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DER WAHN DES FAIR VALUE
WIRTSCHAFTSKAMMER ÖSTERREICH, 
BILDUNGS-KickOff
16. JANUAR 2019

NUR FÜR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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ÜBER COMGEST
DREI ZAHLEN UND EINE AUSSAGE

1985
gegründet

alle Strategien

ein Stil

knapp 30 Mrd.
Euro AuM

Investment-Manager

40+
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QUALITY GROWTH
AUSWAHLKRITERIEN

Geschäftsmodell

Finanzielle Kriterien

Eintrittsbarrieren

Nachhaltigkeit

ManagementOrganisches Wachstum

QUALITY 
GROWTH
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ÜBER COMGEST

PARTNERSHIP

AUSRICHTUNG

Unabhängig

Langfristig

Diszipliniert
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NACHHALTIGKEIT
"ESG-NATIVE"

Umwelt-, Sozial- und Corporate Governance-Aspekte
 maßgebliche Auswirkungen auf den langfristigen Erfolg eines Unternehmens

Deshalb: vollständige Integration in unserem Auswahlprozess 



66

ANLAGEANSATZ
UND -PROZESS

6
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ÜBER COMGEST
ESSENZ

Quality Growth
Qualitätswachstum: der 
Investmentstil für alle Strategien

Konzentrierte Portfolios
Zwischen 25 und max. 50 Titel:              
gute Ideen ohne Verwässerung 

Vergütungssystem
Portfoliomanager richtig incentiviert: 
Grundlage für echte Langfristigkeit

Lange Haltedauer
Wirklich langfristiger Investment-

horizont: 5 Jahre+, teilweise 10 Jahre+
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COMGEST ANLAGEPROZESS
STARK SELEKTIV
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BREITES SCREENING DES MARKTES

WATCHLIST

ANLAGEUNIVERSUM

BEWERTUNG

PORTFOLIOKONSTRUKTION

Prozess

IDENTIFIZIERUNG 
POTENZIELLER 
UNTERNEHMEN

ANALYSE DER QUALITÄT 
UND DES WACHSTUMS-
POTENZIALS

SHORTLIST 
INVESTIERBARER 
AKTIEN

DEFINITION DES KURS-
POTENZIALS 

BESTIMMUNG DER 
POSITIONSGRÖSSEN

Zielsetzung Anzahl Titel
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KUMULIERTE WERTENTWICKLUNG SEIT AUFLEGUNG
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Fonds Index

WERTENTWICKLUNG, ROLLIEREND (%)  
     Annualisiert 
 

1 Monat QTD YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Seit Auflegung 
15/05/2000 

         Fonds -5,97 -14,35 -4,99 -4,99 1,44 5,69 10,83 4,29 
         Index -5,53 -11,32 -10,57 -10,57 0,37 3,18 8,24 1,67 

 

 
COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC 
 WERTENTWICKLUNG (NACH ABZUG VON GEBÜHREN) 

 
 

 
31/12/2018 

Währung: EUR 
 Index: MSCI Europe - Net Return 

 

Quelle: Comgest Asset Management International Limited / FactSet financial data and analytics, sofern nicht anders angegeben 
 

Wertentwicklung in EUR 
 

Index: MSCI Europe - Net Return. Indizes werden nur zum nachträglichen Vergleich angegeben. Der Fonds versucht nicht, den Index zu replizieren. 
 

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
Die Berechnung der Wertentwicklung basiert auf den Nettoinventarwerten Ausgabeaufschläge sind nicht berücksichtigt. Ihre Berücksichtigung würde die Wertentwicklung mindern. 
 

 

 

 

 
   
 

© 2018 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. 
Die aufgeführten Ratings und Auszeichnungen 
können sich jederzeit ändern und stellen keine 
Kaufempfehlung dar. 
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EIN AUTO FÜR 100.000 EURO - BILLIG ODER TEUER?

Quellen: https://www.otopark.com/2016/05/kucuk-ama-kullanisli-fiat-126/ (links); https://auto.ferrari.com/de_DE/reveal-812superfast/ (rechts)



11

KURS/GEWINN-VERHÄLTNIS (KGV)

• Das Kurs/Gewinn-Verhältnis: 
die gängigste Bewertungsmethode

• Aussagekraft für langfristige Anlagen?
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“ „Billig ist 
teuer!“

Wedig von Gaudecker
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WAS MAN VON BEWERTUNG HALTEN SOLL – DIE PRAXIS

Quelle: Comgest. Stand der Daten 31. Dezember2018

DER MARKT UNTERSCHÄTZT DIE DAUERHAFTIGKEIT DES WACHSTUMS

HYPOTHETISCHE GEWINNENTWICKLUNG VON 4 UNTERNEHMEN ÜBER 5 JAHRE HINWEG 
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WAS MAN VON BEWERTUNG HALTEN SOLL – DIE PRAXIS

Quelle: Comgest. Stand der Daten 31. Dezember2018
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WAS MAN VON BEWERTUNG HALTEN SOLL – DIE PRAXIS

Quelle: Comgest. Stand der Daten 31. Dezember2018

DER MARKT UNTERSCHÄTZT DIE DAUERHAFTIGKEIT DES WACHSTUMS

WELCHES KGV KANN MAN HEUTE RECHTFERTIGEN, UM NACH 5 JAHREN GLEICH BEWERTET ZU SEIN?
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WAS MAN VON BEWERTUNG HALTEN SOLL – DIE PRAXIS

Quelle: Comgest. Stand der Daten 31. Dezember2018
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COMGEST: EIN TYPISCHES BEISPIEL FÜR BEWERTUNGSBESTANDTEILE

Quelle: Comgest, FactSet; Daten per Juni 2018
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FAKTOREN ZUM PORTFOLIOAUFBAU

Hohe
Visibilität

Große Position

Kleine Position

Attraktive
Bewertung

Dynamisches
Wachstum

Quelle: Comgest

Die Bedeutung dieses Faktors 
wird häufig unterschätzt!
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BEISPIEL HERMÈS
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Quelle: Comgest, FactSet; Daten per 31. Dezember 2018.

KGV: HERMÈS VS. MSCI EUROPE
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BEISPIEL HERMÈS

420%

28%

514%

71%
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Earnings Price

Quelle: Comgest, FactSet; Daten per 31. Dezember 2018.

GEWINNWACHSTUM ALS TREIBER DER RELATIVEN PERFORMANCE
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BEISPIEL INDITEX: GEWINN UND AKTIENKURS
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Kurs Industria de Diseno Textil, S.A. EPS Industria de Diseno Textil, S.A.

Quelle: Comgest, FactSet; Daten in EUR per 31. Dezember 2018.
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COMGESTS EUROPÄISCHE AKTIENSTRATEGIE 
PERFORMANCE-INDIKATOR: QUALITY GROWTH

Quelle: Factset, Comgest. Daten für den ComgestGrowth Europe. Per 31. Dezember 2018. *Die Fondsvolatilität wird auf Basis der wöchentlichen Performancedaten berechnet.
Das in der Graphik dargestellte, geschätzte EPS basiert auf Factset-Consensus-Schätzungen. Diese Daten können von den Comgest-Schätzungen des 5-Jahres-EPS-Wachstums abweichen. Die Zahlen werden nur zu 
Informationszwecken angegeben. Comgestübernimmt keine Verantwortung für eventuelle Abweichungen zwischen geschätzten Zahlen und den tatsächlichen Marktdaten, die in den kommenden Monaten veröffentlicht werden. 
Die Konsolidierung des EPS auf Portfolioebene wird zu jedem Zeitpunkt von der Durchschnittsmenge aller Portfoliotitel abgeleitet. Der Portfoliopreis repräsentiert die Entwicklung der Titel gewichtet nach Marktkapitalisierung; er 
spiegelt nicht die tatsächliche Wertentwicklung des Portfolios wider, die bei der Berechnung auf Basis des Nettoinventarwerts festgestellt wird. Eine Wertsteigerung in der Vergangenheit ist keine Garantie für eine zukünftige 
positive Performance. Indizes werden nur zu nachträglichen Vergleichszwecken angegeben.

PORTFOLIO-QUALITÄTSSTATISTIK GEWINN JE AKTIE (EPS): EIN HAUPTTREIBER FÜR 
PERFORMANCE (REBASIERT AUF 100 = 28.12.2007)

    

       

MSCI Europe - Price

MSCI Europe - Next 12 months EPS

Comgest Growth Europe - Price

Comgest Growth Europe - Next 12 months EPS

   

      

Geschätztes langfristiges Wachstum +12% p.a.

ROE NTM 20.1%

Index 12.5%

Operative Marge 17.5%

Index 13.7%

Dividendenrendite NTM 2.1%

Index 4.4%

Volatilität 5 Jahre* 12.7%

Index 13.7%

Beta 5 Jahre 0.89

Upside / Downside Capture 
(since inception) 77% / 64%

Index: MSCI Europe 
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WIR WAGEN ES, ANDERS ZU SEIN

Active Share 86,5%

Durchschnittliche Haltedauer in Jahren > 5

Tracking Error (5 Jahre) 5,7%

UNSER ZIEL: STARKE PERFORMANCE 

Alpha 3 Jahre (annualisiert) 1,0%

Alpha 5 Jahre (annualisiert) 1,9%

QUALITÄT ZUM VERNÜNFTIGEN PREIS

Absolutes KGV/NTM 20,2x

Relatives KGV 171%

COMGEST EUROPÄISCHE AKTIENSTRATEGIE
PERFORMANCE-INDIKATOR QUALITY GROWTH

Quelle: Factset, Comgest. Daten für den ComgestGrowth Europe per 31. Dezember 2018
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KUMULIERTE WERTENTWICKLUNG SEIT AUFLEGUNG
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Fonds Index

WERTENTWICKLUNG, ROLLIEREND (%)  
     Annualisiert 
 

1 Monat QTD YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Seit Auflegung 
15/05/2000 

         Fonds -5,97 -14,35 -4,99 -4,99 1,44 5,69 10,83 4,29 
         Index -5,53 -11,32 -10,57 -10,57 0,37 3,18 8,24 1,67 

 

 
COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC 
 WERTENTWICKLUNG (NACH ABZUG VON GEBÜHREN) 

 
 

 
31/12/2018 

Währung: EUR 
 Index: MSCI Europe - Net Return 

 

Quelle: Comgest Asset Management International Limited / FactSet financial data and analytics, sofern nicht anders angegeben 
 

Wertentwicklung in EUR 
 

Index: MSCI Europe - Net Return. Indizes werden nur zum nachträglichen Vergleich angegeben. Der Fonds versucht nicht, den Index zu replizieren. 
 

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
Die Berechnung der Wertentwicklung basiert auf den Nettoinventarwerten Ausgabeaufschläge sind nicht berücksichtigt. Ihre Berücksichtigung würde die Wertentwicklung mindern. 
 

 

 

 

 
   
 

© 2018 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. 
Die aufgeführten Ratings und Auszeichnungen 
können sich jederzeit ändern und stellen keine 
Kaufempfehlung dar. 
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COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC

WERTENTWICKLUNG* (NACH ABZUG VON GEBÜHREN)

31/12/2018
Währung: EUR

Index: MSCI Europe – Net Return

Quelle: FactSet/Comgest

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. Ausgabeaufschlag in Höhe von 4,00% in der Modellrechnung im ersten Jahr berücksichtigt, gegebenenfalls anfallende 
Depotkosten würden die Wertentwicklung mindern. Indizes werden nur zum nachträglichen Vergleich angegeben. Der Fonds strebt keine Nachbildung des Index an. 
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TYPISIERENDE MODELLRECHNUNG

Fonds
Beispielanlage von    

1 .000 EUR
Wert des 

Investments
12/2013 - 12/2014 8,74% 1.044 € nach 1 Jahr
12/2014 - 12/2015 16,23 % 1.213 € nach 2 Jahren
12/2015 - 12/2016 -2,62 % 1.181 € nach 3 Jahren
12/2016 - 12/2017 12,82 % 1.333 € nach 4 Jahren
12/2017 - 12/2018 -4,99 % 1.267 € nach 5 Jahren
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FOKUS AUF BEWERTUNG SPRINGT ZU KURZ
VORHERSEHBARES GEWINNWACHSTUM SPIELT EINE GROßE ROLLE

Bewertung: KGV

Quelle: Comgest

Attraktive
Bewertung

Dynamisches
Wachstum

Vorhersehbarkeit
der Gewinne
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„Das 8. Weltwunder:
der Zinseszins“

Quelle: https://img00.deviantart.net/a7cd/i/2012/062/3/b/albert_einstein_by_leon_adama-d4rnap7.jpg (Einstein)



29

Vielen Dank
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CHANCEN 
UND RISIKEN
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CHANCEN UND RISIKEN

Chancen
– Die Fonds sind langfristig und nachhaltig ausgerichtet durch die Anlage in Wachstumsaktien mit einer 

durchschnittlichen Haltedauer von vier bis fünf Jahren.

– Langfristig können Aktien einen höheren Ertrag als beispielsweise Geldmarktanlagen bieten.

– Die Qualitätswachstumsunternehmen werden nach strikten, nachvollziehbaren Selektionskriterien 
ausgewählt.

Risiken
– Kein Kapitalschutz: Durch Veränderung an den Kapitalmärkten kann der Anteilswert unter den ursprünglich 

investierten Betrag fallen.

– Durch Anlagen in Fremdwährungen bestehen Währungsrisiken.

– Die Konzentration des Portfolios auf wenige Aktien stellt ein erhöhtes Risiko dar.
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KONTAKT
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KONTAKT

COMGEST DEUTSCHLANDGMBH
Sky Office
Kennedydamm 24 
40476 Düsseldorf

Tel. +49 (0)211 44 03 87-0

kontakt@comgest.com
www.comgest.com

ANSPRECHPARTNERFÜRKUNDENIN ÖSTERREICH

Dieter Wimmer
Tel. +49 (0)8131 33 78 715
Mobil +49 (0)151 23 04 14 72

Christoph Rütting
Tel. +49 (0)211 44 03 87-14

Leiter Sales Österreich
dwimmer@comgest.com

Business Support / Abwicklung
cruetting@comgest.com
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KEINE ANLAGEEMPFEHLUNG

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine 

Anlageempfehlungen dar, sondern dienen der Werbung für die 

Produkte und Anlagestrategien von Comgest. Sofern in diesem 

Zusammenhang Angaben zu einzelnen Emittenten gemacht werden, 

wurden diese Angaben nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur 

Förderung der Unabhängigkeit von Finanzanalysen erstellt. Es besteht 

auch kein Verbot des Handels mit Aktien der genannten Emittenten als 

Folge der in dieser Präsentation gemachten Angaben. 
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RECHTLICHE HINWEISE FÜR ANLEGER IN DEUTSCHLAND UND ÖSTERREICH
(1/2)
Diese Präsentationsunterlagen sind ausschließlich für professionelle Anleger bestimmt und nur zusammen mit den mündlichen Erläuterungen aussagekräftig. Es 
gilt das gesprochene Wort.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, sondern dienen ausschließlich der Produktbeschreibung. Sie stammen aus 
Quellen, die Comgest für zuverlässig hält, für ihre Richtigkeit kann jedoch keine Haftung übernommen werden. Vor einer Investmententscheidung sollen der 
aktuelle Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen herangezogen werden, die ausführliche Hinweise zu den einzelnen mit der Anlage 
verbundenen Risiken enthalten. Die vorgenannten Dokumente sind in deutscher Sprache kostenlos als Druckstücke bei den folgenden Zahl- und 
Informationsstelle erhältlich: Deutschland: Marcard, Stein & Co AG, Ballindamm 36, D-20095 Hamburg, Österreich: Erste Bank der österreichischen Sparkassen 
AG, Am Belvedere 1, 1100 Wien. Außerdem stehen sie auf der Webseite www.comgest.com zum Download zur Verfügung. Diese Produktinformation stellt weder 
ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf einer Finanzanlage dar. Die darin genannten Titel sind zu dem Zeitpunkt, zu dem Sie 
die Präsentation erhalten, möglicherweise kein Bestandteil des Portfolios mehr. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Einschätzungen und Meinungen können sich 
jederzeit ändern. Es gibt keine Gewissheit, dass die hierin enthaltenen Prognosen tatsächlich eintreffen.

Die genannten Fonds richten sich an Anleger mit einem langfristigen Anlagehorizont. Die vergangene Wertentwicklung oder Volatilität stellt keinen 
verlässlichen Indikator für die zukünftige Wertentwicklung oder Volatilität dar. Durch Veränderungen an den Kapitalmärkten kann der Anteilswert unter 
den ursprünglich investierten Betrag fallen. Anlagen in Fremdwährung können Währungsschwankungen unterliegen und dadurch die Rendite positiv wie 
negativ beeinflussen. Investitionen in Schwellenländer weisen hohe Risiken auf (politische Risiken, wirtschaftliche Risiken, Währungsrisiken). 

Indizes werden unverbindlich zum nachträglichen Vergleich angegeben.

Berechnungsbasis für die Wertentwicklung (soweit nicht anders angegeben): Nettoinventarwert ohne Ausgabeaufschlag; Ausschüttungen wieder angelegt. 
Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebühren, Provisionen und andere Entgelte sind nicht berücksichtigt. Diese und der Ausgabeaufschlag würden sich bei 
Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. TER: Betriebs- und Verwaltungskosten einschl. MwSt. (einschl. aller Kosten außer 
Transaktionskosten und Kosten für die Tätigung von Anlagen). 

Die in diesem Dokument genannten Anlageexperten sind entweder bei Comgest S.A., Comgest Asset Management International Limited, Comgest Far East 
Limited, Comgest Asset Management Japan Ltd., Comgest US L.L.C. oder Comgest Singapore Pte. Ltd. angestellt. 
Die Vermögensverwaltungsgesellschaften der Comgest Gruppe umfassen: Comgest S.A., beaufsichtigt von der Autorité des Marchés Financiers (AMF); Comgest
Far East Limited, beaufsichtigt von der Hong Kong Securities and Futures Commission; Comgest Asset Management International Limited, beaufsichtigt von der 
Central Bank of Ireland und der U.S. Securities and Exchange Commission; Comgest Asset Management Japan Ltd., beaufsichtigt von der Financial Service 
Agency of Japan  (eingetragen beim Local Finance Bureau Kanto (No. Kinsho 1696)); Comgest Singapore Pte. Ltd., eine lizenzierte 
Fondsverwaltungsgesellschaft und befreite Finanzberaterin (für institutionelle und zugelassene Investoren), die der Aufsicht der Monetary Authority of Singapore
(MAS) untersteht; und Comgest US L.L.C, beaufsichtigt von der U.S. Securities and Exchange Commission.
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Die aufgeführten von den verschiedenen Gesellschaften vergebenen Ratings und Auszeichnungen können sich jederzeit ändern.

Morningstar Awards 2018 ©. Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Auszeichnung von Comgest als „Best Fund House: Equity“, Deutschland und Österreich. 
Goldener Bulle für die Fondsboutique des Jahres 2015, 2016, 2017 und 2018 verliehen vom Finanzen Verlag jeweils im Januar 2015-2018. Auszeichnung von 
Comgest zum besten Asset Manager 2015-2019 verliehen von Scope jeweils im November 2014-2018. Auszeichnung von Comgest als „Top-Fondsgesellschaft“ 
(5 Sterne) im Capital Fonds-Kompass 2017, Ausgabe 03/2017.

Die MSCI Daten sind ausschließlich für den internen Gebrauch und dürfen nicht weitergegeben oder als Grundlage für (oder in Zusammenhang mit der Erstellung 
und dem Angebot) die Erstellung oder das Angebot anderer Wertpapiere oder Finanzprodukte oder Indizes herangezogen werden. Weder MSCI noch andere 
Drittparteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben ausdrückliche 
oder stillschweigende Gewährleistungen oder Zusicherungen bezüglich der Daten (oder der sich aus ihrer Nutzung ergebenden Ergebnisse) ab. Insbesondere 
übernehmen die Parteien keinerlei Gewähr für die Eigenständigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit, allgemeine Gebrauchstauglichkeit oder Eignung für einen 
bestimmten Zweck der Daten. Ohne Einschränkung der vorstehenden Bestimmungen haften MSCI, mit MSCI verbundene Unternehmen und Drittparteien, die an 
der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten
beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, unter keinen Umständen für unmittelbare, mittelbare, besondere, Folge oder jede andere Art von Schäden 
(einschließlich entgangener Gewinne) sowie Schadenersatz, selbst wenn sie auf die Möglichkeit derartiger Schäden hingewiesen wurden.
Der S&P 500 Index („S&P 500“ oder „der Index“) ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor's Financial Services LLC und in Lizenz an S&P Dow Jones 
Indices LLC vergeben. Eine Weiterverbreitung oder Vervielfältigung im Ganzen oder in Teilen ist ohne schriftliche Genehmigung der Rechteinhaber untersagt. In 
keinem Fall haften S&P Dow Jones Indices und seine externen Datenlieferanten und Lizenzgeber gegenüber Dritten für direkte, indirekte, zufällige, 
exemplarische, kompensatorische, strafrechtliche, spezielle oder Folgeschäden, Kosten, Ausgaben, Rechtskosten oder Verluste (einschließlich, aber nicht 
beschränkt auf entgangene Einkünfte oder entgangene Gewinne und Opportunitätskosten) im Zusammenhang mit einer Nutzung des Index, selbst wenn auf die 
Möglichkeit solcher Schäden hingewiesen wurde.
Der STOXX® Europe 600 Index ist abgeleitet vom STOXX Europe Total Market Index (TMI) und ist eine Teilmenge des STOXX Global 1800 Index. Der STOXX 
Europe 600 Index repräsentiert mit einer festen Anzahl von 600 Komponenten Unternehmen mit großer, mittlerer und kleiner Kapitalisierung aus 17 Ländern 
Europas: Österreich, Belgien, Tschechische Republik, Dänemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Norwegen, 
Portugal, Spanien, Schweden, Schweiz und das Vereinigte Königreich.
Der TOPIX Index Value und die TOPIX Marks unterliegen Eigentumsrechten der Tokyo Stock Exchange, Inc., und der Tokyo Stock Exchange, Inc. gehören alle 
Rechte und alles Know-how in Bezug auf den TOPIX wie Berechnung, Veröffentlichung und Verwendung des TOPIX Index Value sowie in Bezug auf die TOPIX 
Marks. Kein Produkt wird in irgendeiner Weise von der Tokyo Stock Exchange, Inc. gesponsert, unterstützt oder empfohlen.
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