
����������������	�
������
�������

������
�� �
�������

���������

���������
�����
���



2



3

����
�

	�
�����������

����
������������������
���� ������������������
!�� �"����#��
����

����$
�����$�������%�%������
!��

������
�� �
������� &���'���
���%������

(�������������$������

�������������
���

)������

*

+

��

�,

�-

��



4

� ���� ������$�����������
����.���� ��/0��������1�#���� ���$��� �������� ��$�$������������������12%������� �

3�����������#�
��
�����
���4�'������������������
�� ���������������$���0����'���������������

����������
$������
5������
���6

� 7����� 	����������� ��

��� ���� 
��� ������
� ������ ���
� ���
��� ���� ��'���
���� ��������� ��
� 	��$�����
�������6�7���8��
����$����������������������������� ��������
���/ ��������%���������������������9������� �

� 7��������������
�� 	�
��������%��������$�����
���:�� 
4���������$�

����$�
����
�
�����������#��#.�����$�����$��� 7�%��'� ���
�����
��
�2�9��
��������������������
���0����������������� ���������
$��
��$�	$�
���
������4��
6���
�2�9��
�������$��#����
�; ��
���������

:���������	�$�< )����
��! �����.����=�������
�������$ ����5%#��
����������$�
�����
���1�#��������������$���	
�
���� ���6

	�
����������&�������'���
�������������	�



5

����
�$�������������������>����'�?�	�
������
�
���# ��������
��������#����������� 
@������'��	�
��������������>@ 3����
������ ?����
��������9��������%�����������$��������������

A�%!���������B4�)�'���	6�:���
� 	���� ������
���4�CCA �>���6����
������
�����
���6��
 ?6��D1�$��� #��
 7�6�;������=6�9��

��6

�����������
������$�����������������
������������'� �
���
������;.�����
.������#�$������.�#�����1������ 
����������)�%���
��
������6�
=�$��)�%���
��
��������
�������
�;������'�����$��4� )������5����������
����������
�������#�

��6�

� =����
�����
9��������
���������$����
$���	�����
�������
������	�����
�

� 9��������
���������$���
�

���'���
E���������������
�����
������
>������A�����)����F�F4�
�FB�4�����?

� ���������$���������'���
��
�� 	�������������



6

��
�����'������ &�C���#���������#�
�������������'���
���������

�����������
������$����������������� 
������ ������ '� �
���
������;.�����
.���� ��#�$��� ���.�#�����1������ 
����
������ )�%���
��
���� ��6�=�$�� )�%���
��
���� ���� 
��� ����
� ;������ '�����$��4� )����� �5����� �����
� ������� � �
��
�����#�

��6�7�����

����'���)�����6

G��

�&�A;9�4���
�D�������7�������

�����������
����'�������$�����	�
������
���
�����
� ����/ �F�B�������������F
>��
�� 3����
���4��������3����
��� ��$�����
�
������
 �����
����?



7

����������
���������������������$����$����� ��
�� ��'������ '�6� 3����
������ >��$�2?
�F�F/���F

68%

32%

80%

20%

94%

6%

�4��H

��4��H

��4��H

,�4��H

*�4��H

+�4��H

I�4��H

B�4��H

-�4��H

F�4��H

���4��H

1 Jahr 5 Jahre 15 Jahre

����� �����	��
�	

	�
����������


���
���

���
�
�

���
���

���
���

��$
���

G��

�&���$�2����$�	$'����� ���64���	3:6��

��
��&���
�D���������
�� A�������

����
�
����&�9"��+�����$�2�'���)�����



8

��
�� ��'������ ���
������9��������%�����
;������'��� 3����
������ &�����
�����7	J���$�2���$��	CK1�L879���$�2��F+-/�F-�

��
�������������� ��������� � 

��!�"�
#$
���%�������� ��&������ � 

'(�

���)	����
%*� ����� +
�,&&�

G��

�&�3
��
����4�������������4��������3���������� �

��
������������� @��
��������������� ��$�2���������$�����-���%������� ��'����5���������$�
������'���
���#��$��$���
�����$�
������������������	�
������
����������>C��� �6���
���:����4�:�
%
�������������$64�������1��
� �� �6���
��4�:���$ 	'6�
��
����$64������ ��
����$64�C���
��# ����������$64�9� M���� ���$4�7�$���"�A�2�9������$6?����
���
��������� �4������	�#
���



9

����
�M���������'���"� -���)	�	).�� ��
�� ��'������ 
��
�� 3����
��� M���������'4���
�� 3����
��� -���)	�	). ��$��9A����
���������$�2��
�����
��������������

G��

��&�3
��
����4��������3�����������4����������� �
���������
���
����������4�9���$�8�'��F
/��%*��
��������0���	)	�	). &�C������ 9!���
����4�9�����% 9���%����4��
���
�	$'6� ��0����������4����������'����K

4��1(�K��'����
�
/��%*��
��������0���)	�	).+ L���� �
���
�1M���!4�������1��
���
���
4�L��
��� 9�
� ��4�C���
��#���������4�:���$�	'�������
��

����� /��%*��
� -���)	�	).+�1�2��� � 
��
�� 3����
��� M���������'&��4�H�%6�6
�9A����
���������$�2�>N ���6�7�'�$��$?&�/+4�H�%6�6



10

L��%��#��
���� 
���$�
��
������������
��������

�	CK1�L879���$�2��
�����
�����
����9A�����
$�������F F�

��
������������! @��
��������������� ��$�2���������$�����-���%������� ��'����5���������$�
������'���
���#��$��$���
�����$�
������������������	�
������
����������>C��� �6���
���:����4�:�
%
�������������$64�������1��
� �� �6���
��4�:���$ 	'6�
��
����$64������ ��
����$64�C���
��# ����������$64�9� M���� ���$4����
����
% �$6?����
���
����������������) �����O�
9���$&�L������F

��
��������������34��)%*4�5)%*	�	6+����7,��� � 
�9A����
����$�2�>���6�7�'6�N?&�I4��H�%6�6
;�2����#��
�������$�2�>N?&�B4�BH�%6�6

�����������
������ $��� �������������� 
������ ������ '� �
���
������ ;.�����
.���� ��#� $��� ���.�#����� 1������ 
���� ������
)�%���
��
������6�=�$��)�%���
��
��������
�������
� ;������'�����$��4�)������5����������
����������
��� ����#�

��6�



11

������
���	������ �
������� &�M��
�����'��"�M���������'��	��
!��

������#��
�$�



������
��� 3��������

� 1��
����� ��
%������� ������
���

� 9������
$�����
������
��%����

� 3����
������� $�� �������

� ���������
� PA�%���
�	

�������Q

� (����������$�� ������#��
�$�



� 9�
�$� 3�
���

� 8�����
���� �����������'�����
�

� (���� �������$�� #����� A�����
��

� P�������������Q D������
����

� K������������� '���
��$6�,�H

� 	�������� ���.�#����� A�����
���

� 9��������������
!��

� ���������%�	��
!��



12

	�
������
���$�;�����%��#�


� 
��4#
)�	)4���(�$��	��8��)	��.�
��*
��4 $�������'�������������������������������
	�����%���#�
���'��� ��	�
(�5�
	�	���0���)	9	�#)
��� 
��� *�
���
�4����
�
:�
�	�$�)	)$� 4�$������0�$�
���������#�
������K
#�
$���#�
������� ������5����6

� ;���	).����	��
#$
���%� �����.����$���3����
��� .������������
%
������
������!�
��6�

� R��
�����������$� �(�$��	��;���)	�� 4�#.��$�����1���������$���3���������#����������
�����
���4�����/ ��$�
����
#���������
���'��	������� ����������.����$���3����
��� ���
)��#�������
��6

� ��.��	)	)$����).�
���+ ��
���	����� ��
�����
>��6�B�H�C�����A�%�4�,�H�9
�

/D��$�A�%�?

� �$����)�
	���"$
	#$�)$ >��6�,��:���
?��������
����
#���������������#��
��� ��������4�
����	���%���������������#��������5��������
���
���� 6

� ��	).���;)�)�$����4����	 &

/ )���������	����$�������������������)��#/ ��$�������# �$����%
��
/ 1���������#�����
������)������
��>#������3��������? �@S���������'���������#
/ 9��$�������������������������������'���	����������� 
����
�4����$ $���

��'���������M����������������'���A����$���
������$� �����

Aktien, die weit unter ihrem 
inneren Wert gekauft werden, 
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Verlust und bieten substanzielle 
Gewinnchancen sobald der Markt 
den wirtschaftlichen Wert einer 
Unternehmung erkennt.
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IPG Value Team*: 7,81% p.a .
DJ Euro Stoxx 50 Index: 3,44% p.a.
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MSCI Welt Index in Euro (+1,5%)
DJ Eurostoxx 50 Index (-12,1%)

MMT Global Value (+16,9%)
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