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Vorwort

Diese Ausfertigung soll dem interessierten Kapi-
talanleger einen Einblick in die Funktionsweise 
und Hintergründe des berühmten Margrabe-
Portfolios geben. Ziel ist es, jedem Investor un-
abhängig von seinem Wissensstand oder seinen 
Vorkenntnissen die Strategie näherzubringen 
und fundiertes Hintergrundwissen zu vermitteln. 
Dazu gehen wir schrittweise vor und vertiefen 
unser Verständnis von Kapitel zu Kapitel.

Die Bernhardt Capital GmbH ermöglicht Privat-
anlegern, in dieses einzigartige Anlagekonzept 
zu investieren, das wir mit dem Bernhardt Capi-
tal Global Fund (ISIN:DE000A3CQVY0) erfolgreich 
umsetzen. Wir sind auf forschungsbasierte In-
vestmentstrategien und Kapitalmarktforschung 
spezialisiert – genau dafür steht die Bernhardt 
Capital GmbH.

Ich wünsche Ihnen viel Vergnügen beim Eintau-
chen in diese außergewöhnliche Anlagestrategie.

Ihr 
Dr. Matthias Bernhardt, CFA
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Vorbereitung

Wenn ein Investor vor einer Anlageentscheidung 
steht, hat er grundsätzlich zwei Möglichkeiten, 
seine Auswahl zu treffen. Die eine besteht dar-
in, die für ihn relevanten Informationen zu sam-
meln und sich subjektiv ein Bild zu machen. Auf 
Grundlage seines Eindrucks von den Märkten 
trifft er dann seine Investitionsentscheidung. 
Ein solches Vorgehen wird auch als diskretionä-
res Handeln bezeichnet.

Die andere ist das sogenannte regelbasierte 
Handeln. Das bedeutet, dass der Anleger seine 
Investitionen systematisch mithilfe vordefinier-
ter Herangehensweisen tätigt. Ein solches Re-
gelwerk stellt das Margrabe-Portfolio dar. Die 
Investmentbranche ist voll von mysteriösen Vo-
kabeln und kompliziert klingenden Fachausdrü-
cken. Bei genauerer Betrachtung aber stecken 
meistens relativ simple Ideen dahinter.

Das Margrabe-Portfolio
ist eine regelbasierte

Handelsstrategie.

Um sicherzustellen, dass es zu keinen Unklar-
heiten kommt, wollen wir die zum Verständnis 
wichtigsten Begriffe vorab klären. Mit diesem 
Basiswissen können wir uns dann intensiv mit 
dem Margrabe-Portfolio auseinandersetzen.

Was ist eine Ak-
tien- bzw. 
Rentenquo-
te?
Die Investmentquote allgemein drückt aus, wie 
viel Prozent man von seinem Gesamtvermögen 
in eine bestimmte Anlageklasse investiert. Hat 
man beispielsweise 1.000 EUR zur Verfügung 
und investiert 700 EUR in Aktien und 300 EUR in 
Anleihen, dann hat man 70 % seines Vermögens 
in Aktien investiert und 30 % in Anleihen. 

Eine solche Aufteilung liest sich oft als 
70-30-Portfolio. Die Quote, die den Aktienanteil 
ausdrückt, nennt man Aktienquote. Entspre-
chend stellt die Anleihequote (man spricht in 
der Praxis aber eher von der Rentenquote) den 
Prozentsatz des Vermögens dar, der in Anleihen 
investiert wurde. 

1.000 EUR
verfügbar

Aktienquote
70 %

700 EUR
Aktien

300 EUR
Anleihen

70-30-Portfolio

Anleihenquote 
30 %
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Kann sich die Aktienquote verschieben, 
ohne dass man selbst etwas tut?
Ja, nämlich durch Marktbewegungen. Der Markt ist dynamisch und ständig in Bewegung. 

Wir möchten 1.000 EUR in das 70-30-Portfolio investieren. Das heißt, wir kaufen für 700 EUR einen Ak-
tien-ETF (70 %) und für die restlichen 300 EUR einen Anleihe-ETF (30 %). Ein Aktien-ETF kostet heute 
100 EUR. Also müssen wir sieben Anteile ordern, um auf die gewünschten 700 EUR zu kommen. Ein 
Anleihe-ETF kostet 50 EUR. Hier müssen wir also sechs Anteile kaufen. 

In sechs Monaten steht der Aktien-ETF bei 125 EUR und der Anleihe-ETF bei 52,50 EUR. Das ist gut, 
wir haben mit den Investments Geld verdient, nämlich 7 mal 25 EUR und 6 mal 2,50 EUR, das macht 
190 EUR. Zusammen mit den ursprünglich investierten 1.000 EUR haben wir nun 1.190 EUR. Davon 
machen allerdings 875 EUR (7 mal 125 EUR) Aktien aus, was einer Aktienquote von 73,5 % entspricht. 

heute 6 Monate später

125 EUR

52,50 EUR

100 EUR

50 EUR

Verschiebung 
der Quoten
verursacht durch 
Marktbewegung

heute 6 Monate später

70 %
Aktien

30 %
Anleihen

73,5 %
Aktien

26,5 %
Anleihen
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Was ist eine 
Quotensteuerung?
Unter einer Quotensteuerung versteht man die 
regelmäßige Anpassung des Portfolios gemäß 
der vorgegebenen Quote. 

Im genannten Beispiel bedeutet das, dass wir 3,5 % 
der Aktien verkaufen und davon Anleihen er-
werben, damit das Gesamtportfolio wieder der 
70-30-Ausrichtung entspricht. Ein solches Vorge-
hen nennt man Quotensteuerung, weil man das 
Portfolio immer wieder so ausrichtet (steuert), 
dass die ursprünglich festgelegte Quote wieder 
passt.
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Woher kommt eine
Aktienquote?
Hinter einer Aktienquote stecken kapitalmarkt- 
theoretische Grundideen. Die doch sehr einfache 
Heuristik des 70-30-Portfolios dient in der Kapi-
talmarktforschung oft als Benchmark für weiter 
fortgeschrittene Herangehensweisen Quoten zu 
bestimmen.

Das 70-30-Portfolio zählt zu den statischen Mo-
dellen. Das heißt, die Quoten ändern sich im 
Zeitablauf nicht, die Aktienquote bleibt stets bei  
70 % und die Rentenquote bei 30 %. Das Portfo-
lio wird nur regelmäßig auf die starren Ausgangs-
quoten zurückgesetzt.

Den statischen Modellen stehen die sogenannten  
dynamischen Modelle gegenüber. Hier ändern   
sich die Quoten mit der Zeit. Beispielsweise hält 
man für einen bestimmten Zeitraum eine Aktien- 
quote von 100 %, im nächsten Zeitraum von nur 
noch 70 %. Diese dynamische Veränderung ist 
von Marktbedingungen abhängig.

Zu einer solchen dynamischen Quotensteuerung 
zählt auch das Margrabe-Portfolio, auch Margra-
be-Strategie genannt. Das Portfolio passt sich 
den Marktbedingungen an und reagiert so auf 
äußere Umstände. Kommt es beispielsweise zu 
einem länger anhaltenden Abwärtstrend im Akti-
enmarkt, baut das Margrabe-Portfolio dynamisch 
die Aktienquote stetig ab und bei einer Trendum-
kehr wieder auf. Damit folgt die Aktienquote also 
der Marktrichtung.

Die Aktien- bzw. Rentenquote wird 
immer auf denselben Ausgangs-

wert zurückgebracht. Die Quoten-
steuerung reagiert nicht auf äußere 

Markteinflüsse. 

Beispiel: 70-30-Portfolio

Quotensteuerung

Statisch Dynamisch

Die Aktien- bzw. Rentenquote reagiert 
auf äußere Markteinflüsse. 

Beispiel: Margrabe-Portfolio
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Die dahinterstehende Logik

Die Margrabe-Strategie
investiert in Aktien und

Anleihen. Dabei passt sich
die Aktien- & Rentenquote,

je nach Marktlage, 
dynamisch an die 

aktuellen Umstände an.

Niemand kann die Zukunft voraussagen. Nie-
mand weiß, wann der nächste Trend beginnt. 
Niemand weiß, ob es die Aktien sind, die sich 
besser entwickeln werden, oder doch die Anlei-
hen. Was man hingegen machen kann, ist beob-
achten. Man kann die Märkte beobachten und 
sich so an ihre Entwicklung peu à peu anpassen. 
Genau das macht die Margrabe-Strategie.

Das Beispiel auf der Folgeseite illustriert, dass 
die Strategie jene Quote sukzessive aufbaut, 
die einen stärkeren Trend aufweist. Man spricht 
deswegen auch von einer Trendfolgestrategie.

In zahlreichen Studien wurden Trendfolgestra-
tegien wissenschaftlich untersucht, und das 
schon seit Jahrzehnten. Erstaunlicherweise ist 
der Konsens in der Kapitalmarktforschung, dass 
sich ein intakter Trend mit einer erhöhten Wahr-
scheinlichkeit auch tatsächlich fortsetzt und 
so die Trendfolge aus einer wissenschaftlichen 
Perspektive eine valide Investmentstrategie dar-
stellt.

2
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Und so setzt sich das Spiel immer weiter fort bis das Jahr vorbei ist. Mit dem neuen Jahr werden die 
Aktien- und Rentenquoten wieder auf Anfang gestellt und wir beginnen von vorn.

2. Der Aktienmarkt steigt um 7 %, Renten steigen nur um 2 %. 
     Ende Januar wird daher die Aktienquote erhöht.

31.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 30.04.2023

108

104

100

96

80%

60%

40%

20%

2.

3. Der Aktienmarkt sinkt. Wir sind zwar übergewichtet, 
     bauen aber die Aktienquote umgehend ab.

31.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 30.04.2023
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20%

3.

1. Die Strategie beginnt mit einer neutralen Gewichtung
     von Aktien und Renten.

31.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 30.04.2023
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96

80%

60%

40%

20%

1.

Weil niemand weiß, was besser 
laufen wird, startet die Strategie 
mit einer neutralen Aktien- und 
Rentenquote.

Nach einem Monat beobachtet 
die Strategie den Markt und er-
kennt, dass der Aktienmarkt stär-
ker gestiegen ist als der Anleihe-
markt. Dementsprechend erhöht 
die Strategie die Aktienquote. 

Ein weiterer Monat vergeht und 
die Strategie sieht, dass nun der 
Anleihemarkt die Nase vorn hat. 
Das Margrabe-Portfolio antizi-
piert diese Erkenntnis in einer Er-
höhung der Anleihequote (bzw. 
eine Verringerung der Aktienquo-
te). 

Aktien

Renten

Allokation Aktien

Allokation Renten

Aktien

Renten

Allokation Aktien

Allokation Renten

Aktien

Renten

Allokation Aktien

Allokation Renten
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Wie wird die Strategie 
umgesetzt? 
Wenn bisher immer die Rede vom Markt war, 
dann ist das sehr allgemein gehalten. Und das 
nicht grundlos, denn das Margrabe-Portfolio ist 
individuell einsetzbar. Während man den brei-
ten Markt als Fahrbahn interpretieren kann, bil-
det das Margrabe-Portfolio die Leitplanken. Mit 
welchen Autos man fährt, bleibt dem Investor 
überlassen. 

Beispielsweise verwendet die Margrabe-Stra-
tegie als Leitplanken den DAX und deutsche 
Staatsanleihen (das heißt, die Strategie steuert 
die Aktienquote für den DAX und die Rentenquo-
te für die Bundesanleihen). Auf der Fahrbahn 
fährt man einen DAX-ETF und einen Bund-ETF 
(umgesetzt wird die Strategie also mit ETFs). 
Möglich sind aber auch andere Vehikel.

Damit wird klar, dass es 
sich bei der Margrabe- 
Strategie um eine mo-
derne und innovative 
ETF-Strategie handelt, 
die eben nicht einer 
starren Aufteilung folgt, 
sondern sich dynamisch 
anpasst.
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Nachdem diese außergewöhnliche Strategie bisher in dieser Form 
nur für institutionelle Großanleger zugängig war, haben nun auch
Privatanleger die Möglichkeit, in das Margrabe-Portfolio mit einer 

globalen Ausrichtung zu investieren.

Mit dem 
Bernhardt Capital Global Fund 

(ISIN: DE000A3CQVY0) 

steht jedem Anleger ein in seiner Form auf dem deutschen
Fondsmarkt einzigartiger Investmentfonds zur Verfügung. 

Wissenschaftlich investieren
mit Bernhardt Capital GmbH
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Welche Vorteile hat das 
Margrabe-Portfolio?
Ein wesentlicher Vorteil der Strategie ist es, sich 
an veränderte Marktgegebenheiten anzupas-
sen und so auf Umwelteinflüsse zu reagieren. 
Dass das funktioniert, zeigen Forschungsarbei-
ten verschiedener Ökonomen. Sie zeigen, dass 
durch die aktive und dynamische Quotensteue-
rung das Margrabe-Portfolio langfristig besser 
abschneidet als ein Portfolio mit starren Quo-
ten.

Zu diesem Ergebnis kam nach jahrelanger inten-
siver Kapitalmarktforschung auch die Bernhardt 
Capital GmbH. Wir werden uns im nächsten Teil 
vorsichtig etwas näher an den Maschinenraum 
der Strategie herantasten. Dort werden wir se-
hen, dass die Strategie vollumfänglich finanz-
mathematischen Ideen und Ansätzen folgt, die 
seit Jahrzehnten erforscht und sowohl von Prak-
tikern als auch Theoretikern akzeptiert werden.

Eben weil der Anlagestrategie ein in sich ge-
schlossenes und reines finanzmathematische 
Modell zu Grunde liegt, hebt sich der Invest-
mentansatz stark von herkömmlichen Ansätzen 
ab. Mit dem Margrabe-Portfolio investiert man 
also in pure Mathematik.

Hat die Strategie auch 
Schwächen?
Selbstverständlich. Die Margrabe-Strategie ist 
nicht der heilige Grahl, genauso wenig wie es ir-
gendeine andere Strategie ist. Das Portfolio hat 
Schwächen in seitwärts tendierenden Märkten 
oder, in anderen Worten, wenn es keinen deut-
lichen Trend im Markt gibt. In dieser Konstella-
tion verursacht die Strategie mehr Kosten, als 
sie am Markt verdienen kann, und hinkt somit 
hinterher.

Die Strategie ist machtlos, wenn alles verliert. 
Fallen sowohl Aktien als auch Renten, verliert 
auch die Strategie. Ein kleiner Trost: In einer sol-
chen Konstellation wählt die Strategie tenden-
ziell das geringere Übel und erhöht die Quote 
jenes Marktes, der weniger stark fällt.
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INVESTING
IN PURE
MATHEMATICS
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Die Austauschoption

Das Margrabe-Portfolio
beruht auf der Logik einer

sogenannten
Austauschoption. 

Das Margrabe-Portfolio beruht auf der Logik 
einer sogenannten Austauschoption, die quasi 
den Maschinenraum, den Antrieb der Strategie 
darstellt.

Mit einer Austauschoption hat der Besitzer das 
Recht, in der Zukunft etwas mit etwas anderem 
zu tauschen. Dabei kann das eine Etwas und das 
andere Etwas verschiedene Gestalten anneh-
men; am weitverbreitetsten ist es allerdings, Ak-
tien und Anleihen zu tauschen. 

Ein Investor, der bereits Anleihen besitzt und 
sich eine Austauschoption kauft, erwirbt die 
Möglichkeit bzw. das Recht, seine Anleihen in 
Aktien zu tauschen und so zu tun, als ob er die 
ganze Zeit im Besitz der Aktien anstatt der An-
leihen gewesen ist. 

Somit erhält er die Ren-
dite, die die Aktien er-
zielt haben, und tauscht 
dafür die Rendite seiner 
Anleihen.

3
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Wann wird man das 
Recht zu tauschen 
wahrnehmen?
Man wird natürlich nur dann tauschen, wenn 
man dadurch einen Vorteil erzielt. Mit anderen 
Worten, man wird nur dann seine Anleihen herge-
ben, wenn man durch die Aktien einen höheren 
Gewinn einfährt. Erzielt man mit den Anleihen 
beispielsweise einen Gewinn von 5 %, die Ak-
tien aber hätten im selben Zeitraum 15 % einge-
bracht, liegt es auf der Hand, dass man das Recht 
zu tauschen ausübt, sonst nicht.

Gibt es eine zeitliche
Begrenzung?
Ja, denn die Option besitzt immer ein Ablauf-
datum, das heißt ein Datum, an dem die Option 
ausläuft und danach vom Markt verschwindet. 
Dieser Tag – der sogenannte Verfallstag – ist die 
letzte Möglichkeit, das vereinbarte Geschäft zu 
tätigen, also beispielsweise die Aktien gegen An-
leihen zu tauschen. Anschließend ist die Option 
nicht mehr verfügbar bzw. gültig.

1. Wir tauschen die 
Anleihe gegen Aktien, 
wenn die Aktien bes-
ser waren. 

2. Wir tauschen die 
Anleihe nicht gegen 
Aktien, wenn die Ak-
tien schlechter waren.
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Der Preis der Austauschoption

Auf dieser Welt gibt es nichts geschenkt und erst 
recht nicht in der Finanzwelt. Das gilt natürlich 
auch für ein Wertpapier wie eine Austauschopti-
on. Wie viel ist eine Austauschoption also wert? 
Wie viel muss man fairerweise bezahlen, um das 
Recht zu bekommen, etwas zu tauschen und da-
von einen Vorteil zu erhalten?

Diese Frage beantwortet in der Wissenschaft die 
Disziplin der Optionspreistheorie, was ein über-
aus komplexes Unterfangen ist. Um bei dieser 
Thematik Land zu sehen, müssen wir sehr tief in 
die Wahrscheinlichkeitsrechnung eintauchen. 
Da das im Rahmen unseres Beitrags unmöglich 
ist, erklären wir die Grundmechanismen an-
hand verschiedener Szenarien.

Stellen wir uns vor, dass wir Anleihen und eine 
Austauschoption mit dem Recht besitzen, die 
Anleihen in Aktien in genau einem Jahr zu 
tauschen. Wie bei jedem anderen Wertpapier 
schwankt auch der Wert der Austauschoption. 

4
Aktien gewinnen stark an Wert und die 
Wahrscheinlichkeit wird immer höher, 
dass am Verfallstag, Aktien besser sind 
als Anleihen. 

Am Verfallstag tauschen wir Anleihen 
gegen Renten und haben mit der Aus-
tauschoption die Rendite der Aktien 
statt der Anleihen verdient.

Die Austauschoption gewinnt an Wert, 
weil der Abstand zwischen Aktien und 
Renten immer größer und es damit 
wahrscheinlicher wird, dass wir durch 
den Tausch der Anleihen in Aktien am 
Ende besser gestellt sind. 

Szenario 1

6 Monate 
vor Verfall

3 Monate 
vor Verfall

Aktien

Anleihen

Verfall
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Je näher der Verfallstag rückt, desto 
geringer wrid die Wahrscheinlichtkeit, 
dass Aktien eine höhere Rendite ab-
werfen als Anleihen. 

Am Verfallstag behalten wir die An-
leihen, weil wir durch den Tausch in 
Aktien eine geringere Rendite erzielen 
würden. 

Szenario 2

Die Austauschoption gewinnt zunächst 
an Wert, weil es ein Vierteljahr vor Ver-
fall vorteilhaft erscheint, Anleihen in Ak-
tien zu tauschen. 

Bis zum Verfallstag verliert die Aus-
tauschoption an Wert und ist am Ver-
fallstag wertlos, weil wir einen Verlust 
erzielen würden, wenn wir Anleihen 
gegen Aktien tauschen.

6 Monate 
vor Verfall

3 Monate 
vor Verfall

Aktien

Anleihen

Verfall



Da
s M

ar
gr

ab
e-

Po
rt

fo
lio

Seite 18

Das Replikationsportfolio

Aus ökonomischer Sicht eine absolut notwen-
dige und wichtige Eigenschaft ist es, dass sich 
der Wert der Austauschoption eins zu eins durch 
das tatsächliche Halten der Aktien und Anleihen 
nachbilden lässt. Es ist also egal, ob man die 
Austauschoption besitzt oder das entsprechen-
de Portfolio bestehend aus Aktien und Anleihen 
(auf die sich natürlich die Austauschoption be-
zieht), der Wert beider Seiten (Portfolio und Aus-
tauschoption) muss immer identisch sein. Dass 
das wirklich funktioniert, kann man mathema-
tisch zeigen durch eine geschickte Wahl der Ak-
tien- bzw. Rentenquote im Portfolio.

Weil man mit dem 
Portfolio den Wert der 
Austauschoption nach-
baut – also repliziert – 
spricht man vom sog. 
Replikationsportfolio.
Wie wir in Kapitel 4 gezeigt haben, ändert sich 
der Wert der Option ständig, je nachdem, wie 
sich Anleihen und Aktien relativ zueinander ver-
halten. Wenn wir uns 
an das zweite Kapitel 
unserer Serie erin-
nern, haben wir ge-
sagt, dass die Mar-
grabe-Strategie die 
Märkte beobachtet 
und  entsprechend   

die Aktienquote auf- bzw. abbaut. Genau an  
dieser Stelle kommt die Austauschoption bzw. 
das Replikationsportfolio ins Spiel. Steigen die 
Aktien im Vergleich zu den Renten stark an, er-
höht sich der Preis der Austauschoption (siehe 
Kapitel 3). Dies spiegelt sich im Replikations-
portfolio durch eine Erhöhung der Aktienquote 
wider. Im umgekehrten Fall folgt aus einer Ver-
billigung der Austauschoption (wenn also Ren-
ten stärker steigen als Aktien) eine Verringerung 
der Aktienquote.

Die Margrabe-Strategie 
ist nichts anderes als 
die Umsetzung des  
Replikationsportfolios. 
Durch die dynamische Änderung der Aktienquo-
te passt sich die Strategie lediglich dem verän-
derten Wert der Austauschoption an. Und der 
wiederum hängt davon ab, wie sich die Märkte 
bewegen.

5
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William Margrabe

Die Idee geht auf den Ökonomen William Margra-
be zurück, der in seinem überaus erfolgreichen 
Beitrag The Value of an Option to Exchange One 
Asset for Another aus dem Jahr 1978 den Grund-
stein für das Margrabe-Portfolio gelegt hat. 

Wir erinnern uns: Eine Austauschoption ist ein 
Wertpapier und ein Wertpapier hat immer einen 
Preis. Diesen Preis berechnet William Margrabe in 
seiner Forschungsarbeit. Dafür greift er auf Ideen 
der Optionspreistheorie zurück, die einst mit dem 
Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften gewür-
digt wurden. Daher betitelt auch die Fachpresse 
die Margrabe-Strategie als Nobelpreisstrategie.
Die Strategie besitzt also sehr tiefgehende theo-
retische Wurzeln und unterscheidet sich deutlich 
von „herkömmlichen“ Strategien. 

Seine Forschung wurde über 2.000-mal zitiert, 
was zum einen die Wichtigkeit seiner Ergebnisse 
und zum anderen die Akzeptanz in der akade-
mischen Welt unterstreicht. Heute berät William 
Margrabe mit seinem Unternehmen, der William 
Margrabe Group, Banken, Versicherer, Börsen 
und Immobilieninvestoren.

William Margrabe
Quelle: ResearchGate

6
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Kontakt

Wichtige Hinweise: Diese Unterlage ist von der Bernhardt Capital GmbH erstellt 
worden. Die Ersteller übernehmen keine Gewähr für die Richtigkeit, Vollständig-
keit und/oder Aktualität der zur Verfügung gestellten Inhalte. Die Informationen 
unterliegen deutschem Recht und richten sich ausschließlich an Investoren, die 
ihren Wohnsitz in Deutschland haben. Sie sind nicht als Verkaufsangebot oder 
Aufforderung zur Abgabe eines Kauf- oder Zeichnungsangebots für Anteile des 
in dieser Unterlage dargestellten Fonds zu verstehen und ersetzen nicht eine an-
leger- und anlagegerechte Beratung. Anlageentscheidungen sollten nur auf der 
Grundlage der aktuellen gesetzlichen Verkaufsunterlagen (Wesentliche Anleger-
informationen, Verkaufsprospekt und - sofern verfügbar - Jahres- und Halbjahres-
bericht) getroffen werden, die auch die allein maßgeblichen Anlagebedingungen 
enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft 
(Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH), der Verwahrstelle (Kreissparkasse Köln) 
und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufs-
unterlagen sind zudem im Internet unter www.monega.de erhältlich. Die in dieser 
Unterlage zur Verfügung gestellten Inhalte dienen lediglich der allgemeinen Infor-
mation und stellen keine Beratung oder sonstige Empfehlung dar. Die Kapitalanla-
ge ist stets mit Risiken verbunden und kann zum Verlust des eingesetzten Kapitals 
führen. Vor einer etwaigen Anlageentscheidung sollten Sie eingehend prüfen, ob 
die Anlage für Ihre individuelle Situation und Ihre persönlichen Ziele geeignet ist. 
Diese Unterlage enthält ggf. Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, 
die die Erstellerin für verlässlich hält. Die Ersteller übernehmen keine Gewähr 
oder Garantie für die Richtigkeit und/oder Vollständigkeit dieser Informationen. 
Die dargestellten Inhalte, insbesondere die Darstellung von Strategien sowie de-
ren Chancen und Risiken, können sich im Zeitverlauf ändern. Einschätzungen 
und Bewertungen reflektieren die Meinung der Erstellerin zum Zeitpunkt der Er-
stellung und können sich jederzeit ändern. Es ist nicht beabsichtigt, diese Unter-
lage laufend oder überhaupt zu aktualisieren. Sie stellt nur eine unverbindliche 
Momentaufnahme dar. Die Unterlage ist ausschließlich zur Information und zum 
persönlichen Gebrauch bestimmt. Jegliche nicht autorisierte Vervielfältigung und 
Weiterverbreitung ist untersagt.
© Bernhardt Capital GmbH 2024
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