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Anleger im Wechselbad der Gefiihle:
Gelassenheit oder Panik?
— Borsenpsychologie par excellence —

Haben Sie sich schon mal gefragt, welche RolleMielien in dem durch die US Hypotheken-
und Finanzmarktkrise gebeutelten Umfeld spielen®ein!? Dann kdnnten Sie die folgenden
Ausfihrungen vielleicht besonders interessieren.

Die vergangenen drei Monate befanden sich voll gawlz in den Fangen der US Hypotheken-
und Finanzmarktkrise. Insbhesondere Mitte August72@@ben sich Negativmeldungen aus den
USA und zunehmend auch aus Europa nahezu die Klmldie Hand und sorgten fir eine
Talfahrt an den internationalen Aktienborsen. Efas beherzte Eingreifen der Notenbanken
konnte die Aktienmarkte aller Kontinente stabilisie

Kurs™ Kurs™ | Veranderung | Di€ 'Meldungen uber Leitzinssenkungen,
30.12.2006 | 21.09.2007 |  **in % Konjunkturdaten, Prognosen, etc.
DAX 659692 | 779443 18,15 beschaftigten tag-taglich die gesamte
MDAX 9404,89 | 10395,53 10,53 Medienwelt. Immer wieder waren die
SDAX 556736 | 574837 3,25 globalen Aktienmarkte Spielball der
TecDAX 748,32 924,80 23,58 Pessimisten und Optimisten. Da niemand
ATX 446347 | 458245 2,67 genau vorhersagen konnte, welche
MSCI Osterreich | 316,6™ | 30247 - 4,46 neuerlichen (positive wie negative)
Botschaften in die Offentlichkeit drdngen
DJ EuroSTOXX50 4119,94 4 370,35 6,08 und somit die Markte Slgnlflkant
T 26315 | 1362010 1089 beeinflussen wurden, herrschte unter den
0 ones . e
S \g —— L a18 ‘30 L505 '75 - ;38 Investoren die pure Nervositdt — was
‘ ' ' jedoch nicht verwunderlich ist. Jetzt
Nasdaq Comp. 241529 | 267122 10,60 lassen sich auch auf den ersten Blick
Russel 2000 787,66 813,11 3,23 hlissige Veraleiche mit d
Nikkei 225 17 225,83 | 16 312,61 - 5,30 schiussige vergleiche mitaen
Finanzkrisen vergangener Tage ziehen.
** Kurse in Punkten; ** Angaben in Originalwahrung; Vor allem die Jahre 1907 (Finanzkrise
****ndexstdnde per 28.12.2006; Quelle: Reuters, Stand

ausgehend von den USA) und 1931
(Grol3e Depression) stehen auf den Spitzenpositidaeaktuellen Diskussionen. Einerseits sind
wabhrlich viele Parallelen zur heutigen Situation Bmanzmarkt zu erkennen und man kann
sicherlich Friuherkennungsindikatoren herleiten. éwedseits ist jede Krise von Natur aus
individuell und besitzt ihre eigenen Regeln.

Doch eines haben die bisherigen Krisen von 1834718857, 1907 und 1931 gemeinsam. Sie
wurden ausnahmslos alle tberstanden — so wird diehderzeitige US Hypotheken- und
Finanzmarktkrise friher oder spater gemeistert arerd\llenfalls die Auswirkungen sind aus
heutiger Sicht nicht klar definiert. Erneute Negsthlagzeilen hier oder aus Ubersee werden zu
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einem erneuten Anstieg der Risikoaversion unterMarktteilnehmern fihren und die globalen
Aktienmarkte belasten.

Ein weiterer Effekt ist zudem, dass diejenigen, dereits im Vorfeld das Unheil der US
Hypothekenkrise aufgrund der Niedrigzinspolitik degd und der ,subprime loans“ kommen
sahen, mundtot gemacht oder schlicht nicht ernsbrgenen wurden. Ein Effekt, der nicht nur in
der Borsenpsychologie, sondern Uberall wo Mediear d8erichtswesen eine Rolle spielen,
auftreten kann und in der Vergangenheit auch sblaafig nachgewiesen worden ist.

Im Falle der aktuellen Finanzmarktkrise wurde dieBessimisten die relativ geringe Grof3e des
Subprime-Segments zum Verhangnis. Man wollte éa@nnicht wahrhaben, dass ein Segment
dieser Grof3enordnung die Gesamtwirtschaft und miiernationalen Aktienmarkte erschttern
kann. Ein Fehler, der in der Riickschau betracltetimmenser Bedeutung war.

Fraglich ist jedoch, ob dieses relativ kleine Maégment in Zeiten der Unsicherheit noch
genigend Momentum besitzt, um die RealwirtschafhiBkant negativ zu beeinflussen und
vielleicht die Krise an den Finanzmarkten in eite¢s&chlichen Wirtschaftskrise enden zu lassen.
Bitte lesen Sie hierzu die nachfolgenden Ausfihemng

USA

Der amerikanische Aktienmarkt musste im vergangeBenchtszeitraum einige Ruckschlage
verkraften. Nachdem der S&P 500 und der Dow Jomekistrial Average (DJIA) in der
Vergangenheit stetig neue Rekordhochs erklommeterhahahmen sie aufgrund schwelender
Spekulationen Uber die Situation am US Hypothekekiteine abwartende Haltung ein. Beide
Indizes verliefen von Anfang Juni bis Mitte Juli®0nahezu seitwarts. Mitte Juli 2007 sorgten
Uberaus positive Wirtschafsmeldungen fir einen altddm Anstieg der amerikanischen
Aktienkurse — der DJIA Ubersprang dabei sogar vemgghend die magische 14.000 Punkte
Marke. Der weitere Kursverlauf am US Aktienmarkargt ganz im Zeichen der sich
verscharfenden Subprime-Krise und der zusatzlictkoaumenden Liquiditatskrise an den
Geldmarkten. Innerhalb von nur wenigen Tagen masstevohl der S&P 500 (ca. - 9 Prozent)
als auch der DJIA (ca. - 8 Prozent) enorme Kursgtel hinnehmen. Erst die
Diskontzinssatzsenkung durch die Federal Resered) (iR den USA sowie die zur Verfligung
gestellte Liquiditat durch die US Notenbank und édtanken anderer Lander entscharfte die
Dow Jones Industrial Situation. Die US Aktienmarkte tendieren daher seit
AT — [01.09.2006 - 21.092007(&Mn | Anfang August 2007 wiederum — wenn auch mit
usp enorm gestiegener Volatilitdt — seitwéarts. Diese
13500 | gpwartende Haltung fand am 18. September 2007
i:::: mit dem Absenken des Leitzinses durch die Fed ein
12500 | ADTuptes Ende. Die Aktienmarkte begrufiten die
12300 | Zinsentscheidung und honorierten diese mit
12000 | €normen  Kursgewinnen. Zum Ende des
uzo0 | Berichtszeitraums am 21. September 2007 notierte
L ! L L 11400 der S&P 500 bei 1.525,75 Punkten, der DJIA

1
Sep Nov Jan Mrz Mai Jul Sep

2006 | 2007 schloss bei 13.820,19 Z&ahlern.
Quelle: Reuters, Stand 25.09.2007
Einige Informationen deuten auf eine robuste Vetdag der US Konjunktur hin und geben
Grund zur Annahme, dass auch die weiterhin vom Ugpotheken- und Kapitalmarkt
ausgehenden Risiken verkraftet werden kdnnen. iEmagleibt jedoch, inwieweit sich steigende

Q/.DJI, Close(Last Trade), Line
24.09.2007 13.759,06
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Olpreise sowie neuerliche Hiobsbotschaften ausBaakenwelt auf die Stimmung der Anleger
und der Konsumenten niederschlagen wird.

Betrachtet man die Meldungen zur Lage der USA merilGesamtheit, so stimmen uns die
uberwiegend erfreulichen Fundamentaldaten grunldgétgositiv. Unserer Meinung nach wird

zwar der private Konsum aufgrund der nach wie voidbersichtlichen Situationen am US
Immobilienmarkt leiden, jedoch nicht in einer Varenskrise minden und somit die US
Wirtschaft zusatzlich schwachen. Generell sehendsim US Aktienmarkt fur ein Investment

geeignet, dennoch halten wir unverandert an unsdsesherigen Investitionsgrad fur die

Assetklasse USA gemall dem Vorquartal fest. Gruadthmisind die noch ungewissen Risiken
aus dem Handel mit Kreditderivaten, deren Einflagé den Bankensektor noch nicht ganzlich
geklart ist. Auch der stetig steigende Olpreis uhid kiinftige Geldpolitik der Fed sowie

maogliche US Dollar Abwertungen in Folge weitereitzmssenkungen in den USA bergen aus
unserer Sicht Stérpotenzial ungeklarten Ausmalies.

EUROPA

Genau wie die US amerikanischen Aktienmarkte muosséeich die européaischen im
abgelaufenen Berichtszeitraum Rickschlage verkraftdie US Hypotheken- und
Finanzmarktkrise schossen Anfang bzw. Mitte JuD2@enlgend Giftpfeile in die Eurozone,
was die Marktteilnehmer auch zu Verkaufen im wihtdtich intakten Europa veranlasste.
Aufgrund der latent vorhandenen Risiken aus dentygothekenmarkt und dem Durchsickern
von schlechteren — jedoch nicht bestatigten — Kaktjurkennzahlen fir den Euroraum ubten
sich der EURO STOXX 50, der Deutsche AktienindeXAX) und der Osterreichische ATX in
beangstigender Zurickhaltung. Einer seit Anfangi 2097 andauernden Seitwartsbewegung
folgte Mitte Juli 2007 aufgrund der sich immer kg&ir ausweitenden Immobilienkrise aus
Ubersee die kollektive Talfahrt der Aktienbérsenaiiend der EURO STOXX 50 in der Spitze
ca. 10,5 Prozent verlor, bufdte der DAX knapp 1&@mbein. An der Spitze der Index-Verlierer
stand der ATX mit einem Verlust von knapp 14 Prazeékuch in Europa konnte erst die
Diskontzinssatzsenkung der Fed und die zur Verfggestellte Liquiditat in Milliardenhdhe die
Markte beruhigen. Seitdem (Anfang August 2007) iemh die européischen Aktienmérkte
wiederum — wenn auch mit enorm gestiegener Vafitit seitwarts. Dieser abwartende Trend
endete am 18. September 2007 mit dem Absenken altsnses in den USA recht abrupt. Die
Aktienmarkte honorierten ihrerseits die Entscheglamt deutlichen Kursgewinnen. Zum Ende
des Berichtszeitraums am 21. September 2007 retdet EURO STOXX 50 bei 4.370,35
Punkten, der DAX schloss bei 7.794,43 Z&hlern uad ATX endete bei einem Stand von
4.582,45 Punkten.

ATX

[Professional]

Q/.ATX, Close(Last Trade), Line
25.09.2007 4.561,07
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Quelle: Reuters, Stand 25.09.2007

EUROSTOXX50

[Professional]
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Q/.STOXX50E, Close(Last Trade), Line

25.09.2007 4.328,20
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Quelle: Reuters, Stand 25.09.2007
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DAX Alles in allem wird das hiesige
Wl I 01.09.2006 - 21.09.2007 (GMT) Konjunkturwachstum robust bleiben und die Markte
er | Stltzen. Mdgliche Risiken gehen, wie in den Zeiten
781 zuvor, von Inflations-, Zins- und Wa&hrungsseite
sowie der Olpreisentwicklung aus. Diese dirften
7200 | das insgesamt positive Bild jedoch nicht nachhaltig
6900 | storen.
6600
6300 | Die kommende Entwicklung an den européischen
s000 | Aktienmarkten beurteilen wir generell
o e T e e h zuversichtlich. Die Konjunkturaussichten sind
2006 | 2007 weiterhin positiv, wenn auch ein wenig verhaltener
Quelle: Reuters, Stand 25.09.2007 als noch im Vorquartal. Die
Unternehmenskennzahlen tberzeugen nach wie vor.
Bei einer auch kunftig ausgesprochen erfreulichewi@nentwicklung auf Unternehmensebene,
hohen Dividendenzahlungen und vergleichsweisekaittemn Bewertungen werden sich weitere
positive Impulse fur das Borsengeschehen ergebbarnahme- und Fusionsaktivitaten, wenn
auch nicht mehr so zahlreich wie zuvor, bleiben Klgstreiber erhalten. Zudem bieten
Kursabschwiinge und Neubewertungen des Risikos imktMaus unserer Sicht, gunstige
Zeitpunkte fur ein Neu-Engagement. Aus diesen GgiinHalten wir an unserer aktuellen
Gewichtung der Assetklasse Europa fest.

Q/.GDAXI, Close(Last Trade), Line

25.09.2007 7.744,80 7500

Fir den Euro sind wir ebenfalls wegen des fundaatemt Umfeldes positiv gestimmt,

insbesondere vor dem Hintergrund weiterer Fed Insgtenkungen. Unsicherheitsfaktor ist
jedoch die kunftige Geldpolitik der EZB, die durakavon der amerikanischen Geldpolitik hin
zu Zinssenkungen beeinflusst werden konnte, obvdodlfundamentale Datenlage eher auf
Stagnation bzw. Zinserh6hung hinweist.

JAPAN

Nach der kurzen Talfahrt der weltweiten Borsen ERdbruar / Anfang Marz 2007 konnte der
japanische Aktienindex seinen bisherigen Aufwaetstr weiter fortsetzen — per 5. Juli 2007
erreichte der Nikkei sein Quartalshoch von 18.28 BAnkten. Ausgehend von den Turbulenzen
am amerikanischen Subprime-Markt und der darausltie$en Liquiditatskrise konnte sich
jedoch auch der japanische Aktienmarkt nicht dertweien Kursverlusten entziehen. Die
hiervon ausgeltdsten panikartigen Verkaufe, die éMitigust 2007 ihren Hohepunkt erreichten,
sorgten fur einen Kursverlust des Nikkei 225 umpgma6 Prozent. Auch in Japan konnte erst
die Diskontzinssatzsenkung der Fed und die Ligéisgpritzen der Notenbanken eine weitere
Talfahrt der japanischen Bérsen stoppen. Kennzeiuthriitir das Ende des Berichtszeitraums am
21. September 2007 war ein volatiler Seitwartstreled den Nikkei 225 bei 16.312,61 Punkten
schlie3en liel3.
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Nikkei 225 Trotz wirtschaftlich solider Datenlage im 1.

[Professional] 01.09.2006 - 21.09.2007 (GMT)
T T T T T T T

oice | Halbjahr 2007 blieb der Aufschwung und die
IPY erhoffte positive BoOrsenentwicklung fir das
17600 | ghgelaufene 3. Quartal 2007 aus. Da nun auch die
17200 | prognostizierten Wirtschaftsdaten Japans fur das 4.
6800 | Quartal 2007 merklich schlechter ausgefallen sind,
6400 | gind wir fur die Anlageklasse Japan wenig positiv
0/.N225, Close(Last Trade), Line 16000 | gestimmt. Die nicht abzuschatzende Entwicklung
. | "’I'°9'2°°|7 15""’?"3 | | 15600 1 Japans, die Rickabwicklung der Carry-Trades und
Sep Nov  Jan Mz Mai_ Jul  Sep die damit verbundene Aufwertung des japanischen

2006 | 2007 Yen sowie die politische Neuordnung sind
Risikofaktoren, die nicht zu unterschatzen sind.
Zudem konnte das noch ungewisse Ausmald der akiueflmanzkrise das weitere
Marktgeschehen belasten. All diese Faktoren lassems kurzfristig keine
Kurssteigerungspotenziale am japanischen Aktientreakennen.

Quelle: Reuters, Stand 25.09.2007

EMERGING MARKETS

Emerging Markets - Asien

Die meisten internationalen Aktienmarkte haben skt zweiten Juli-Halfte aufgrund der
Probleme am US Hypothekenmarkt merklich korrigiesq auch die asiatischen Bodrsen.
Wesentlicher Grund fur die deutlichen Reaktionenr war allem die wirtschaftlichen
Verflechtungen mit den Vereinigten Staaten. Auigalvar jedoch, dass die Kurseinbriiche im
Verhdltnis zu den vorherigen Korrekturen — ausgdhemn den USA — lange nicht mehr so
heftig ausgefallen sind.

China, das erste von zwei Zugpferden der asiatis&maerging Markets, profitierte durch ein
ungebrochenes starkes Wirtschaftswachstum (6,9eRram zweiten Quartal 2007 gegeniber
dem Vorjahr) und hohe Liquiditat, die auch stitzeamdie Aktienméarkte geflossen ist. Sowohl
der private Konsum als auch die Unternehmensiriastn, welche zudem von
Infrastrukturprojekten Ruckenwind erhalten, vertieoherfreuliche Steigerungsraten. Gepaart
mit der schrittweisen Liberalisierungsstrategie Regierung wird China zusammen mit Indien,
dem zweiten Zugpferd der asiatischen Schwellenléndkr zentrale treibende Faktor fur die
Gesamtregion Emerging Markets Asien bleiben.

Das BIP-Wachstum der indischen Volkswirtschaft tiegstandig bei 9 Prozent, welches vor
allem von der Binnenaktivitat getrieben wird. Ggene Impulse vom Handelspartner USA
sollten somit wenig belastend auf die Volkswirtdtharken und lassen daher eine dynamische
Fortsetzung der konjunkturellen Entwicklung Indi¢Rsognose fir 2008: 8,5 Prozent) erwarten.

Emerging Markets - Europa

Die wirtschaftliche Lage der osteuropaischen Sclenkinder hat in den vergangenen drei
Monaten eine erstaunliche Wandlung durchlebt uhdnis ca. 7 Prozent Wachstumsdynamik
weiterhin auf dem richtigen Kurs. Wahrend die M#dbkstaaten in der Vergangenheit zwar
ordentliche Wirtschaftszahlen vorweisen konnteimrsiten uns die andauernden politischen
Kontroversen bzw. Differenzen mit dem Ausland fiir levestment in die Assetklasse Emerging
Markets Osteuropa negativ. Insbesondere die traageBdulen, Russland und die Turkei, hatten
zudem auch mit innerpolitischen Problemen sowielstehenden Wahlen zu kdmpfen.
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Da sich aber aktuell vor allem die politische Sitwa Russlands und der Tirkei stabilisiert hat,
die fundamentale Datenlage positiv und die Bewertder Aktienmarkte nach wie vor attraktiv

ist, erscheint uns ein Investment in die Regiore@stpa wieder lukrativ. Die aktuellen Zahlen

bestétigen unsere Meinung und kindigen auch in kdenmenden Jahren ein dynamisches
Wachstum zwischen 6 und 7 Prozent an. Aber audearEmerging Markets Osteuropa sind die
jungsten Turbulenzen der US Hypotheken- und deawtaresultierten Liquiditatskrise nicht

spurlos vorbeigegangen. Die Aktien sind jedoch iergieich zu anderen Emerging Markets
glnstig bewertet.

Fazit — Emerging Markets

Die grof3te Wachstumsstory des Jahrhunderts witthgeren Augen auch in Zukunft, wenn auch
mit gestiegener Volatilitat und der Gefahr erneuk@arrekturen, weitergehen. Die jlngste

Korrektur hat jedoch gezeigt, dass sich die Gleeiung auf die Emerging Markets, vor allem

in China, positiv auRert. D. h. Krisen aus Ubermssar deutlich zu spiiren sind, doch lange nicht
mehr in dem Ausmal’ wie noch vor ein paar Jahremeizelnen Schwellenlander koppeln sich
zunehmend von den entwickelten Landern bzw. Regiaie und sollten daher fir die noch

kommenden Krisen gewappnet sein. Allerdings konmsesh auch diese Regionen einer

maoglichen Zuspitzung an den Kapitalmarkten nichiziehen. Da dieser Abkopplungsprozess
innerhalb der Emerging Markets unterschiedlichkstartgeschritten ist, ist eine Landeranalyse
nach wie vor unerlasslich. Die Attraktivitat der Brmging Markets ist nach wie vor hoch.

GLOBALER ANLEIHEMARKT

Bislang gibt es keine Anzeichen dafur, dass diep8oie-Krise den US Immobilien- und den

Finanzsektor verlasst und auf die Realwirtschaftersiringt. Die insgesamt gute

weltwirtschaftliche Entwicklung wird sich unserereMung nach, wenn auch mit ein wenig
nachlassender Dynamik, weiter fortsetzen. InwietkenRentenmarkte davon profitieren oder in
Mitleidenschaft gezogen werden, bleibt aus heut8jeht ungeklart. Fakt ist, dass die Korrektur
an den Rentenmarkten zwei Seiten hat: Auf der eBwte wurden bereits investierte Anleger
fur ihr Durchhaltevermdgen mit satten Kurszuwéachselohnt. Auf der anderen Seite stellt sich
die Frage — was tun? Wir sind der Auffassung, dessaufgrund der wieder relativ gunstig

bewerteten Aktienmarkte keine Renditen mehr um&dierozent auf der Anleihenseite sehen
werden. Die Risikoaversion wird aus Grinden der éwigsheit tber die immer noch

vorhandenen Risiken aus dem Finanzsektor hoch drigibso dass jede neuerliche
Negativmeldung die Renditen wieder abschmelzeretasgird. Zum Ende des Jahres 2007
erwarten wir deshalb ein &hnliches Renditeniveaie @s aktuell an den Rentenmérkten
vorherrscht. Storpotenzial fir unsere Annahme hilsiewohl die Fed als auch die EZB mit ihrer
kinftigen Geldpolitik. Kurzfristige Renditesteigagen konnen daher nicht ganzlich
ausgeschlossen werden, sind aber aus unseret&ighdrar begrenzt.

IMMOBILIENAKTIEN

Die hochsten Einbriiche im Zuge der US - Subprime Krise mussten die heimischen
Immobilienaktien hinnehmen. Verstarkt wurde der Kurseinbruch noch durch die nicht publizierte
Ruckkaufaktion eigener Aktien von Meinl European Land und der daran anschlielBenden
Medienberichterstattung. Der IATX verlor vom April bis August 30 %. Aktuell werden die
Immoaktien mit rd. 20 — 30 % Abschlag zu den inneren Werten (NAV) gehandelt. Die bisher
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vertffentlichen Quartalsergebnisse zeigen ein ungebrochen dynamisches Umsatz- und
Gewinnwachstum. Es wirde uns nicht verwundern, wenn angesichts neuer Rekordstédnde an
sehr vielen Méarkten Investoren eine teilweise Umschichtung in unterbewertete Immoaktien ins
Auge fassen.

SCHLUSSFOLGERUNG

Die ndhere Betrachtung der einzelnen Regionen vdicld die aktuell Uberaus angespannte
Situation an den Kapitalmérkten. Die Frage, ob Slisoprime-Krise nachhaltig das Potenzial
besitzt, die Realwirtschaft der USA — und somit haudie Weltwirtschaft — in tiefe
Mitleidenschaft zu ziehen, bleibt weiterhin abzuwar Dass die weltweiten Kapitalméarkte vor
die enorme Problematik einer Liquiditatskrise gdtsteerden konnten, zeigten die vergangenen
Wochen mehr als deutlich. Die grofdtenteils konstabis gute fundamentale Datenlage der
Weltwirtschaft wurde dabei komplett aulRer acht gg#a. Lediglich das konsequente
Liquiditditsmanagement der grol3en Zentralbankendeardetztendlich deutliche Zinsschritt der
Fed vermochten die Talfahrt an den globalen Aktiérkten zu stoppen. Nichts desto weniger
verdeutlicht diese Situation das Machtpotenzial @#irsenpsychologie“. Denn jede Meldung,
ob negativer oder positiver Natur, kann die ,Herdebmentan in Panik versetzen oder in
Gelassenheit schwelgen lassen — von Euphorie kanament in keinem Fall die Rede sein.
Aus diesem Grund wird auch die nahe Zukunft anwelweiten Aktienmarkten ein enormes
Mald an Volatilitat vorzuweisen haben. Ob das Ausmafi Liquiditatskrise an den globalen
Finanzméarkten ihren Hohepunkt schon erreicht har aber noch weiteres Krisenpotenzial
birgt, hédngt in erster Linie von der Situation an® WBubprimemarkt und dessen direkten
Auswirkungen auf die Weltkreditméarkte ab. Vor dieskintergrund spielen insbesondere die in
naher Zukunft anstehenden Veroffentlichungen dear@iszahlen gro3er Finanzinstitutionen
eine Rolle, denn anhand dieser Ergebnisse lasstlag Ausmalfl der Subprime-Krise abschatzen.
Jedwede Meldung einer weiteren Verschlechterungli@sem Segment konnte eine ,echte”
Vertrauenskrise hervorrufen und letztendlich auchhekliche Auswirkungen fir die
Realwirtschaft bergen. Sollten negative Nachriclgeloch ausbleiben und die Jahresberichte der
Banken keine allzu groRen Uberraschungen bergeovemwir derzeit ausgehen — werden die
positiven Unternehmensbewertungen und die erneatgaBigung einer ,kurzfristigen Krise®
zur weiteren Erholung an den Aktienmarkten beitnage

Das Team von Geisselhofer & Partner winscht lhnenw  eiterhin ein erfolgreiches Jahr!
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