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Kapitaleinkommen

Die Jagd nach
Kapitaleinkommen

geht weiter

2020 war ein ganz besonderes Jahr, das Jahr der Corona-Pandemie.

Es forderte auch den Anlegern einiges ab. Damit ist der Anlage-
notstand noch drangender geworden. Niedrig-/Negativzinsen
herrschen unverdndert vor. Immer selbstverstandlicher werden
auf Spareinlagen negative Zinsen erhoben. Die Jagd nach

Kapitaleinkommen geht weiter.

2020 - das Jahr der Corona-Pandemie. Das Jahr,
in dem die Zentralbanken rund um den Globus
zu einer noch expansiveren Geldpolitik durch
starteten, um, geeint mit der Fiskalpolitik, den
wirtschaftlichen Folgen dieser Pandemie entge-
genzuwirken. Das Jahr auch, in dem die finanzielle
Repression in die ndchste Runde gegangen ist.
Jene Phase, in der die Gldubiger (1) helfen mittels
der Niedrig-/Negativrenditen die Schuldenberge
abzutragen. Das Jahr auch, in dem der Anlage-
notstand groBer und die Suche nach Alternativen
noch drangender geworden ist.

Wenn Bankeinlage und Staatsanleihe eher Geld
kosten, als Geld zu bringen, wird die Jagd nach
Kapitaleinkommen noch weiter verscharft.

Aktien haben nicht zuletzt deshalb Gber die
letzten Jahre an Attraktivitdt gewonnen, weil
Dividendenausschittungen einen immer wichti-
geren Teil des Kapitaleinkommens darstellten.
Aber auch Dividenden konnten dem Konjunktur-
rickgang nicht trotzen. Wenn es zu Einbrichen
bei den Firmengewinnen kommt, bleiben Divi-
denden (als ausgeschutteter Anteil der Unter-
nehmensgewinne) davon nicht unberthrt.

Eine Tiefenbohrung.

Vgl. auch unsere Studie: ,Wer soll das
bezahlen? Eine fiskalische Betrachtung zu
den Folgen der Corona-Pandemie”.

Eine monatlich aktu-
alisierte Einschatzung
zu den Kapitalmdrkten
finden Sie in unserem
~Kapitalmarktbrief”,
der auch als Podcast
erhdltlich ist.
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Kapitaleinkommen

2020 - das Jahr der Pandemie

Die massiven Liquiditatsspritzen der Zentralban- Gemessen am globalen Anleiheindex ICE BofAML
ken rund um den Globus, flankiert von ebenso Global Fixed Income Markets rentierten im
massiven Aufkaufprogrammen an Staatsanlei- Dezember 2020 knapp 80 % der Anleihen unter
hen als Antwort auf die Covid-19-Pandemie einem Prozent. Knapp 30 % wiesen eine Rendite
haben die Jagd nach Rendite weiter verschdrft. von unter null aus (vgl. Abbildung 1a).

Abbildung 1a: Niedrig-/Negativrenditen dominieren weltweit das Bild

Renditeanteil an der Marktkapitalisierung des ICE BofAML Global Fixed Income Markets Index
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die zuknftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, ICE BofAML Global Fixed Income Markets Index, AllianzGl Global Capital Markets Stand: 3. Dezember 2020

Bezogen auf Europa ist das Bild fur alle, die
sich von Staatsanleihen Rendite erhoffen, noch
ernlchternder. Selbst Laufzeitenbereiche von
30 Jahren haben in einigen Ldndern negative
Renditen (vgl. Abbildung 1b). Da, wo die Vor-
zeichen noch positiv sind, ist kaum die Inflation
zu schlagen.

Abbildung 1b: Renditelandschaft in Europa, den USA und Japan -
»Holle fiir Gladubiger und Himmel fiir Schuldner”
Generische Staatsanleihenrenditen, in %
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft.
Quellen: Bloomberg, AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research. Stand: Dezember 2020.
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Wer in diesem Renditeumfeld mit Anleihen etwas verdienen will, der
braucht ein geschicktes Handchen. Vergleiche dazu auch unsere Studie
~Anleihenmanagement im Niedrigzinsumfeld”.

Wer auf Kapitaleinkiinfte setzt, wird an Dividen-
den kaum vorbeikommen. Allerdings: Wie die
Entwicklung in Europa, den USA und dem asia-
tisch-pazifischen Raum zeigt, hat die Covid-19-
Pandemie die Dividendenertrdge im Jahr 2020
stark reduziert. Zwar stammen die 2020 ausge-
schitteten Gewinne typischerweise aus den
Gewinnen des Vorjahres, aber das Vorsichts-
motiv hat offensichtlich viele Firmen dazu bewo-
gen, ihre Dividendenzahlungen zu reduzieren
oder ganz auszusetzen. Teilweise durften Unter-
nehmen auch keine Dividenden ausschitten,
da sie Hilfsgelder wegen des Coronavirus erhal-
ten hatten.

Schon der Anteil der Dividendenzahler (gemes-
sen als Anteil jener Firmen eines Aktienindexes,
die Dividenden ausgeschUttet haben, gegeniber
jenen, die keine Ausschittungen vorgenommen
haben) ist beim S&P 500 und dem STOXX Europe
600 merklich zurtickgegangen. Lediglich der
MSCI flr Asien (ohne Japan) konnte sich dieser
Entwicklung entziehen. Gemessen an den
genannten Benchmarks zahlten in den USA und
in Europa aber immer noch mehr als 70% der
Indexmitglieder eine Dividende. Asien hielt sich
stabil bei Uber 85% (vgl. Abbildung 2a).

Innerhalb Europas kam es, bezogen auf die
jeweiligen ldnderspezifischen Leitindizes zu
divergierenden Entwicklungen in Bezug auf die
Ausschuttungen. Dies war allerdings auch schon
in den Vorjahren zu sehen (vgl. Abbildung 2b).

Abbildungen 2a: Anteil der Dividendenzahler in den Jahren 2000 bis 2020
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Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Global Capital Markets & Thematic Research. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Stand: 2. Dezember 2020


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/20-03-008+Akt+Br+Laufzeitenmanagement+DE-Screen02.pdf?1ea79f425c86e385070b004fa70e98e2aefdf25c

Abbildungen 2b: Anteil der Dividendenzahler in den Jahren 2000 bis 2020
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Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Global Capital Markets & Thematic Research. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fur die zuklUnftige Wertentwicklung. Stand: 2. Dezember 2020

Wie die Betrachtung auf Sektorenebene zeigt,
waren vor allem die zyklischen Konsumguter
(,Gebrauchsguter”), die Konjunktur sensitiven

Industrieglter und teilweise die Finanzwerte

von einer erhohten Anzahl nichtausschittender
Firmen betroffen (vgl. Abbildungen 3a bis 3¢).

Wie sieht es also aus mit dem Kapitaleinkommen

aus Dividenden? Was sind die Lehren aus der

Vergangenheit?

Schaubild 3a: Anzahl der Dividendenzahler und Nicht-Zahler nach Sektoren
in den Jahren 2019 und 2020
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Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Stand: 2. Dezember 2020
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Schaubild 3b: Anzahl der Dividendenzahler und Nicht-Zahler nach Sektoren
in den Jahren 2019 und 2020
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Schaubild 3c: Anzahl der Dividendenzahler und Nicht-Zahler nach Sektoren
in den Jahren 2019 und 2020
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Kapitaleinkommen mit Dividenden

Wenn sich auch die Vergangenheit niemals
wiederholt, sind einige Lehren daraus dennoch
sehr interessant. Es zeigt sich, Dividenden kdnnen
einem Portfolio mehr Stabilitat verleihen und zu
einer Verstetigung bei den Auszahlungen neigen
—von Krisenjahren abgesehen, wie z.B. das auf
den Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise
folgende Jahr 2009.

Vor allem Investoren europdischer Aktien
konnten sich in der Vergangenheit Gber hohe
Ausschittungssummen freuen. Diese halfen die
Gesamtperformance in Jahren negativer Kursent-
wicklung zu stabilisieren. Dividenden konnten
Kursverluste teilweise oder sogar ganz kompen-
sieren (vgl. Abbildungen 4a bis 4c).

Kapitaleinkommen

.Der starke Riickgang bei
Dividendenzahlern und
Dividendenausschittungen
war historisch betrachtet eine
der Pandemie geschuldete
Ausnahme. Tatsdchlich zeigen
Dividenden ein hoheres Mal3 an
Stabilitat, wenn sie auch nie frei
von Schwankungen waren —
und auch nie sein werden.”

Dr. Hans-Jorg Naumer, Director Global Capital
Markets & Thematic Research

Abbildungen 4a: Dividenden - eine stabilisierende GroBe fiir Investoren
Performance-Beitrag von Dividenden und Kursen des MSCI Europa seit 1975 in

FUnf-Jahres-Perioden (in% p.a.)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft.
Quelle: Datastream, AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020
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Schaubild 4 b: Dividenden - eine stabilisierende GroBe fiir Investoren
Performance-Beitrag von Dividenden und Kursen des MSCI Nordamerika seit 1975 in
Funf-Jahres-Perioden (in % p.a.)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft.
Quelle: Datastream, AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020

Schaubild 4 c: Dividenden - eine stabilisierende GroBe fiir Investoren
Performance-Beitrag von Dividenden und Kursen des MSCI Pazifik ohne Japan
seit 1975 in FUnf-Jahres-Perioden (in% p.a.)
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Quelle: Datastream, AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020
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Uber den gesamten Zeitraum war die annuali-
sierte Gesamtrendite der Aktienanlage fur den
MSCI Europa zu ungefdhr 35% durch den Perfor-
mance-Beitrag der Dividenden getragen. Aber
auch in anderen Regionen, wie Nordamerika

Kapitaleinkommen

(MSCI Nordamerika) oder Asien-Pazifik (MSCI
Pazifik) war die Gesamtperformance zu 26 %
bzw. 36 %, also einem Drittel, durch die Divi-
dende bestimmt (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Aktiondrsfreundliche Dividendenpolitik vor allem in Europa
Anteil an der p.a. Gesamtperformance der Dividenden und Kursgewinne 1975 bis Ende
Dezember 2020 im internationalen Vergleich (annualisiert).
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft.
Quelle: Datastream, AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020

Doch nicht nur Dividenden kénnen fir mehr
Stabilitat bei Aktieninvestments sorgen. Die
Dividenden selbst schwanken weniger als die
Konzerngewinne, wie hauseigene Berechnungen
verdeutlichen. Ein Vergleich von Dividenden und
Gewinnen der Indexmitglieder des S&P 500 seit
1960 zeigt, dass die Unternehmensgewinne weit-
aus groBeren Schwankungen unterworfen waren
als die Dividenden. Insbesondere wdhrend der
letzten 10 Jahre war die Volatilitat der Gewinne
mit annualisiert knapp 25 % deutlich groBer als
die Schwankungen der Dividenden mit leicht
mehr als 4% p.a. (vgl. Abbildung 6).

Dahinter kénnen folgende Motivationen
stecken:

— Die Dividendenpolitik ist hdufig aktiver
Bestandteil der Unternehmensstrategie. Die
Dividende hat einen auBerordentlich starken
Signaleffekt. Dividendenkirzungen oder -aus-
falle werden vom Markt negativ bewertet, da
sie Zweifel an der Zukunftsfahigkeit des Unter-

nehmens schuren. Folglich sind die Konzerne
bestrebt, eine kontinuierliche Dividendenzah-
lung zu gewdhrleisten.

—Viele (aber nicht alle!) Unternehmen mit
hoher Dividendenrendite verfligen Uber
gesunde Bilanzrelationen mit relativ hohem
Eigenkapitalbestand und stabilen Cashflows.

— Unternehmen disziplinieren sich tendenziell
durch hohe Ausschittungen sowie ihrem
Bestreben, diese wegen der Signalwirkung
zuverldssig und kontinuierlich zu leisten.

Sie mussen mit ihren finanziellen Ressourcen
umsichtig haushalten und diese effizient ver-
wenden. Aktienriickkaufprogramme haben im
Gegensatz dazu aufgrund der diskretiondren
Durchfihrung weder einen vergleichbaren
Signaleffekt noch eine dhnlich disziplinierende
Wirkung auf das Unternehmen.
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Diese Uberlegungen werden auch von der
akademischen Literatur bestdtigt. Wie eine
Studie aus dem Jahr 2005 zeigt, streben die
,Chief Financial Officer” (CFO; die Finanzchefs)
eine langfristige Ausschittungsquote bei den
Dividenden an, wdhrend sie DividendenkUrzun-
gen vermeiden wollen. Dies gaben 94 % von
ihnen in der der Studie zugrunde liegenden
Umfrage an. 65% der Befragten stimmten zu,
dass sie auch Fremdkapital aufnehmen wirden,

um die Ausschittung unverdndert vorzunehmen.
Verstdndlich, erwarten doch 90% der CFO
negative Konsequenzen fur den Aktienkurs ihres
Unternehmens im Falle einer Dividendenkirzung.
Entscheidungen zu Investitionen und Dividenden
werden dabei in zwei Drittel der Falle als gleich-
rangig gesehen. Aktienrtckkaufprogramme
dagegen werden, anders als Dividenden, als

ein deutlich flexibleres Instrument betrachtet.

Abbildung 6: Geringe Schwankungen bei Dividendenzahlungen
Volatilitdt von Konzerngewinnen und Dividenden des S&P 500 von 1960 bis Dezember 2020 (in % p.a.)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft.
Quelle: Shiller, R., "U.S.Stock Price Data since 1871"; AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020

Bei der Umfrage wurden Manager von 394
US-amerikanischen Aktiengesellschaften befragt,
wobei die Stichprobe von Dividendenzahlern
dominiert wird. Das Ergebnis entspricht dem
oben beschriebenen Bild der sehr stetigen Ent-
wicklung von Dividenden — zumindest in der
Vergangenheit.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch
die Studie von Skinner und Soltes aus dem Jahr
20112 Sie untersuchten die jéhrlichen Dividenden-
zahlungen und Gewinne fur Firmen, die wdhrend
der Jahre 1974 bis 2005 an der NYSE, AMEX oder
der US-Technologiebdrse NASDAQ gelistet waren
(mit Ausnahme von Versorgern und Finanzdienst-
leistern). In ihrer Betrachtung kommen sie zu dem

12

Ergebnis, dass Firmen, die Dividenden zahlen,
eine hohere Bestdndigkeit bei der Gewinnent-
wicklung aufweisen als nichtausschittende
Firmen. Dabei kdme es nicht einmal auf die
Hohe der Dividenden, sondern lediglich auf die
Tatsache der Dividendenzahlung an.

Wie die Abbildungen 7a und 7b zeigen,
schwankten Aktien von Unternehmen, die eine
Dividende bezahlten, im Schnitt weniger (hatten
also eine niedrige Volatilitat) als von solchen, die
keine Dividende ausschutteten. Hier ist allerdings
zu berucksichtigen, dass der Anteil der Nicht-Zah-
ler in den betrachteten Indizes Uber die Zeit
trendmdBig abgenommen hat.



Kapitaleinkommen

Abbildung 7a: Volatilitat der Dividendenzahler vs. der Nicht-Zahler -
STOXX Europe 600
Aktien, die keine Dividende zahlen, schwanken im Schnitt starker als solche, die eine Dividende zahlen
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Gleichgewichtete 30-Tage-Volatilitat jeweils der Dividenden-Zahler bzw. Nicht-Zahler,
Vergangenheitsperformance ldsst keine RuckschlUsse zu auf zukUnftige Ergebnisse
Quelle: Bloomberg, Global Capital Markets & Thematic Research AllianzGl; Stand: Dezember 2020

Abbildung 7b: Volatilitat der Dividendenzahler vs. der Nicht-Zahler -
STOXX Europe 600 und S&P 500
Auch in den USA weisen Dividendentitel eine geringere Volatilitat auf
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Gleichgewichtete 30-Tage-Volatilitat jeweils der Dividenden-Zahler bzw. Nicht-Zahler;
Global Capital Markets & Thematic Research AllianzGl
Quelle: Bloomberg, Global Capital Markets & Thematic Research AllianzGl; Stand: Dezember 2020

1Vgl. Bray, Alon; Graham, John R; Harvey, Campbell R.; Michaely, Roni; ,Payout Policy in the 21st Century”; Journal of
Financial Economics; Vol. 77; S. 483 — 527; 2005.

2 Skinner, Douglas J.; Soltes, Eugene; ,What do dividends tell us about earnings quality?”; Review of Accounting Studies,
Vol. 16;S.1-28; 2011.
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2021: Das Jahr der Erholung?

Die aktuellen Dividendenrenditen (vgl. Abbildun-
gen 8a bis 8c) zeigen sich als durchaus attraktiv
(Stand: Dezember 2020). Sie notieren in Europa
deutlich hoher als Unternehmensanleihen, ganz
zu schweigen von Staatsanleihen. In den USA
liefern sich die Renditen von Dividenden und
Unternehmensanleihen ein Kopf-an-Kopf-Rennen
und liegen in beiden Fallen Gber denen von
Staatsanleihen. Im asiatisch-pazifischen Becken
bewegen sich die Dividendenrenditen leicht Uber
den Renditen von Staatsanleihen. Nach einzel-
nen Landern aufgeschlisselt liegen Dividenden-
renditen haufig vor den Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen (vgl. Abbildung 9).

Dabei sind die Dividendenrenditen nur ein Abbild
der Vergangenheit: Sie zeigen das Verhaltnis der
aktuellen Aktienkurse in Relation zu den zuletzt
ausgezahlten Dividenden. Diese beruhen auf den
Gewinnen des Vorjahres, also in diesem Fall aus
dem Jahr 2019. Nach dem Dividendenrlickgang

2020 stellt sich nun die Frage: Wird 2021
das Jahr der Erholung?

Die Aussichten sind nicht schlecht. Weltweit
haben Geld- und Fiskalpolitik mit massiven Hilf-
spaketen gegengesteuert. Und endlich konnen
auch Impfstoffe zur Bekdmpfung der Corona-
Pandemie zum Einsatz kommen, wenn es auch
geraume Zeit benodtigen wird, bis entsprechend
groBBe Anteile der Bevolkerung geimpft sind. Das
lasst insgesamt Uber den Jahresverlauf 2021 eine
Erholung der Konjunktur erwarten.

Allerdings durfte es noch einige Jahre dauern, bis
das Vorkrisen-Niveau erreicht ist. In dieser Folge
sollten sich auch die Aussichten fur die Unterneh-
men verbessern — die Grundlage flr steigende
Dividendenausschuttungen.

Schaubild 8a: Dividendenrenditen europdischer Aktien
Dividendenrenditen europdischer Konzerne & Renditen von Bundes- und Unternehmensanleihen
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B Rendite 10-j. Bundesanleihen
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Rendite EU-Unternehmensanleihen (BofA EMU Large Caps)

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft.
Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy; Stand: 17.12.2020
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Schaubild 8b: Dividendenrenditen amerikanischen Aktien
Dividendenrenditen amerikanischer Konzerne & Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen
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Wertentwicklungen der VVergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft.
Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy; Stand: 17.12.2020

Dividendenrenditen asiatischer Aktien
Dividendenrenditen asiatischer Konzerne & Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen
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B Rendite asiatischer Staatsanleihen (FTSE Asia Pacific Government Bond Index) (Bloomberg Barclays Asian Pacific Ex JP Corporates)
Wertentwicklungen der VVergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft.

Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy; Stand: 17.12.2020

15



Kapitaleinkommen

Abbildung 9: Dividendenrenditen weltweit im Vergleich mit der Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen
Dividendenrenditen (MSCI Indizies) und Renditen 10-jahriger Staatsanleihen im Vergleich (in %)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft.
Quelle: Datastream, AllianzGl Capital Markets & Thematic Research, Stand: Dezember 2020
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Summa Oeconomica: Auf der Jagd
nach Kapitaleinkommen

Historisch betrachtet, lieferten Dividenden
einen signifikanten Beitrag zur Gesamtrendite
von Aktien. Sie entwickelten sich stetiger als die
Unternehmensgewinne. Das ldsst insgesamt
einen stabilisierenden Beitrag fur das Depot
erwarten.

Aktien von Unternehmen, die Dividenden aus-
schitten, haben sich in der Vergangenheit als
weniger schwankungsanfallig erwiesen als
Aktien von Unternehmen, die nicht ausschutten.

Wie sich bei der GegenUberstellung globaler
Anleihe- und Dividendenrenditen zeigt, konnen
Dividenden gerade in Zeiten duBerst niedriger,
teils sogar negativer Anleiherenditen eine attrak-
tive Quelle fur Kapitaleinkommen sein — wenn

Kapitaleinkommen

dies auch immer mit Risiken verbunden bleiben
wird, wie gerade das Pandemie-Jahr 2020 gezeigt
hat.

Es gilt, was immer gilt: Wer mehr Rendite will, als
der risikolose Zins am Geldmarkt hergibt — und
derist in Europa und weiten Teilen der Welt
negativ — muss bereit sein, mehr Risiken auf sich
zu nehmen. Risiken, die durch Diversifikation
zumindest teilweise reduzierbar sind, getreu dem
Motto: ,Niemals alle Eier in einen Korb legen”.
Und wdhrend eine langsame Normalisierung im
Kampf gegen das Virus und bei der Konjunktur
zu erwarten ist, werden die Negativzinsen noch
ldnger das Bild pragen. Die Jagd nach Kapitalein-
kommen wird weitergehen.

Dr. Hans-Jérg Naumer — mit Dank an Marvin Prante fur die Unterstitzung bei der Datenarbeit.
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Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrége daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten
Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurtick.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung und kénnen sich — ohne Mitteilung hierliber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt
und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Gberprift; inre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fur
direkte oder indirekte Schdden aus deren Verwendung Ubernommen, soweit nicht durch grobe Fahrldssigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten verursacht.
Bestehende oder zukinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genieBen Vorrang.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH (www.allianzglobalinvestors.eu), einer
Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, gegrindet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstr. 42 —44, D-60329 Frankfurt/Main,
zugelassen und beaufsichtigt von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie die
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



