Der Infrastrukturbedarf in Asien (ohne China) ist
enorm: Nach Schatzungen der Asiatischen Ent-
wicklungsbank (ADB) mussen die aufstrebenden
Lander Asiens (ohne China) jahrliche Infrastruktu-
rinvestitionen in Hohe von rund 4 % des BIP
aufbringen, um die aktuelle Wachstumsdynamik
Asiens bis 2030 aufrechtzuerhalten (siehe Schau-
bild 4). Besonders ausgepragt sind
Infrastrukturbedarf und Infrastrukturlicke unter
den Schwellenlédndern der Region, auf die 61 %
der im Zeitraum 2016-2030 fur die

Investitionen

aufstrebenden Ldander Asiens prognostizierten In-
frastrukturinvestitionen entfallen, angefihrt von
China (58 %) und Indien (20 %).

Der grofBte Teil der Investitionen entfallt auf die
Sektoren Energie und Transport: 56 % bzw. 32 %
unter BerUcksichtigung von KlimaschutzmafRnah-
men (siehe Schaubild 5). Nach Prognosen der
ADB klafft in der Region zwischen 2015 und 2030
eine Finanzierungslicke von insgesamt 21 Bio.
USD gegenlber dem auf 40 Bio. USD geschdtz-
ten Infrastrukturbedarf und den verfligbaren
Finanzierungsressourcen der Region.®

4 Quelle: Weltbank (2018): ,Belt and Road Initiative”, Mdrz 2018.

5 Quelle: Asiatische Infrastruktur-Investitionsbank (AlIB),
2017 Business Plan and Budget Summary, Dez. 2016
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Schaubild 5: Infrastrukturbedarf und -liicke
aufstrebender Lander Asiens (2016-2030)

Fast 80 % des Infrastrukturinvestitionsbedarfs in Asien
entfdllt auf China und Indien
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Quellen: Asiatische Entwicklungsbank (ADB), AllianzGl Global Economics & Strategy

Zuletzt sind allerdings kritische Stimmen gegen-
Uber OBOR lauter geworden:

1) China kénnte Zugang zu strategisch und geo-
politisch wichtigen Gebieten wie das
Sudchinesische Meer erhalten;

2) Zahlreiche Lander geraten zunehmend in Ab-
hdngigkeit von chinesischen
Finanzierungs- und Bauinitiativen, die sich fra-
her oder spdter rdchen kdnnte.

China arbeitet darauf hin, eines der groten Ge-
berldnder in der Entwicklungsfinanzierung zu
werden, nicht nur in Afrika, sondern auch in der
Asien-Pazifik-Region, wo Entwicklungsgelder pri-
mar in Gestalt von Krediten fur
Infrastrukturprojekte wie Briicken oder Fernstra-
Ben flieBen. Damit ist China jedoch in der Lage,
seine wirtschaftlichen und (geo)politischen Bezie-
hungen zu vertiefen, um seinen strategischen
Einfluss in der Region auszuweiten.

Vor dem Hintergrund wirtschaftlicher Entwick-
lungsperspektiven zeigt sich beispielsweise die
Regierung von Namibia unzufrieden mit den Kos-
ten mehrerer Infrastrukturprojekte, die hdoher
ausfallen kénnten als urspringlich erwartet. Die
neue Regierung von Malaysia strebt aufgrund
Jungleicher Vertragsbedingungen” die Neuver-
handlung eines von der Vorgdngerregierung mit
China abgeschlossenen Infrastrukturprojekts im
Volumen von rund 23 Mrd. USD an. Lander wie
Pakistan, Laos, Montenegro, Kambodscha, die

Value. Shared.

Malediven und Sri Lanka befinden sich in finanzi-
ellen Schwierigkeiten, nachdem steigende
GuUterimporte durch OBOR-Projekte zu Handels-
defiziten fUhrten, die sich zu Zahlungsbilanzkrisen
auswachsen kdnnten.

Langfristige Strategie

Auf konomischer Seite durfte die chinesische
Regierung, die derzeit den Schuldenabbau des
Landes vorantreibt, bei Infrastrukturprojekten
starker auf Qualitat statt Quantitdt setzen. Zwar
werden mit diesen Projekten Ertrdge erzielt, es
mehren sich jedoch Zweifel an einigen Aspekten
der schuldenfinanzierten OBOR-Initiative. China
war davon ausgegangen, die glnstigen Konditio-
nen seiner nationalen Infrastrukturprojekte 1:1
auf das Ausland Ubertragen zu konnen. Beispiel
Venezuela: China ist einer der groRten Gldubiger
des Landes — mit Krediten, liquiden Mitteln und
Investitionen im Volumen von 65 Mrd. USD im
Zeitraum 2007-2016. Nach Angaben der RWR
Advisory Group sind seit 2013 bei Projekten im
Umfang von Gber 400 Mrd. USD (was mehr als 30
% des Gesamtwertes entspricht) Probleme mit
Leistungsverzogerungen, offentlichem Wider-
stand und Kontroversen Uber die nationale
Sicherheit aufgetreten. Der Fokus auf Qualitat ist
umso wichtiger in einer Zeit, in der China die Off-
nung seiner Kapitalmdrkte vorantreibt und als
verldsslicher Investor” wahrgenommen werden
mochte. China hat daher kein Interesse daran,
das in den vergangenen Jahren hart erarbeitete
Vertrauen aufs Spiel zu setzen.
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Auf politischer Seite konnte die OBOR-Initiative
in Verbindung mit dem geplanten Freihandelsab-
kommen RCEP unter Federfihrung von China als
Versuch betrachtet werden, einen grundlegenden
Rahmen flr den Handel in Asien festzulegen. Das
chinesische Handelsministerium hat die beiden
Initiativen mehrfach explizit miteinander ver-
knUpft. OBOR dient hierbei der
Infrastrukturentwicklung zur Forderung von Han-
dels- und Investitionsaktivitdten mit Ching,
wahrend RCEP zur Etablierung einer Freihandels-
zone beitrdgt. Da China in beiden Fallen im
Mittelpunkt steht, ist in diesem Zusammenhang
auch hdufig vom ,chinesischen Marshall-Plan”
die Rede. Fur Prasident Xi Jinping, der auf dem
Weltwirtschaftsforum in Davos davon sprach,
dass sich die Welt ,weiterhin dazu bekennen
muss, freien Handel und Investitionen zu fordern
[..] und sich gegen Protektionismus aussprechen

muss”, ist die OBOR-Initiative eine zentrale Strate-
gie, um den strategischen Wert ausldndischer
Investitionen zu steigern und neue Exportmdrkte
zu erschlieBen (siehe Schaubild 6). Die Zentralre-
gierung in Peking hat widerholt betont, dass
OBOR eine Vision von ,Harmonie, Frieden und
Wohlstand” sei und weder eine geopolitische
oder diplomatische Offensive noch eine geopoli-
tische Verschworung oder einen Plan zur
Verdnderung der bestehenden internationalen
Ordnung darstelle. Die weitere Liberalisierung
von Handel und Investitionen sowie die finanziel-
le Zusammenarbeit im Zuge der OBOR-Initiative
zielen jedoch auch darauf ab, den Renminbi als
globale Wdhrung fUr die internationale Zah-
lungsabwicklung zu etablieren, wahrend parallel
hierzu mittelfristig die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs vorangetrieben wird.

Schaubild 6: Chinas Belt and Road Initiative — Investmenttrends

Zwischen China und OBOR-Léandern abgeschlossene
Bauvertrége nach Sektor (2013 - 1. Hj. 2018)
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Quellen: American Enterprise Institute, AllianzGl Global Economics & Strategy
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Active is:
Chinas globale Ambitionen zu verstehen

Im Gegensatz zu den USA, die sich 2017 aus dem
Transpazifischen Partnerschaftsabkommen zu-
rlckzogen, ihren protektionistischen Kurses
gegenuber anderen Staaten unvermindert fort-
setzen und damit dem Welthandel den Ricken
kehren, arbeitet China am Ausbau seiner regiona-
len Handelsbeziehungen, indem es die
Verhandlungen Uber das Freihandelsabkommen
,Regional Comprehensive Economic Partnership”
forciert, mit dessen Unterzeichnung im November
2018 gerechnet wird. Neben seinem Bekenntnis
zum Welthandel setzte China mit der ,One Belt,
One Road"-Initiative von Anfang an auf die Ver-
netzung und Zusammenarbeit mit eurasischen
Landern. Die OBOR-Initiative zdhlt zu den

wichtigsten nationalen Strategien Chinas, da sie
dazu beitragen konnte, den Einfluss des Landes in
der Region auszubauen, Uberschusskapazitdten
zu absorbieren, die Vernetzung des Handels zu
verbessern, die Internationalisierung des Renminbi
zu fordern, unterentwickelte chinesische Provinzen
zu unterstUtzen und die Energieversorgung des
Riesenreichs zu diversifizieren. Neben China konn-
ten jedoch auch die Lander entlang der
OBOR-Routen profitieren, da der im Rahmen der
Initiative geplante Ausbau der Transportinfrastruk-
tur zur deutlichen Senkung der Transportkosten
fUhren wirde, was wiederum die Ausweitung des
grenzUberschreitenden Handels durch niedrigere
Z6lle und hohere Investitionen begtnstigt. All dies
wurde sich letztlich positiv auf das langfristige
Wirtschaftswachstum auswirken, woraus Wohl-
standseffekte flr die gesamte Region entstinden
(siehe Schaubild 7).

Stefan Scheurer
Director /Senior Investment Strategist

Schaubild 7: Engere Handelsbeziehungen zwischen China und OBOR-Ldndern

Anteil der OBOR-Ldnder an den chinesischen Im- und Exporten (in %)
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Weitere Analysen
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Aktives Management
Vermégensaufbau - Risikomanagement — Multi Asset
- Aktives Management

- Aktives Management in Zeiten der Disruption - Multi Asset: Die perfekte Balance fur Ihr Vermogen

- Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage (Teil 1)

) - Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage (Teil 2)
Anlagestrategie und Investment
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Alternatives
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- Liguide alternative Strategien als Antwort auf
das Niedrigzinsumfeld

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrdge daraus konnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den
investierten Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurilck.

Die hierin enthaltenen Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung und kénnen sich — ohne Mitteilung hierlber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden
als korrekt und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Gberprift; ihre Vollstdndigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine
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mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstr. 42 -44, 60323 Frankfurt am Main, zugelassen
und beaufsichtigt von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe
des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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