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Cathie Wood startet in Deutschland

Was europaische Anleger von der Fondsmanagerin
erwarten durfen

Durch ihre auBergewdhnlich starke Performance nach dem Corona-Einbruch hat Catherine
Wood von ARK viel Aufmerksamkeit erregt. Jetzt kommt sie mit drei ETFs nach Europa. Scope
hat untersucht, wie die Fonds ausgerichtet sind und wie ihre Historie aussieht.

Im Januar 2024 feierte ARK Investment Management LLC sein zehnjahriges Jubildum. Mit jahr-
zehntelanger Erfahrung mit Investitionen in Innovationen hatte Catherine Wood 2014 die Gesell-
schaft gegriindet, um sich auf disruptive Neuerungen zu konzentrieren. Wood ist der Ansicht, dass
Technologie und Innovation weit Uber einzelne Sektoren hinausgehen und sich in verschiedenen
Bereichen mit wechselnder Intensitat auspragen. lhrer Meinung nach ist die traditionelle For-
schungswelt daher nicht darauf ausgelegt, innovativen Unternehmen zu folgen.

Die Experten von ARK sind liberzeugt: Innovation ist der Schliissel zum Wachstum. Nach ihrer In-
terpretation sorgt disruptive Innovation fir die Einfiihrung technologiegestiitzter Produkte oder
Dienstleistungen, die eine Branche revolutionieren. Dabei sollen diese Neuerungen den Alltag ver-
einfachen, leicht zugénglich sein und gleichzeitig kostengtinstig. ARK fokussiert sich auf finf bran-
chenlbergreifende Themen: Robotik, Energiespeicherung, DNA-Sequenzierung, kiinstliche Intelli-
genz und Blockchain-Technologie. Durch Sektor-, Industrie- und Marktforschung wollen Wood
und ihr Team die Unternehmen identifizieren, die diese Innovationsbereiche anfiihren und davon
profitieren.

Produktpalette von ARK

ARK bietet eine Reihe von Anlageinstrumenten an, darunter ETFs, separat verwaltete institutionelle
und private Mandate, US-amerikanische und internationale Investmentfonds sowie bis vor kurzem
ausschlieBlich einen UCITS-Fonds.

Tabelle 1: Produktangebot ARK Invest ETF (USA)

Volumen
m Mio. USD Au"age FondStyp

ARK Innovation UsS00214Q1040 7.504 31.10.2014  0,75% Active ETF
ARK Genomic Revolution UsS00214Q3020 1.523 31.10.2014 = 0,75% Active ETF

ARK Autonomous Technology & ;50051402030 1.655  30.09.2014 0,75% Active ETF

Robotics
ARK Next Generation Internet Us00214Q4010 929 30.09.2014 0,88% Active ETF
ARK Fintech Innovation UsS00214Q7088 1.029 02.04.2019 @ 0,75% Active ETF

AR Spres B plaEion & US00214Q8078 250  30.03.2021 0,75% Active ETF

Innovation
The 3D Printing US00214Q5009 141 19.07.2016 = 0,66% Index ETF
ARK Israel Innovative Technology | US00214Q6098 107 12.05.2017 = 0,49% Index ETF

Quelle: https://ark-funds.com, Stand: 31.03.2024
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Sechs dieser Fonds werden als aktive ETFs gemanagt, wahrend ARK die beiden Fonds ,The 3D
Printing” und ,ARK Israel Innovative Technology“ als Index-ETFs bezeichnet. Die derzeit bestehen-
den acht ETFs werden an den US-Bérsen Cboe BZX und NYSE Arca gehandelt. In Europa gab es
bisher noch keinen direkten Vertrieb von ARK-Produkten.

Eintritt nach Europa

Im September 2023 erwarb ARK das européische ETF-Haus Rize, ein spezialisierter Anbieter the-
menbezogener ETFs mit Sitz in London. Gegriindet 2019 hat Rize 2020 seinen Vertrieb in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz gestartet. Ahnlich wie ARK will die Gesellschaft Anlegern Zugang
zu globalen Megatrends ermdglichen, zusatzlich mit einem Fokus auf Nachhaltigkeit. Aktuell ver-
waltet Rize sieben Themen-ETFs, von denen funf einen nachhaltigen Charakter haben.

Tabelle 2: Produktangebot Rize ETF

CEREEIEENE

Rize USA Environmental Impact IEOOOPY7F8J9 24.05.2023 0,45%
Rize Sustainable Future of Food IEOOBLRPQH31 153 12.02.2020 0,45%
Rize Global Sustainable Infrastructure = IEOOOQUCVEN9 18 05.11.2021 0,45%
Rize Environmental Impact 100 IEOOBLRPRRO4 80 14.07.2021 0,45%
Rize Digital Payments Economy IEOOBLRPRQ96 12 17.08.2023 0,45%
Rize Cybersecurity and Data Privacy IEOOBJXRZJ40 129 27.08.2020 0,45%
Rize Circular Economy Enablers IEOOORMSPY 39 2 17.08.2023 0,45%

Quelle: Rize ETF by ARK Invest, Stand: 31.03.2024

Uber den Kauf von Rize ETF entstand die neue Plattform ARK Invest Europe. Dort sollen die in den
USA erhéltlichen Fonds in einem europdischen UCITS-Mantel neu aufgelegt werden. Das Rize-
Préfix soll nach und nach durch ARK ersetzt werden. Bereits im November 2023 kiindigte Rize die
SchlieBung einiger eigener Produkte an.

ARK Invest Europe will den Innovationsansatz von Cathie Wood und ihrem Team kombinieren mit
der nachhaltigen Ausrichtung des europaischen Marktes, die von Rize gepragt wird.

Aktive ETFs als bevorzugtes Investmentvehikel

Innovation spielt nicht nur in der Anlagephilosophie von ARK eine wesentliche Rolle, sondern zeigt
sich auch bei der Art der Vermdgensverwaltung: Die Gesellschaft setzt (iberwiegend auf aktive
ETFs. Dieses relativ neue Investmentprodukt besetzt aktuell noch eine Nische, gewinnt aber rasch
an Zuspruch. In dieser Popularisierung spielte ARK Invest eine maBgebliche Rolle.

Ein ETF wird oft mit passivem Fondsmanagement gleichgesetzt, doch das ist nicht zwingend. Auch
eine aktive Steuerung eines ETF-Portfolios ist mdglich. Voraussetzung fiir einen ETF ist lediglich,
dass er an der Borse gehandelt wird. Er steht damit jedem Anleger, sei es privat oder institutionell,
zu jedem Zeitpunkt des Bérsenhandels zum Kauf oder Verkauf zur Verfligung. Dagegen vergehen
beim Handel von Anteilen eines klassischen Publikumsfonds einige Tage, bis die Abwicklung ab-
geschlossen ist. Liquiditat ist somit ein groBer Vorteil eines ETFs — der Handel wird wie bei einer
Aktie sofort abgewickelt.

Bei den Kosten kdnnen aktive ETFs ebenfalls gegeniiber traditionellen Investmentfonds punkten.
Es fallen keine Provisionen an, da klassische Vertriebswege durch den direkten Borsenhandel ent-
fallen. Das betrifft zum einen den Ausgabeaufschlag: Ein Publikumsfonds von einem Privatanleger
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beim Anteilserwerb bis zu 5% des Anlagebetrags verlangen. Zum anderen sind die laufenden Kos-
ten eines ETFs in der Regel deutlich niedriger als die eines klassischen Investmentfonds. Die Ge-
samtkostenquote liegt im Durchschnitt bei rund 35 Basispunkten fir einen aktiven ETF, wahrend
ein Publikumsfonds je nach Strategie meist zwischen 100 und 250 Basispunkten aufruft.

Ein weiterer Vorteil ist die Transparenz. Die Bestande und die Wertentwicklung eines ETFs sind
jederzeit ersichtlich. Ein klassischer Fonds veroffentlicht seine Bestéande hingegen oft nur monat-
lich.

Die wichtigste Besonderheit eines aktiven ETFs, die ihn von passiven Indextrackern unterscheidet,
ist die bewusste Aufteilung des Kapitals durch einen Profi. Wie bei einem klassischen Invest-
mentfonds legt der Manager eines aktiven ETFs eine strategische Ausrichtung fest und entschei-
det Uber das Gewicht einzelner Positionen. Das Portfolio wird flexibel neu ausbalanciert, sobald
sich Chancen auf dem Markt ergeben oder Risiken entstehen. Damit erhalten sich aktive ETFs -
wie herkémmliche Investmentfonds — die Mdglichkeit, gegeniiber dem breiten Markt eine Uber-
rendite zu erzielen.

Mehr tber aktive ETFs erfahren Sie in der Scope-Studie Aktive ETFs —hohe Dynamik Iasst Anbieter

hoffen

Neu aufgelegte ARK-Produkte in Europa

Der Eintritt von ARK in den europédischen Markt war fir das erste Quartal 2024 geplant, und nun
ist es soweit. Am 9. April legte ARK Invest Europe die ersten drei Artikel-8-Fonds im europaischen
Raum auf, am 18. April soll das Listing auf Xetra folgen.

Tabelle 3: Produktangebot ARK Invest Europe

ARK Innovation UCITS ETF IEOO0GA3D489 09.04.2024 0,78%
ARK Genomic Revolution UCITS ETF IEOO0O5M6X01 09.04.2024 0,79%
ARK Artificial Intelligence & Robotics UCITS ETF IEOO03A512E4 09.04.2024 0,79%

Quelle: Rize ETF by ARK Invest

Zwei der drei Strategien sind bereits seit zehn Jahren auf dem US-Markt etabliert: ARK Innovation
und ARK Genomic Revolution. Die Strategie ARK Atrtificial Intelligence & Robotics wurde auf Basis
des Feedbacks europdischer Investoren neu aufgelegt. Sie stellt eine Kombination aus zwei Stra-
tegien dar, die bereits seit einiger Zeit auf dem US-Markt prasent sind: Autonomous Technology
& Robotics und The Next Generation Internet.

ARK Innovation ETF

Das Flaggschiff, der ARK Innovation ETF, wurde im Grindungsjahr des Unternehmens 2014 auf-
gelegt. Aktuell stecken 95% des Fondsvermdgens in US-Aktien und 5% in europaischen Titeln. Der
Fokus liegt auf Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von zwei bis 100 Mrd. USD, wobei
Large Caps 55% und Mid Caps 29% des Fondsvermdgens ausmachen.

Manche Anleger halten den ETF flr einen Technologiefonds. Der Grund dafiir ist, dass es bei den
Investments des Fonds nicht selten um technischen Fortschritt und Vorreiter in diesem Bereich
geht. Tatsachlich jedoch machen Titel aus dem Technologiesektor aktuell nur etwa 23% des Port-
folios aus. Hoch gewichtet sind daneben das Gesundheitswesen (24%) und Finanzdienstleistun-
gen (22%), gefolgt von Kommunikationsdienstleistungen (16%) und Nicht-Basiskonsumgtitern
(12%).

17 April 2024


https://www.scopeexplorer.com/news/aktive-etfs-hohe-dynamik-lasst-anbieter-hoffen/3277edcc-26a0-42f1-9575-e46e5a6f3bdc
https://www.scopeexplorer.com/news/aktive-etfs-hohe-dynamik-lasst-anbieter-hoffen/3277edcc-26a0-42f1-9575-e46e5a6f3bdc
https://rizeetf.com/de/funds/our-etfs/#overview

Cathie Wood startet in Deutschland | Was europaische Anleger von
der Fondsmanagerin erwarten diirfen

Der ARK Innovation ETF investiert weltweit in Unternehmen, die flir die oben genannte ,disruptive
Innovation” relevant sind (mindestens 65% des Vermogens). Der Fonds hat keine Einschrankungen
hinsichtlich Sektor- oder Regionsallokation und darf breit weltweit investieren. Daher wird Scope
ihn der Peergroup , Aktien Welt” zuordnen. Wahrend sich die anderen ARK ETFs auf einzelne The-
men konzentrieren, vereint das Flaggschiff alle Bereiche und deckt damit die flinf innovativen The-
men universal ab.

Der Wert des Fonds entwickelte sich in den vergangenen Jahren spektakuldr — nach oben wie nach
unten. Einen regelrechten Kultstatus als Investorin sicherte sich Wood, als ihr mit dem ARK Inno-
vation ETF nach dem Corona-Crash im Marz 2020 ein beispielloser Kurszuwachs gelang. Binnen
elf Monaten vervierfachte sich der Anteilswert des Fonds. Doch fast genauso schnell, wie es nach
oben gegangen war, ging es auch wieder bergab. Vor allem 2022 wurde fiir den Anbieter zum
Horrorjahr und der ARK Innovation ETF verlor zwei Drittel seines Werts.

Abbildung 1: Wertentwicklung 5 Jahre ARK Innovation ETF vs. Peergroup Aktien Welt (in EUR)
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Quelle: Bloomberg und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

Peergroup Aktien Welt

In der Peergroup Aktien Welt trifft der ARK Innovation ETF auf ein breites Spektrum von 850 Pro-
dukten mit unterschiedlichen Anséatzen. Fur die Einordnung der bisherigen Leistungen des Fonds
ist es hilfreich, dass bereits seit ein paar Jahren ein Zwilling des ETFs in dieser Gruppe gelistet ist:
der Nikko AM ARK Disruptive Innovation (ISIN: LU1861558747). Dieser Fonds ermdglicht es euro-
paischen Anlegern schon langer, in die ARK-Innovationsstrategie zu investieren. Er wird jedoch
nicht direkt von ARK angeboten, sondern ist — als Ergebnis einer Partnerschaft mit Nikko Asset
Management - Teil der aktiv verwalteten Nikko-SICAV auf dem européischen Markt. Diese Part-
nerschaft wurde 2017 fir Investmentlosungen im Bereich ,disruptive Innovation” geschlossen, und
der Fonds wurde Anfang 2019 aufgelegt.

Sowohl die Strategie als auch die Allokation des Zwillingsfonds unterscheiden sich kaum von de-
nen des ARK-Fonds. Nur etwa fiinf Prozent der Bestande des Nikko-Fonds weichen vom Original
ab, wahrend etwa 95% - wenngleich mit etwas schwankenden Gewichtungen - Ubereinstimmen.
Dementsprechend ahnelt sich die Performance der beiden Produkte.

17 April 2024

4|9



Cathie Wood startet in Deutschland | Was europaische Anleger von

SCOPE

der Fondsmanagerin erwarten diirfen .

Tabelle 4: ARK Innovation ETF + Nikko AM ARK Disruptive Innovation im Peergroup-Vergleich
(in EUR)

TER Perf. Perf. 1 Perf. 3 Perf. 5 Perf. Perf. Perf. Volatili-

Ifd. J. Jahr | J.(p.a.) | J.(p.a) | 2019 | 2020 2022 tat 5 J.

ARK Innovation ETF 0,75%  -2,3%  24,9%  -23,2% 2.2% 372%  127,7% -17,7% -64,9%  61,8% 42,0%

Nikko AM ARK . . . oo . o | onny | _paco . .

Disruptive Innovation  *60% -1,9%  24,6% 23,2% 1,5% 125,2% = -20,0% -64,5%  61,7% 42,9%

UGl e 153% 92%  19,5% 6,3% 8,8% 254%  58% 235% -158%  14,8%  12,4%

group Aktien Welt

MSCI World Standard

11,4% 26,5% 12,1% 13,5% 30,9% 6,7% 32,6% -12,6% 20,1% 13,5%
Core (gross) Index

Quelle: ARK Invest und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

Das heftige Auf und Ab der Anteilswerte hat bei beiden Fonds zu einer extrem groBen Schwan-
kungsbreite geflihrt. Mit einer 5-Jahres-Volatilitdt von mehr als 40% belegt der Nikko-Fonds bei
dieser Kennzahl den letzten Platz unter allen hierzulande verfligbaren globalen Aktienfonds.

Ein klarer Unterschied zeigt sich indes bei den Gebiihren: Die Gesamtkosten des Nikko-Fonds von
1,60% sind mehr als doppelt so hoch wie die des ARK-Fonds mit einer TER von 0,75%.

Letzten Endes ahneln sich die Fonds jedoch sehr, so dass sich der ARK Innovation ETF in dem
gleichen (durchschnittlichen) Rating-Bereich wie sein Nikko-Zwilling bewegen wiirde (C).

ARK Genomic Revolution ETF

Der neu aufgelegte UCITS-ETF verfolgt die Strategie des bereits bekannten ARK Genomic Revo-
lution ETF. Dieser investiert in Unternehmen, die nach Ansicht von ARK erheblich von der Verlan-
gerung und Verbesserung der Lebensqualitdt von Menschen profitieren, indem sie technologische
und wissenschaftliche Entwicklungen, Verbesserungen und Fortschritte in der Genomik in ihr Ge-
schaft integrieren. Dazu zahlt etwa das Angebot neuer Produkte oder Dienstleistungen, die auf
Genomsequenzierung, Analyse, Synthese oder Instrumentierung basieren. Prinzipiell kdnnen diese
Unternehmen aus verschiedenen Sektoren stammen, beispielsweise aus den Bereichen Gesund-
heitswesen, Informationstechnologie, Werkstoffe, Energie und Nicht-Basiskonsumgiiter. Ebenso
kénnen sie bionische Gerate, bioinspirierte Datenverarbeitung, Bioinformatik, molekulare Medizin
und landwirtschaftliche Biotechnologie entwickeln, produzieren, herstellen oder sich in erhebli-
chem MaBe darauf verlassen oder diese ermdglichen.

Der ARK Genomic Revolution ETF wird von Scope der Peergroup Aktien Biotechnologie zugeord-
net. Auch er weist im Vergleich zu seiner Peergroup extremere Performance-Schwankungen auf.
Die Volatilitdtszahlen liegen daher weit tUber denen der Konkurrenz. Der Verlauf des Rendite-
Charts entspricht tendenziell dem des ARK Innovation ETF.
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Abbildung 2: Wertentwicklung 5 Jahre ARK Genomic Revolution ETF vs. Peergroup Aktien
Biotech (in EUR)
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Quelle: Bloomberg und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

Tabelle 5: ARK Genomic Revolution ETF im Peergroup-Vergleich (in EUR)

Perf. Perf. Perf. :’Iﬁ::;
1 Jahr 2019 2020
5J.
ARK Genomic 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
PRI Genomic_ 075% -10,4% -3,8%  -29,4% A,9%  42,5% 1547% -28.9%  -511%  122%  39,6%
R‘I:t’g:‘s;i‘:"::;:sjg;”p 155% 7%  16,2% 1,4% 36% 302% 13.8%  -19% -127%  53%  183%
NASDAQ Biotech Index 36%  80% 0,6% 56% 268%  151%  86% -62%  01%  159%

Quelle: ARK Invest und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

ARK Artificial Intelligence & Robotics UCITS ETF

In dieser Form existierte bisher kein anderer Fonds von ARK. Der neue UCITS-ETF vereint mit
Kunstlicher Intelligenz und Robotik zwei Themen, die jeweils einzeln durch zwei US-ETFs abge-
deckt werden: ARK Autonomous Technology & Robotics und ARK Next Generation Internet. Die
Zuordnung des neuen ETFs zu einer Peergroup steht noch aus, da erst der endgiiltige Aufbau des
Fonds analysiert werden muss. Zur Veranschaulichung vergleicht Scope die beiden vorhandenen
Strategien mit der Peergroup Aktien Welt und dem entsprechenden Index.

Im ARK Autonomous Technology & Robotics finden sich Unternehmen, die Robotik, autonome
Technologie und/oder Kl in Form von Produkten, Software oder Systemen entwerfen, erstellen,
integrieren oder liefern oder die Bausteinkomponenten fur diese entwickeln, zum Beispiel fort-
schrittliche Maschinen, Halbleiter und Datenbanken fiir maschinelles Lernen. Diese Unternehmen
kénnen zusatzlich eigene Mehrwertdienste anbieten oder Computersysteme entwickeln, die in der
Lage sind, Aufgaben auszufiihren, die normalerweise menschliche Intelligenz erfordern, z. B. visu-
elle Wahrnehmung, Spracherkennung, Entscheidungsfindung und Ubersetzungen.

Der ARK Next Generation Internet investiert in Unternehmen, die sich auf die Verlagerung der
Grundlagen der Technologieinfrastruktur in die Cloud konzentrieren und voraussichtlich davon
profitieren werden. Zu deren Angebot zdhlen internetbasierte Produkte und Dienstleistungen,
neue Zahlungsmethoden, Big Data, das Internet der Dinge sowie soziale Medien.

17 April 2024 6|9
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Tabelle 6: ARK Autonomous Technology & Robotics ETF und ARK Next Generation Internet

ETF im Peergroup-Vergleich (in EUR)
Vola-
Perf. Perf. v
- 8 058 ﬂﬂ% 'Sy,

Perf. 1
Jahr

ARK AutonomousTech. o ;5o 399 949  _109%  108% 28,4%  881%  9,4% -435%  358%

& Robotics ETF

UL R 088%  12,2% 56,3%  -151% 10,8%  38,4% 132,7% -122% -655%  90,0%  39,5%
Internet ETF

Durchschnitt Peergroup 530 | 990 19 5% 6,3% 8,8% 254%  58% 235% -158%  14,8%  12,4%
Equity Global

AL e 11,4%  26,5% 12,1% 13,5% 30,9%  67% 32,6% -12,6%  201%  13,5%

Core (gross) Index

Quelle: ARK Invest und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

Bei beiden ETFs zeigt sich ein @hnliches Muster wie bei den anderen zwei ARK-Produkten: Die
Spanne der Performances je Kalenderjahr ist weit, die Volatilitat erreicht extreme AusmaBe. Dies
trifft besonders auf den ARK Next Generation Internet ETF zu, wahrend der ARK Autonomous
Technology & Robotics ETF ein wenig gemaBigter daherkommt. In den vergangenen funf Jahren
erzielten beide Strategien eine etwas hdhere Rendite als die Peergroup Aktien Welt, konnten aber
den MSCI World Index nicht Ubertreffen.

Abbildung 3: Wertentwicklung 5 Jahre ARK Autonomous Technology & Robotics ETF + ARK
Next Generation Internet ETF vs. Peergroup Aktien Welt (in EUR)
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Quelle: Bloomberg und ScopeExplorer, Stand: 31.03.2024

Fazit

ARK-Fonds sind nichts fiir Anleger mit schwachen Nerven. Die Volatilitat spricht fir sich. Anleger,
die in schnell wachsende Branchen oder innovative Ideen investieren wollen, miissen mit hohen
Wertschwankungen rechnen. Der Strategie, nicht nur in Large Caps, sondern auch in Nebenwerte
zu investieren, um hohe Gewinne erzielen zu kénnen, bleiben die ARK-Experten treu, auch wenn
sie immer wieder mit Kritik an einzelnen Entscheidungen konfrontiert sind. Dies spricht fiir eine
starke Uberzeugung in ihr Tun. Ob dies am Ende ein guter Weg zur Gewinnerzielung ist, kann
niemand garantieren.

ARK versucht, neuen bahnbrechenden Trends zu folgen. Wie jede andere Investition in Trendthe-
men ist es eine offensive Geldanlage mit einem Uberdurchschnittlichen Wachstumspotenzial, aber
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auch groBen Unsicherheiten. Anleger, die die ARK-ETFs nutzen wollen, mussen sich dieser Volati-
litat bewusst sein. Es wird sich zeigen, wie groB der Zuspruch europaischer, vor allem deutscher
Anleger sein wird, die im Allgemeinen risikoscheuer sind als amerikanische.

Cathie Wood hat den Gedanken der Innovation verinnerlicht. Dass ihre Investitionen sich aber nicht
nur in eine Richtung entwickeln, hat der Kursverlauf der ARK-ETFs in den vergangenen Jahren
deutlich gezeigt.
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offentlichte Kreditbewertungen werden und miissen von jedweder Partei als Beurteilungen des relativen Kreditrisikos und nicht als Tatsachenbehauptung oder Empfehlung zum
Kauf, Halten oder Verkauf von Wertpapieren angesehen werden. Die Performance in der Vergangenheit prognostiziert nicht unbedingt zukiinftige Ergebnisse. Ein von Scope ausge-
gebener Bericht stellt kein Emissionsprospekt oder ahnliches Dokument in Bezug auf eine Schuldverschreibung oder ein emittierendes Unternehmen dar. Scope publiziert Ratings
und damit verbundene Recherchen und Beurteilungen unter der Voraussetzung und Erwartung, dass die Parteien, die diese nutzen, die Eignung jedes einzelnen Wertpapiers fiir
Investitions- oder Transaktionszwecke selbstandig beurteilen werden. Scopes Credit Ratings beschéftigen sich mit einem relativen Kreditrisiko, nicht mit anderen Risiken wie
Markt-, Liquiditéats-, Rechts- oder Volatilitdtsrisiken. Die hierin enthaltenen Informationen und Daten sind durch Urheberrechte und andere Gesetze geschiitzt. Um hierin enthaltene
Informationen und Daten zu reproduzieren, zu ibermitteln, zu Ubertragen, zu verbreiten, zu Ubersetzen, weiterzuverkaufen oder fir eine spatere Verwendung fiir solche Zwecke zu
speichern, kontaktieren Sie bitte Scope Ratings GmbH, LennéstraBe 5, D-10785 Berlin
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