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Star Invest

Aktien kaufen oder verkaufen?

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

der gegenwartige Borsenaufschwung dauert inzwischen
mehr als acht Jahre und hat damit ein sehr reifes Stadi-
um erreicht. Die ultralockere Geldpolitik der Notenbanken
hat die Markte aufgepumpt und es haben sich inzwischen
Blasen gebildet. Insbesondere in den USA haben die Be-
wertungen mit einem Shiller-KGV von Gber 30 (gegenuber
dem langfristigen Durchschnitt von 16 bis 17) luftige Hohen
erreicht und die Stimmung ist teilweise euphorisch. Genau
deshalb firchten viele Bérsenexperten eine bevorstehende
scharfe Borsenkorrektur und raten zur Vorsicht. Soll man
Aktien heute also kaufen oder verkaufen?

Nun, eine starkere Korrekturphase ware nur gesund. Wie
aus unserer Grafik der US-Bullen- und Barenmarkte seit
1870 ersichtlich wird, sind solche Phasen (rot) mit Kursver-
lusten von mehr als 20 % vollig normal und bieten langfris-
tig interessante Einstiegschancen fur antizyklische Anleger.
Allerdings lassen sie sich in der Regel nicht prognostizieren.
Eine Korrektur kann morgen eintreten oder in drei bis vier
Jahren. Als der US-Notenbankchef Allen Greenspan seiner-
zeit nach starken Kursgewinnen vor einer irrationalen Uber-
treibung gewarnt hatte, korrigierte der Dow Jones nur kurz,
um sich dann in den Folgejahren erneut zu verdoppeln.
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US-Bullen und Barenmarkte seit 1870
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Bullenmarkte: vom letzten lokalen Minimum nach einer 20%-Korrektur bis zum néchsthéheren lokalen Maximum vor einer 20%-Korrektur. Barenmarkte: vom letzten lokalen Maximum vor
einer 20%-Korrektur bis zum absoluten Minimum danach. Quelle: Robert J. Shiller, Princeton University sowie eigene Berechnungen per Oktober 2017.

Aufwdrtsbewegungen an den Aktienmarkten sterben sel-
ten an Altersschwache. Wie aus der Grafik ersichtlich wird,
gab es in der Vergangenheit zahlreiche Haussephasen mit
deutlich héheren prozentualen Kursanstiegen als in der
aktuellen Bewegung. Meist enden sie dadurch, dass eine
restriktive Notenbankpolitik zu einem konjunkturellen Ab-
schwung fihrt. Dazu reichen die bisherigen Zinsanhebun-
gen aber nicht aus. Vor der letzten Finanzkrise erhohte das
FED die Geldmarktsatze schrittweise von 1 % auf 5 ¥ %.
Und selbst danach ging die Hausse noch Uber ein Jahr wei-
ter, bevor es zu der Krise am Hausermarkt kam.

Deutlich wird bei einer sorgfaltigen Analyse aber, von
welch zentraler Bedeutung die Zinsentwicklung fir die
Borsen ist. Die Bewertung von Aktien und Anleihen hangt
direkt voneinander ab. So wird der innere Wert einer Aktie
(Fair Value) als der Barwert der kiinftigen Unternehmens-
gewinne definiert. Und was fur eine einzelne Aktie gilt,
gilt logischerweise auch fur die Markte insgesamt. Die Be-
wertung der Aktienmarkte hangt also direkt von der Ent-
wicklung der kunftigen Unternehmensgewinne und dem
langfristigen Zins als dem Abdiskontierungsfaktor ab. Bei
den Unternehmensgewinnen kann man davon ausgehen,
dass sie aufgrund der wachsenden Weltbevdlkerung und
zahlreicher Innovationsschiibe (Biotechnologie, alternative
Energien, autonomes Fahren, Robotic , Digitalisierung etc.)
weiter mit ca. 4 % nominal jahrlich — wie im Durchschnitt
der letzten 130 Jahre — wachsen werden.

Bei den Zinsen deutet sich allerdings ein Paradigmenwech-
sel an. Das so genannte FED-Modell geht davon aus, dass
die faire Bewertung an den Aktienmarkten ermittelt wer-
den kann, indem man 100 durch die Rendite zehnjdhriger
Anleihen dividiert. Und tatsachlich lag das Kurs/Gewinn-

Seite 2

Verhaltnis in der Vergangenheit bei einem durchschnittli-
chen 10-Jahres-Zins von 6 % im Schnitt auch bei 16 bis 17.
Sollte die neue Normalitat an den Zinsmarkten sich kiinftig
aufgrund der hohen Staatsverschuldung langfristig statt bei
6 % bei 3 % in der 10-Jahres-Rendite einpendeln, ergabe
sich fur die Aktienmarkte als innerer Wert ein KGV von 33.
Zur Beachtung: Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren der-
zeit mit 0,3 %. Wir gehen also bereits von einer Verzehn-
fachung des Zinsniveaus in den nachsten funf Jahren aus.

Sieht man sich die aktuelle Situation an den Aktien- und
Rentenmarkten an, sind Anleihen viel zu hoch bewertet
und Aktien viel zu tief. Nach dem Prinzip der kommunizie-
renden Réhren werden sich diese riesigen Bewertungsun-
terschiede auf langere Sicht angleichen — indem die Akti-
enkurse stark ansteigen oder die Anleihenkurse stark fallen
(oder beides).

Land KGV KGV
Aktien Anleihen
USA (S&P 500) 22,3 42,4
GroBbritannien (FTSE 100) 21,7 81,3
Euroland (EuroStoxx50) 18,4 200,0
Deutschland (DAX) 18,8 330,0
Japan (TOPIX) 16,2 4.000,0

Wie man sieht, gehen wir von einem deutlichen Zinsanstieg
in den nachsten funf Jahren aus — sonst waren die Bewer-
tungsunterschiede noch absurder. Unter anderem, weil wir
eine Ruckkehr der Inflation erwarten. Wir stehen damit im
Widerspruch zu dem Grof3teil der Experten, die niedrige
Zinsen und Inflationsraten noch fir lange Zeit erwarten.



Warum wir steigende Inflationsraten in den nachsten
Jahren erwarten:

1) Notenbankpolitik: Seit dem zweiten Olpreisschock im
Jahr 1982 haben die Zentralbanken die Inflation be-
kampft, indem sie die Geldmarktsatze permanent tber
den Teuerungsraten hielten. Dies war sehr wirksam. In
den letzten Jahren haben sich die Ziele gedndert. Man
will deflationare Tendenzen bekampfen und strebt Infla-
tionsraten von 2 % an. Deshalb liegen die Geldmarktsat-
ze in allen wichtigen Industriestaaten deutlich unter der
aktuellen Inflationsrate. Auch diese Politik wird ihre Wir-
kung nicht verfehlen. Fatal ist nur, dass die Notenbanken
in dem Irrglauben verharren, sie kdnnten die Teuerungs-
raten bei 2 % einfrieren.

2) Globalisierung: Die Globalisierung und der Siegeszug
des Internets hatten einen stark deflationdren Einfluss
auf die Produktpreise. Erstens durch die Verlagerung
von Produktion in Niedriglohnlander. Zweitens konn-
te jeder Handwerker mit wenigen Clicks auf seinem
Handy sehen, wo er weltweit die billigsten Anbieter
far die benotigten Schrauben findet. Gleichzeitig ent-
standen in Schwellenlandern wie China riesige Uber-
kapazitaten. Als Folge fielen die Produzentenpreise in
China Anfang 2016 auf minus 6 % — das Land exportier-
te also Deflation. Inzwischen sind die Globalisierungs-
effekte aber ausgelaufen und auch in den Billiglohn-
ldndern steigen die Produktpreise. In China liegen sie
bereits bei plus 7 %, d.h.,, das Land exportiert jetzt
Inflation.
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3) Lohn- und Kreditexpansion: Ein zentrales Argument
der , Deflationisten” ist, dass sowohl die Lohne und Ge-
halter als auch die Kreditnachfrage nur schwach stei-
gen und deshalb eine beschleunigte Inflation gar nicht
maoglich ist. Das ist eine verengte Sichtweise. Denn in
China, das wesentlich das weltweite Wirtschaftswachs-
tum tragt, steigen die Léhne seit Jahren zweistellig. Und
auch bei uns und in den USA machen sich der Mangel an
Fachkraften und das gute Wirtschaftswachstum zuneh-
mend in hoheren Gehaltsforderungen bemerkbar (die
IG-Metall fordert 6 % mehr Lohn). Ahnlich sieht es mit
der Kreditnachfrage aus. In China steigt sie um 18 %,
doch auch bei uns zieht sie an.

4) Rohstoffzyklus: Die Preise fur Energie und Rohstoffe
ziehen an. Einer stetig wachsenden Nachfrage aufgrund
der weltweit guten Konjunktur und riesiger Infrastruk-
turprojekte (neue SeidenstraBe) steht gegeniber, dass
die groBen Rohstoffkonzerne in den letzten Jahren ihre
Investitionen in die ErschlieBung neuer Vorkommen auf-
grund der niedrigen Preise drastisch gekirzt haben.

Auf der Suche nach den Oasen in der Zinswdste favorisie-
ren wir Shortpositionen in Zins-Futures, inflationsgeschiitz-
te Anleihen und hochverzinsliche Lokalwahrungsanleihen
aus den Schwellenldndern. Es ist aber moglicherweise noch
Geduld gefragt, bis Investoren die hohe Bewertung von
Staats- und Unternehmensanleihen endglltig infrage stel-
len und sich starker den oben genannten Themen widmen,
die bisher von der Mehrheit der Marktteilnehmer noch we-
nig beachtet werden.
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Vermdgensfonds

Morningstar:  *xx %%  Sauren:

EuroFondsNote:

Zwischenausschuttung am 11.12.2017
2 in Hohe von 1,6473 EUR pro Anteil

StarCapital Winbonds plus: Vorsicht bei High Yield-Anleihen!

Der Markt fur spekulative Dollaranleihen wirkt angeschlagen.

Die geringen Renditeaufschldge gegentber Anleihen mit gu-
ter Bonitat deuten auf ein ungiinstiges Chance/Risiko-Verhalt-
nis hin. Wir sind deshalb dabei, dieses Segment weiter abzu-
bauen. Daflr wollen wir unseren Bestand an inflationsge-
schltzten Anleihen, den so genannten Linkern, weiter verstar-

Fondsdaten zum 30. November 2017

ken. Das Zinsanderungsrisiko wird aber nach wie vor durch
den Verkauf von Zinsfutures eliminiert. Die Aktienquote belas-
sen wir bei knapp 20 %, was fur diesen defensiven Vermo-
gensfonds auch die Obergrenze darstellt.

Risiko- & Bewertungskennzahlen

Anlagekategorie Vermégensfonds defensiv Sharpe Ratio seit Auflage 1,32
WKN/ ISIN A0J23B/LU0256567925 Sharpe Ratio Morningstar Peergroup 0,59
Bloomberg-Ticker STARWIN LX Volatilitat seit Auflage 6,4%
oo o
ondswahrung Euro
Fondsvermdgen 561,94 Mio. EUR @ Yield to Worst* 1,94%
Ausgabeaufschlag bis zu 3,00% @ Restlaufzeit in Jahren 3,7
Ausgabepreis 174,48 EUR @ Modified Duration* 0,76%
Rucknahmepreis 169,40 EUR @ Rating A
Verwaltungsvergitung 0,90% Anzahl der Emittenten 70
Gesamtkostenquote (TER)  1,23% (31.12.16) Anzahl Wertpapiere 100
Performance Fee nein *inkl. Future-Kontrakte
Ertragsverwendung ausschittend
Ausschittung je Anteil 1,6473 EUR (11.12.17) -
Mindestanlage (eine
KVG IPConcept (Luxemburg) S.A. Der StarCapital Winbonds plus eignet sich als Basis
Verwahrstelle DZ PRIVATBANK S.A. investment fiir mittel- bis langfristig orientierte Anleger, die
Fondsmanager StarCapital AG eine ganzheitliche, defensive Vermégensverwaltung suchen

Vertriebszulassung AT, CH, DE, LU

und auf Kapitalerhalt Wert legen.

WertentWiCkI ung Seit Auﬂage in Euro bpie bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir die zukiinftige Entwicklung (BVI-Methode).*
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StarCapital Winbonds plus

Fondsbeschreibung

Der StarCapital Winbonds plus bietet eine ganzheitliche und
sicherheitsorientierte Vermogensverwaltung auf Grundlage der
jahrzehntelangen Erfahrung des StarCapital-Fondsmanage-
ments unter der Leitung von Peter E. Huber. Der Defensiv-
fonds investiert antizyklisch in festverzinsliche Wertpapiere, die

Vermoégensaufteilung zum 30. November 2017

Uberwiegend in Euro notieren, und nutzt Aktienpositionen als
Beimischung zur Optimierung seines Chance-Risiko-Profils. Der
Kapitalerhalt steht im Zentrum der defensiven Anlagestrategie,
welche auch auf aktuelle Erkenntnisse aus der Kapitalmarkt-
forschung zurickgreift.

Bonitaten- und Laufzeitstruktur

Kasse I 20,0%
Aktien & Aktien- AAA S 25 6%
ETFs 19,0% '

° —— Unternehmensan AA &A [ 6.4%
Rohostoff-ETFs —\ leihen 19,6% BBB —_— 7.8%
0.7% BB EE— 17,7%

Sonstige ™ 2,8%
. — B
Emerging Market - Covered 81023/5 Aktien (&ETF's)  ps 19,7%
Anleihen 17,8% 1070
Kasse I 20,0%
0 - 3 Jahre T VAR
Kasse 20,0% !
Staatsanleihen ° 3 -5 Jahre — 12,8%
21,1% 5-10 Jahre S 17,9%
Aktien (&ETF'S)  mmes 19,7%
Wertentwicklung zum 30. November 2017 in EUro serechnung nach der Bvi-methode*
[ | -1,3% +13,9% +7,1% +6,1% +0,0% +7,2% +3,1% +2,0%
| -3,4% +8,8% +5,4% +4,4% +3,2% -1,2% +4,1% +2,7%

11/10-11/11 11/11-11/12 11/12-11/13 11/13-11/14

n -0,4% +3,1% +10,5% +25,5%
u -0,4% +4,1% +6,1% +16,8%
seit Vormonat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

- Die flexible Berticksichtigung festverzinslicher Wertpapie-
re unterschiedlicher Emittenten, Wahrungen und
Laufzeiten ermdglicht Stabilitat und Sicherheit der Anlage.

- Die Beimischung kleinerer Aktienpositionen erschlieft zu-
satzliches Ertragspotenzial.

= Eine breite Investition in liquide Anleihen erhoht dartiber
hinaus die Sicherheit des Portfolios.

- Das vielfach pramierte StarCapital-Fondsmanagement
verflgt Uber eine jahrzehntelange Erfahrung im
Bereich der ganzheitlichen Vermdgensverwaltung.

©2017. Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine
Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung
oder Beratung, sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale. Allei-
nige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind: der ausfuhrliche Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen (KIID), das Verwaltungsreglement sowie die Halbjahres- und Jahresberichte. Diese sind in deutscher
Sprache kostenlos bei StarCapital AG, Ihrem Berater oder Vermittler, den Zahlstellen, der zustandigen Verwahr-
stelle oder bei der Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen,
Luxembourg, erhéltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte
dem aktuellen ausfihrlichen Verkaufsprospekt. Die steuerliche Behandlung des Anlegers hangt von den person-
lichen Verhltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Alle Aussagen wurden sorgfaltig re-

Werbematerial generated by FactsheetsLIVE™ — www.factsheetslive.com

11/14-11/15 11/15-11/16 11/16-11/17 Ifd. 2017

+98,6% +107,8% B StarCapital Winbonds plus A - EUR
+25,5% +33,7% B Morningstar-Peergroup Mischfonds
10 Jahre seit Auflage EUR detensiv

= Der Anteilswert kann starken Schwankungen unterliegen
und jederzeit unter den Kaufpreis des Fonds fallen.

- Der Fonds kann in Anleihen investieren. Deren Emitten-
ten kénnen zahlungsunfahig werden.

- Der Fonds kann durch Wechselkurs-, Zins- oder Bonitats-
anderungen negativ beeinflusst werden.

- Der Fonds kann in Schwellenlander investieren. Diese gel-
ten als besonders risikoreich.

- Der Fonds darf in Derivate investieren. Dies kann mit er-
héhtem Risiko verbunden sein.

cherchiert, geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kénnen sich ohne vor-
herige Ankindigung &ndern. Fir die Richtigkeit kann keine Gewahr tibernommen werden. Die angegebene
Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschiittungen, ohne Bericksich-
tigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode, Quelle: SIX Financial Information).
Die bisherige Wertentwicklung stellt keine Prognose fur die Zukunft dar. Berechnung nach BVI-Methode, d.h.
ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Individuelle Kosten sind nicht beriicksichtigt und wiirden sich
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von 1.000 EUR Uber eine Anlageperiode
von fiinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Héhe von 30 EUR
(3%) sowie um zusétzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das

Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden D 1 vermindern. Stand: 30.11.2017).

www starcapital.de



Vermogensfonds

Morningstar:  *xx %%  Sauren:

EuroFondsNote:

Zwischenausschuttung am 04.12.2017
2 in Hohe von 1,7401 EUR pro Anteil

StarCapital Huber Strategy 1: 60 % Aktien!

Nach den starken Aufwartsbewegungen der letzten Jahre
wachst naturgemaB die Gefahr einer gréBeren Korrektur. An-
dererseits sehen wir auf mittlere Sicht angesichts der extrem
niedrigen Zinsen deutlich héhere Aktienkurse voraus. Vor die-
sem Hintergrund halten wir die Aktienquote bei diesem chan-
cenorientierten Vermodgensfonds mit 60 % vom Fondsvermo-

Fondsdaten zum 30. November 2017

Anlagekategorie Vermdgensfonds dynamisch

WKN/ ISIN AONE9D/LU0350239504
Bloomberg-Ticker STCHSTA LX
Auflagedatum 04.03.2008
Fondswahrung Euro

Fondsvermdgen 218,96 Mio. EUR
Ausgabeaufschlag bis zu 3,00%
Ausgabepreis 159,19 EUR
Ricknahmepreis 154,55 EUR
Verwaltungsvergltung 1,20%

Gesamtkostenquote (TER)  1,58% (31.12.16)

Performance Fee ja

Ertragsverwendung ausschittend
Ausschittung je Anteil 2,7373 EUR (13.03.17)
Mindestanlage keine

KVG IPConcept (Luxemburg) S.A.
Verwahrstelle DZ PRIVATBANK S.A.
Fondsmanager StarCapital AG

Vertriebszulassung

AT, CH, DE, LU

gen weiter im neutralen Bereich. Sollte sich der Kursanstieg
fortsetzen, sind wir gut dabei. Féllt der Markt, haben wir ge-
nigend Pulver trocken, um antizyklische Kaufe vorzunehmen.
Bei den Einzelwerten nehmen wir bei gut gelaufenen Titeln
schrittweise Gewinne mit und schichten in Nachzugler um.

Die 10 groBten Positionen

0,1% BRD 2023 (Infl.) 5.2%
Silber ETC 3,0%
0% EIB 2022 (TRY) 2,3%
3,875% Freeport-McMoran 2023 2,3%
iShares Japan Euro hdg. 2,3%
Samsung El. 2,0%
Hitachi 1,7%
4,125% Glencore 2023 1,6%
OAOQ Gazprom 1,6%
0% IBRD 2022 (MXN) 1,5%

Risiko- & Bewertungskennzahlen

Sharpe Ratio seit Auflage 0,38
Sharpe Ratio Morningstar Peergroup 0,26
Volatilitat seit Auflage 15,2%
@ Kurs-Cashflow-Verhéltnis 6,2
@ Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1.1
Aktienguote 56,4%
Durchschnittsrating BB+

WertentWiCkI ung SEit Auﬂage in Euro bpie bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir die zukiinftige Entwicklung (BVI-Methode).*

180 B StarCapital Huber Strategy 1 A-EUR
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StarCapital Huber Strategy 1

Fondsbeschreibung

Der StarCapital Huber Strategy 1 bietet ein ganzheitliches und
chancenorientiertes  Vermogensmanagement auf Basis der
jahrzehntelangen Erfahrung von Peter E. Huber. Der vermo-
gensverwaltende Fonds strebt eine ausgewogene Vermdgens-
struktur mit Schwerpunkt auf Aktienanlagen an. Dartber hinaus

Fondsstruktur zum 30. November 2017

Aktien Europa 19,5%

Deutschland 7,1%

Goldminen & Bergbau — [
2,9%

-

kann er auch in Anleihen, Festgeld, Zertifikate, Rohstoffe,
Wahrungen und Immobilienfonds investieren. Die Anlageschwer-
punkte werden fir ein optimales Chance-Risiko-Verhaltnis je
nach Marktphase auf Basis aktueller Kapitalmarktforschungs-
ergebnisse flexibel gesteuert.

Zielgruppe

Der StarCapital Huber Stra-

China & Hongkong tegy 1 eignet sich als Basis-
7,7% investment  fr langfristig

Emerging Markets 8,5% orientierte  Anleger, die eine
Silber 3,0% auf Aktien fokussierte und

breit  diversifizierte Vermo-

Sonstige 2,8%
gensanlage suchen und bereit

sind, fur Gberdurchschnittliche

Kasse 12,6% Ertragschancen  temporar  er-
hohte Kursschwankungen — zu
Anleihen 25,2 % i
N Japan 10,7% akzeptieren.
Wertentwicklung zum 30. November 2017 in EUro serechnung nach der Bvi-methode*
| -9,2% +11,9% +17,2% +7,6% +6,1% +11,2% +10,2% +7,3%
u -7,4% +6,7% +5,6% +5,5% +4,6% -2,3% +6,4% +4,3%

11/10-11/11 11/11-11/12 11/12-11/13 11/13-11/14

u -1,1% +10,2% +29,9% +63,9%
n -0,5% +6,4% +8,7% +21,1%
seit Vormonat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

- Die breite Streuung und die Beriicksichtigung zahlrei-
cher unkorrelierter Assetklassen reduzieren die Schwan-
kungen des Fonds.

- Das frihzeitige Erkennen von Trends in den jeweils bes-
ten Assetklassen und deren dynamische Anpassung im
Portfolio steigern die Gewinnchancen.

- Die langjahrige Erfahrung des Fondsmanagements in Ver-
bindung mit aktuellen Forschungsergebnissen wirkt sich
nachhaltig zugunsten einer positiven Wertentwicklung
des Fonds aus.

©2017. Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine
Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung
oder Beratung, sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale. Allei-
nige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind: der ausfuhrliche Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen (KIID), das Verwaltungsreglement sowie die Halbjahres- und Jahresberichte. Diese sind in deutscher
Sprache kostenlos bei StarCapital AG, Ihrem Berater oder Vermittler, den Zahlstellen, der zustandigen Verwahr-
stelle oder bei der Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen,
Luxembourg, erhéltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte
dem aktuellen ausfuhrlichen Verkaufsprospekt. Die steuerliche Behandlung des Anlegers hangt von den persén-
lichen Verhltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Alle Aussagen wurden sorgfaltig re-
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11/14-11/15 11/15-11/16 11/16-11/17 Ifd. 2017

+80,2% ®  StarCapital Huber Strategy 1 A-EUR
+18,2% B Morningstar-Peergroup Mischfonds
seit Auflage EUR flexibel - Global

- Der Anteilswert kann starken Schwankungen unterliegen
und jederzeit unter den Kaufpreis des Fonds fallen.

= Der Fonds kann in Schwellenlander und in Rohstoffmark-
te investieren. Diese gelten als besonders risikoreich.

- Der Fonds investiert auch in Anleihen. Deren Emittenten
konnen zahlungsunfahig werden.

- Der Fonds kann durch Wechselkurs-, Zins- und Bonitéts-
anderungen negativ beeinflusst werden.

- Der Fonds darf in Derivate investieren. Dies kann mit er-
hohtem Risiko verbunden sein.

cherchiert, geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kénnen sich ohne vor-
herige Ankindigung &ndern. Fir die Richtigkeit kann keine Gewahr tibernommen werden. Die angegebene
Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschittungen, ohne Berticksich-
tigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode, Quelle: SIX Financial Information).
Die bisherige Wertentwicklung stellt keine Prognose fiir die Zukunft dar. * Berechnung nach BVI-Methode, d.h.
ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Individuelle Kosten sind nicht beriicksichtigt und wiirden sich
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von 1.000 EUR ber eine Anlageperiode
von fiinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Héhe von 30 EUR
(3%) sowie um zusétzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das
Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern. Stand: 30.11.2017).

www.starcapital.de



Internationaler Rentenfonds

Zwischenausschittung am 11.12.2017
Morningstar: * % %k * Sauren: in Hohe von 2,1947 EUR pro Anteil

StarCapital Argos: Geduldsprobe!

Die Zinsen verharren weiter auf absurd niedrigem Niveau. dass sowohl die Zinsen als auch die Inflationsraten noch sehr
Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren gerade einmal mit et-  lange so niedrig bleiben. Wir nicht. Warum wir ein Come-
was Uber 0,3 %. Bei Wiederanlage der Ertrdge missen Anle-  back der Inflation erwarten, haben wir in der aktuellen Starln-
ger 170 Jahre warten, bis sich ihr Sparvermogen verdoppelt  vest dargelegt. Allerdings ist es eine Geduldsprobe, bis unser
(ohne Berlcksichtigung von Steuern). Die Uberwiegende  Szenario eintritt.

Mehrheit der Marktteilnehmer geht offensichtlich davon aus,

Fondsdaten zum 30. November 2017 Risiko- & Bewertungskennzahlen

Anlagekategorie internationaler Rentenfonds Sharpe Ratio seit Auflage 1,09
WKN/ ISIN 805785/LU0137341789 Sharpe Ratio Morningstar Peergroup 0,96
Bloomberg-Ticker STCARGO LX Volatilitat seit Auflage 53%
oo o
ondswahrung Euro
Fondsvermdgen 641,25 Mio. EUR @ Yield to Worst* 2,79%
Ausgabeaufschlag bis zu 3,00% @ Restlaufzeit in Jahren 3,7
Ausgabepreis 148,03 EUR @ Modified Duration* 1,14%
Rucknahmepreis 143,72 EUR @ Rating A
Verwaltungsvergitung 0,90% Anzahl der Emittenten 58
Gesamtkostenquote (TER)  1,22% (31.12.16) Anzahl der Wertpapiere 88
Performance Fee nein *inkl. Future-Kontrakte
Ertragsverwendung ausschittend
Ausschittung je Anteil 2,1947 EUR (11.12.17) ;
Mindestanlage keine
KVG IPConcept (Luxemburg) S.A. Der StarCapital Argos eignet sich vor allem fur konser-
Verwahrstelle DZ PRIVATBANK S.A. vative Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anla-
Fondsmanager StarCapital AG gehorizont, die mittels einer globalen Investition in fest-
Vertriebszulassung AT, CH, DE, LU verzinsliche Wertpapiere ein ausgewogenes Verhaltnis

zwischen Sicherheit und Ertrag anstreben.

WertentWiCkI ung Seit Auﬂage in Euro bpie bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir die zukiinftige Entwicklung (BVI-Methode).*
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StarCapital Argos

Fondsbeschreibung

Der StarCapital Argos ist ein internationaler Rentenfonds, der
durch Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere aller Art
den langfristigen Kapitalerhalt bei gleichzeitig tberdurch-
schnittlichen Wertzuwachsen anstrebt. Die Laufzeiten- und
Bonitatsstruktur der investierten Anleihen wird durch eine ak-

tive Zinsstrategie permanent an die Kapitalmarkte angepasst.
AuBerdem koénnen Teile des Fondsvermdgens auch in Fremd-
wahrungen und in Papieren von Emittenten mit geringerer
Bonitat angelegt werden, sofern dies das Chance-Risiko-Profil
des Rentenfonds optimiert.

Vermoégensaufteilung zum 30. November 2017

AAA 35,2%

AA2,1%
B2,3%
A5,7%

Wahrungs- und Laufzeitstruktur

EUR s /4,3%

Renten-ETl;'s Sonstige - 11,9%
BB 1214910;: UsD - 7:9%

! AUD ] 2,6%

MXN I 1,6%

NOK | 1,0%

NR 0,8% GBP | 07%
BBB 11,2% Kasse I 21,4%
0 -3 Jahre s 35,1%

3 -5 Jahre I 20,3%

Kasse 21,4% 5-10Jahre s 19,7%
> 10 | 0,6%

Renten-ETF's m 2,9%

Wertentwicklung zum 30. November 2017 in EUro serechnung nach der Bvi-methode*

[ | -2,7% +16,2% +1,8% +7.5%

[ | -1,4%

11/10-11/11

+12,2%

11/11-11/12

+1,4%

11/12-11/13

+3,8%

11/13-11/14

| -0,7% +0,3% +5,8% +15,7%
u -0,3% +3,6% +4,8% +10,4%
seit Vormonat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

- Das aktive Management festverzinslicher Wertpapiere
unterschiedlicher Emittenten, Wahrungen und Laufzeiten
generiert Uberdurchschnittliche Ertrage.

- Die antizyklische Investitionsstrategie des Fonds nutzt In-
effizienzen an den Rentenmarkten optimal aus.

- Eine breite Diversifikation schwerpunktmaBig in liquide
Wertpapiere erhoht die Sicherheit des Portfolios.

- Das vielfach pramierte StarCapital-Fondsmanagement-
verflgt Uber eine jahrzehntelange Erfahrung im Bereich
der ganzheitlichen Vermogensverwaltung.

©2017. Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine
Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung
oder Beratung, sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale. Allei-
nige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind: der ausfuhrliche Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen (KIID), das Verwaltungsreglement sowie die Halbjahres- und Jahresberichte. Diese sind in deutscher
Sprache kostenlos bei StarCapital AG, Ihrem Berater oder Vermittler, den Zahlstellen, der zustandigen Verwahr-
stelle oder bei der Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen,
Luxembourg, erhéltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte
dem aktuellen ausfuhrlichen Verkaufsprospekt. Die steuerliche Behandlung des Anlegers hangt von den persén-
lichen Verhltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Alle Aussagen wurden sorgfaltig re-
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-0,4% +5,9% +0,3% -0,8%
-0,8% +2,0% +3,6% +2,7%
11/14-11/15 11/15-11/16 11/16-11/17 Ifd. 2017

B StarCapital Argos A-EUR

+68,2% +132,3%
[¢) [°) B Morningstar-Peergroup
+36,8% +69,5% Anleihen Flexibel Global-EUR
10 Jahre seit Auflage Hedged

= Der Anteilswert kann starken Schwankungen unterliegen
und jederzeit unter den Kaufpreis des Fonds fallen.

- Der Fonds investiert Uberwiegend in Anleihen. Deren
Emittenten kénnen zahlungsunfahig werden.

- Der Fonds kann durch Wechselkurs-, Zins- oder Bonitats-
veranderungen negativ beeinflusst werden.

- Der Fonds kann in Schwellenldnder investieren. Diese gel-
ten als besonders risikoreich.

- Der Fonds darf in Derivate investieren. Dies kann mit er-
hohtem Risiko verbunden sein.

cherchiert, geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kénnen sich ohne vor-
herige Ankindigung &ndern. Fir die Richtigkeit kann keine Gewahr tibernommen werden. Die angegebene
Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschittungen, ohne Berticksich-
tigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode, Quelle: SIX Financial Information).
Die bisherige Wertentwicklung stellt keine Prognose fiir die Zukunft dar. * Berechnung nach BVI-Methode, d.h.
ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Individuelle Kosten sind nicht beriicksichtigt und wiirden sich
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von 1.000 EUR Uber eine Anlageperiode
von fiinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Héhe von 30 EUR
(3%) sowie um zusétzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das
Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden D 1 vermindern. Stand: 30.11.2017).

www .starcapital.de



Internationaler Aktienfonds

Zwischenausschuttung am 11.12.2017
in Hohe von 3,5329 EUR pro Anteil

StarCapital Starpoint: keine Jahresendrallye?

Nach dem starken Anstieg der Kurse in den Vormonaten kam
es im Berichtsmonat zu einer leichten Korrektur. Europaische
Aktien verloren knapp 3 %. Offensichtlich haben zu viele An-
leger auf eine Jahresendrallye gesetzt und sich im Vorfeld be-
reits mit Dividendenpapieren eingedeckt. Mit liquiden Mitteln
in Hohe von 16,3 % vom Fondsvermdgen sind wir auch far

Fondsdaten zum 30. November 2017

Anlagekategorie internationaler Aktienfonds

WKN/ ISIN 940076/LU0114997082
Bloomberg-Ticker DGSTARP LX
Auflagedatum 31.07.2000
Fondswahrung Euro

Fondsvermdgen 208,68 Mio. EUR
Ausgabeaufschlag bis zu 5,00%
Ausgabepreis 236,01 EUR
Ricknahmepreis 224,77 EUR
Verwaltungsvergltung 1,40%
Gesamtkostenquote (TER)  1,76% (31.12.16)
Performance Fee nein
Ertragsverwendung ausschittend
Ausschittung je Anteil 3,5329 EUR (11.12.17)
Mindestanlage keine

KVG IPConcept (Luxemburg) S.A.
Verwahrstelle DZ PRIVATBANK S.A.
Fondsmanager StarCapital AG

Vertriebszulassung AT, CH, DE, LU

starkere Ruckschldge gut gewappnet. Mittelzuflisse wurden
im November dazu genutzt, unsere Bestande in Japan, Stdko-
rea und Russland aufzustocken. Russische OI- und Rohstoff-
werte (u.a. Norilsk Nickel und Gazprom) sind jetzt insgesamt
mit 3 % gewichtet.

Die 10 groBten Aktienpositionen

iShares Japan Euro hdg. 2,5%
iShares MSCI Far East (ex. Japan) 2,4%
Samsung El. 2,0%
iShares II-ISHS BRIC 50 UC.ETF 1,7%
Royal Dutch 1,6%
Nomura 1,5%
Dt. Lufthansa 1,4%
Fiat-Chrysler 1,4%
Porsche VA 1,4%
Intel 1,3%

Risiko- & Bewertungskennzahlen

Sharpe Ratio seit Auflage 0,25
Sharpe Ratio Morningstar Peergroup 0,18
Volatilitat seit Auflage 16,8%
@ Kurs-Cashflow-Verhéltnis 5,9
@ Kurs-Buchwert-Verhaltnis 11
Investitionsquote 83,80%

WertentWiCkI ung SEit Auﬂage in Euro bpie bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir die zukiinftige Entwicklung (BVI-Methode).*

B StarCapital Starpoint A - EUR
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StarCapital Starpoint

Fondsbeschreibung

Der StarCapital Starpoint investiert auf Basis einer antizy-
klischen Investitionsstrategie in attraktiv bewertete Unterneh-
men und strebt eine Uberdurchschnittliche Wertentwicklung im
Vergleich zur Benchmark an. Eine aktive Lander- und Branch-
enallokation setzt Schwerpunkte in den vielversprechendsten

Fondsstruktur zum 30. November 2017

Regionen und beriicksichtigt langfristige Wachstumstrends.
Die flexible Steuerung der Investitionsquote auf Basis des
StarCapital Risk-Protection-Systems, die Konzentration auf
liquide Aktien sowie eine breite Diversifikation erhéhen die
Sicherheit des Portfolios.

Zielgruppe

Der  StarCapital  Starpoint

Deutschland 9,8%

Goldminen & Rohstoffe
3,8%
USA87% ————————

Europa 29,7%

Kasse 16,2% eignet sich vor allem fur lang-

fristig und antizyklisch orien-
tierte Anleger, welche schwer-
punktmaBig in internationale
Aktien investieren mochten und
bereit sind, fir Uberdurch-
——— China & Hongkong schnittliche Ertragschancen er-

8,4% hohte Kursschwankungen zu

akzeptieren.

Emerging Markets
13,0%

— Japan 10,4%

Wertentwicklung zum 30. November 2017 in EUro serechnung nach der Bvi-methode*

[ | -9,0% +0,2% +23,8%
+19,7%

11/12-11/13

+7,7%
| -3,4%
11/10-11/11

+15,3%
11/11-11/12

+14,0%
11/13-11/14

u -0,5% +14,7% +36,6% +82,2%
n -0,4% +8,6% +27,0% +73,4%
seit Vormonat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

= Anleger partizipieren an der Entwicklung der internatio-
nalen Aktienmarkte auf Basis einer antizyklischen Inves-

titionsstrategie.

- Eine breite Diversifikation, die Fokussierung auf liquide
Wertpapiere und die flexible Steuerung der Investitions-
quote erhdhen die Sicherheit des Portfolios.

- Das vielfach préamierte StarCapital-Fondsmanagement
verflgt Uber jahrzehntelange Erfahrungen und nutzt
systematisch Marktineffizienzen zugunsten einer
Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung des Fonds.

©2017. Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine
Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung
oder Beratung, sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale. Allei-
nige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind: der ausfuhrliche Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen (KIID), das Verwaltungsreglement sowie die Halbjahres- und Jahresberichte. Diese sind in deutscher
Sprache kostenlos bei StarCapital AG, Ihrem Berater oder Vermittler, den Zahlstellen, der zustandigen Verwahr-
stelle oder bei der Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen,
Luxembourg, erhéltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sowie steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte
dem aktuellen ausfihrlichen Verkaufsprospekt. Die steuerliche Behandlung des Anlegers hangt von den person-
lichen Verhltnissen ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Alle Aussagen wurden sorgfaltig re-
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+7,1% +11,2% +14,7% +10,7%
+13,8% +2,8% +8,6% +5,4%
11/14-1115 11/15-11/16 11/16-11/17 Ifd. 2017

+45,1% +170,6% ®  StarCapital Starpoint A - EUR
+72,4% +90,4% B Morningstar-Peergroup Aktien
10 Jahre seit Auflage weltweit Standardwerte Value

- Der Anteilswert kann starken Schwankungen unterliegen
und jederzeit unter den Kaufpreis fallen, zu dem der Kunde
den Fonds erworben hat.

- Der Fonds kann in Schwellenlédnder investieren. Diese gel-
ten als besonders risikoreich.

- Der Fonds kann durch Wechselkursanderungen negativ
beeinflusst werden.

- Der Fonds darf in Derivate investieren. Dies kann mit er-
hohtem Risiko verbunden sein.

cherchiert, geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder und kénnen sich ohne vor-
herige Ankindigung &ndern. Fir die Richtigkeit kann keine Gewahr tibernommen werden. Die angegebene
Wertentwicklung basiert auf dem Nettoinventarwert, bei Wiederanlage aller Ausschiittungen, ohne Bericksich-
tigung des Ausgabeaufschlages sowie steuerlicher Faktoren (BVI-Methode, Quelle: SIX Financial Information).
Die bisherige Wertentwicklung stellt keine Prognose fiir die Zukunft dar. * Berechnung nach BVI-Methode, d.h.
ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Individuelle Kosten sind nicht beriicksichtigt und wiirden sich
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von 1.000 EUR Uber eine Anlageperiode
von fiinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Héhe von 50 EUR
(5%) sowie um zusétzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das
Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden D 1 vermindern. Stand: 30.11.2017).

www.starcapital.de



Impressum

Herausgeber: StarCapital AG, Kronberger Str. 45, D-61440 Oberursel
Tel: +49 6171 69419-0, Fax: +49 6171 69419-49
Redaktion: Dipl.-Kfm. Peter E. Huber

E-Mail-Redaktion:  info@starcapital.de

Erscheinungsort: Oberursel

Quellenhinweis: Soweit nicht anders gekennzeichnet, wurden Tabellen

und Charts auf der Basis von Thomson Reuters Datastream

und Bloomberg erstellt.

Besonderer Hinweis: Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Informationen, Meinun-
gen und Prognosen stiitzen sich auf Analyseberichte und Auswertungen &ffentlich zuganglicher
Quellen. Diese Unterlage dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Aufforderung
zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung
oder Beratung, sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fonds-
merkmale. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationen muss
dennoch ausgeschlossen werden. Eine Haftung fur mittelbare und unmittelbare Folgen der ver-
offentlichten Inhalte ist somit ausgeschlossen. Insbesondere gilt dies fur Leser, die unsere Invest-
mentanalysen und Interviewinhalte in eigene Anlagedispositionen umsetzen. So stellen weder
unsere Musterdepots noch unsere Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren einen Aufruf zur
individuellen oder allgemeinen Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Handelsanregungen

oder Empfehlungen stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
derivativen Finanzprodukten dar. Diese Publikation darf keinesfalls als personliche oder auch all-
gemeine Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter
Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck
gebrachten Meinungen konnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zur bis-
herigen Wertentwicklung erlauben keine Prognose fur die Zukunft. In Féllen, in denen sich das
Management zu bestimmten Wertpapieren &uBert, sind wir als Firma, als Privatpersonen, fur un-
sere Kunden oder als Berater oder Manager der von uns betreuten Fonds in der Regel unmittelbar
oder mittelbar in diesen Wertpapieren investiert. Ein auf unsere AuBerungen folgender positiver
Kursverlauf kann also den Wert des Vermdgens unserer Mitarbeiter oder unserer Kunden steigern.
Im Regelfall ist das Management der Firma StarCapital AG in den eigenen Fonds investiert. Sie kon-
nen auf unserer Website in den Rechenschaftsberichten und Halbjahresberichten ltckenlos feststel-
len, welche Wertpapiere unsere Fonds zu bestimmten Stichtagen hielten. Aktuelle Daten sind im
Regelfall fur alle Fonds und fur die groBten Fondspositionen auf den Fact Sheets zu unseren Fonds
auf unserer Website zu finden. Die Aktien, die die StarCapital AG in ihren Fonds und in den von ihr
betreuten Portfolios und Sondervermégen hélt, konnen Sie unseren Geschéfts- und Rechenschafts-
berichten entnehmen. Alleinige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind der Verkaufsprospekt, das
Verwaltungsreglement, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sowie die Berichte des Fonds.
Diese Dokumente sind kostenlos in deutscher Sprache bei der Verwaltungsgesellschaft, der IP Con-
cept (Luxemburg) S.A. 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen, Luxembourg, sowie bei der Ver-
triebsstelle, der StarCapital AG, Kronberger StraBe 45, D-61440 Oberursel erhaltlich.

Dieses Dokument stellt eine Werbung im Sinne des § 31 Abs. 2 WpHG dar. Dieses Dokument
genugt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit
von Finanzanalysen und unterliegt nicht einem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Finanzanalysen.

Ausfuhrliche Hinweise zu Chancen und Risiken der dargestellten Fonds sowie steuerliche Informatio-
nen entnehmen Sie bitte dem aktuellen ausfuhrlichen Verkaufsprospekt. Inhalte oder Ausztge hier-
aus durfen ohne Einwilligung der StarCapital AG weder reproduziert noch vervielféltigt werden. Alle
Rechte vorbehalten. Das Dokument wurde redaktionell am 13. Dezember 2017 abgeschlossen. © 2017



