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EinfUhrung

Henderson GIObaI Investors ist ein Denkt man an Aktien, stehen haufig vor allem die taglichen

Kursbewegungen im Vordergrund. Dabei sind langfristig die

Vermagensverwalter’ der seit 80 Jahren Dividenden und das Dividendenwachstum die wichtigste Quelle der
far seine Kunden auf der ganzen Welt Gesamtrendite, die Anleger erzielen. Sie bilden eine sehr sinnvolle

. . . | fur die B il h .
an den internationalen Markten anlegt. Grundlage flir die Beurteilung von Unternehmen

Der Henderson Global Dividend Index (HGDI) ist eine langfristige
Studie der globalen Dividendentrends — und gleichzeitig die erste
Untersuchung dieser Art. In den HGDI kann man nicht investieren
wie in den FTSE oder den Hang Seng Index. Vielmehr misst der
HGDI die Fortschritte, die globale Unternehmen dabei machen,
Anlegern einen laufenden Ertrag auf ihr investiertes Kapital zu zahlen.
Das Jahr 2009 (Indexwert = 100) dient als Basisjahr. Der Index
ist nach Regionen, Branchen und Sektoren gegliedert. So kann
der Leser die Entwicklung der Dividenden problemlos ablesen und
beispielsweise die USA, wo ein GroBteil der globalen Dividenden
flieBt, mit vergleichsweise ,kleinen Fischen* wie den Niederlanden
vergleichen.

Der vorliegende Bericht fiir das 2. Quartal soll dem Leser helfen, die
Welt der ertragsorientierten Anlage besser zu verstehen.

Wir beschéftigen uns mit den neuesten Trends und gehen der Frage
nach, inwieweit Wechselkursbewegungen die laufenden Ertrage
einer Anlage beeinflussen.

R - . )




Zusammenfassung

Industrielander tragen
maBgeblich zum kraftigen
Dividendenwachstum bei

Dividenden steigen im 2. Quartal 2014
auf USD 426,8 Milliarden — ein Zuwachs
von 11,7% im Vorjahresvergleich

Das Plus von USD 44,6 Milliarden
entspricht der Hohe der Dividenden, die
in Japan in einem ganzen Jahr gezahlt
werden

Auch bei Ausklammerung aller
Sonderdividenden ist der Anstieg mit
10,2% noch beachtlich

Europa gibt im 2. Quartal den Ton an:
von jeweils 5 US-Dollar, die
ausgeschiittet werden, entfallen 2 auf
den Kontinent

Europa und Japan verzeichnen den
kraftigsten Anstieg, die Schwellenlédnder
und Asien-Pazifik hinken hinterher

Die im 1. Halbjahr weltweit gezahlten
Dividenden tibersteigen den Wert fr
den Vorjahreszeitraum um 18,4%

Alles deutet darauf hin, dass die
Dividenden fuir das Gesamtjahr 2014 um
USD 100 Milliarden steigen werden

Wahrung

Wir beleuchten den Effekt der
Wechselkurse auf die
Dividendenertrage globaler Anleger

Die Starke von Euro und Pfund beschert
in US-Dollar rechnenden Anlegern
Gewinne, die jedoch durch fallende
Wiéhrungen von Schwellen- und
asiatisch-pazifischen Landern teilweise
zunichte gemacht werden

Zum Dividendenanstieg im 2. Quartal
2014 haben die Wechselkurse 1,5
Prozentpunkte beigetragen

Uber einen langeren Zeitraum kénnen
Anleger, die in einen weltweit
diversifizierten Fonds investieren, das
Thema Wéhrungen jedoch weitgehend
vergessen — deren Effekt war in den
letzten fuinf Jahren duBerst gering

Europa ohne Vereinigtes
Konigreich (VK)

Das mit Abstand wichtigste Quartal fiir
Europa: Drei Fiinftel der Dividenden
europdischer (ohne britische)
Unternehmen werden im 2. Quartal
ausgeschittet

Europa lasst die Flaute hinter sich, und
die Dividenden steigen um 18,2% auf
USD 153,4 Milliarden

Starke europaische Wihrungen tragen
ein Drittel zum Zuwachs bei

Auf der Basis konstanter Wechselkurse
liefert Europa die beste Performance
seit mindestens funf Jahren

Frankreich, die Schweiz und Spanien
liegen an der Spitze, Deutschland
enttauscht

Japan

Ein wichtiges Quartal auch fiir Japan:
Die Dividenden steigen um 18,5% auf
USD 25,2 Milliarden — ein
Rekordergebnis

Der negative Effekt der Yen-Schwéche
riickt in den Hintergrund und ein
kraftiges Wachstum wird erkennbar

Auf das Konto der Wahrung ging im 2.
Quartal 2014 ein Abzug vom
Dividendenwachstum von 4,5%,
verglichen mit 17,6% im 2. Quartal 2013

Andere Industrienationen

In Nordamerika sind die saisonalen
Schwankungen von jeher wesentlich
geringer als in anderen Regionen

= Die Ausschuttungen klettern auf USD
98,5 Milliarden

= In den USA wird mit 13,8% ein kraftiges
Dividendenwachstum gegentiber dem
Vorjahr erzielt, Kanada liegt weit
dahinter

= Alle US-Branchen mit Ausnahme des
Bergbaus verzeichnen Zuwachse

= Im Vereinigten Konigreich steigen die
Dividenden im 2. Quartal um 9,7% auf
USD 38,7 Milliarden; zwei Drittel des
Anstiegs ist allerdings auf das starke
britische Pfund zurtickzuflihren

Schwellenlander und Asien-
Pazifik

= In den Schwellenldndern sinken die
Dividenden um 14,6%:; Index-
Umstellungen erklaren jedoch zwei
Drittel des Riickgangs

= In der Region Asien-Pazifik sorgen
Sonderdividenden in Hongkong fiir ein
gutes Ergebnis; klammert man diese
Effekte aus, ist der Zuwachs
enttduschend

= Schwache Wahrungen und eine
Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums schmalern die
Dividenden aus den Schwellenlandern
und der asiatisch-pazifischen Region

Branchen

= Alle breit gefassten Branchengruppen
mit Ausnahme des Bergbaus und der
Versorger verbuchen Zuwéchse

Am besten schneiden der Finanz- und
der Nicht-Basiskonsumsektor ab

= Die Telekommunikationsbranche
verzeichnet nur knapp ein positives
Ergebnis

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse. Internationale Anlagen sind mit bestimmten Risiken
sowie einer hoheren Volatilitat verbunden als Anlagen, die sich auf das Vereinigte Kénigreich beschrénken. Zu diesen Risiken gehoéren
Wahrungsschwankungen, wirtschaftliche oder finanzielle Instabilitét, fehlende zeitnahe bzw. zuverléssige Finanzinformationen sowie
ungtinstige politische oder rechtliche Entwicklungen.

Der Wert einer Anlage und die Einkiinfte aus ihr kdnnen steigen oder fallen. Es kann daher sein, dass Sie nicht die gesamte investierte
Summe zurlickerhalten.
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Motor des kraftigen Dividendenwachstums sind die
Insustriestaaten, wahrend Europa Wirtschaftsflaute

hinter sich laBt

Dividenden 2. Quartal HGDI
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Die weltweit verbuchten Dividendenertrage
erhohten sich im 2. Quartal um 11,7%
gegentiiber dem Vorjahr. Mit USD 426,8
Milliarden wurde ein neuer Rekord aufgestellt.
Der Zuwachs von USD 44,6 Milliarden
entspricht der Hohe der Dividenden, die in
Japan in einem ganzen Jahr gezahlt werden.
Wahrungsbewegungen trugen 1,5
Prozentpunkte zu dem Wachstum bei. Somit
war auf Basis konstanter Wechselkurse ein
robustes zweistelliges Dividendenwachstum
zu verzeichnen. Klammert man alle
Sonderdividenden aus, betrug das Plus
immer noch stattliche 10,2%. Die
Sonderdividenden beliefen sich auf USD 16,0
Milliarden und hatten einen Anteil von USD
6,5 Milliarden an dem Zuwachs von USD
44,6 Milliarden

Jahrliche Dividenden

Die Industrielander trugen maBgeblich zu der
guten Performance bei. Spitzenreiter waren
Europa und Japan, die in den letzten
Quartalen zurtickgefallen waren. Ein gutes

Ergebnis wurde auch aus den USA gemeldet.

In den Schwellenlandern sanken die
Ausschittungen dagegen.

Das 2. Quartal ist besonders wichtig, da fast
zwei Fiinftel der weltweiten jghrlichen
Ausschittungen auf diesen Zeitraum
entfallen. Von daher war das kraftige
Wachstum sehr ermutigend. Europa, wo die
meisten Unternehmen nur einmal jahrlich,
namlich im 2. Quartal, Dividenden zahlen,
dominierte den Berichtszeitraum mit einem
Anteil von tiber zwei Flinfteln an den globalen
Ausschuttungen von tber zwei Fiinfteln.

Wachstum pro Quartal
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Betrachtet man das gesamte 1. Halbjahr, so
erhchte sich das Dividendenvolumen um
18,4%. Das war das héchste Wachstum in
einem 6-Monatszeitraum seit 2011 (1.
Halbjahr +23,7%, 2. Halbjahr +20,7%).

Diesmal beruhte der Anstieg jedoch fast
vollstandig auf hoheren Dividenden und nur zu
einem geringen Teil auf Wahrungseffekten
(siehe nachste Seite). Im Jahr 2011 war es so
gewesen, dass die Hélfte des Wachstums auf
das Konto eines schwacheren Dollars ging.

Der Henderson Global Dividend Index stieg
auf 157,8 Zahler. Das bedeutet, dass die
Dividenden in den letzten zwélf Monaten
57,8% hdher waren als im Basisjahr 2009.

Region (Mrd. 2009 2010 % % 2012 % % 1302 % %
uUSD) Veranderung Veranderung Veranderung Verédnderung Veranderung Veranderung
Schwellenldnder 61.9 87.2 40.8 115.9 329 116.7 0.7 127.6 9.3 344 03 294 -14.6
Europa ohne VK 186.5 177.6 -4.7 2224 25.2 1958 -12.0 2083.8 41 1298 -8.1 1534 18.2
Japan 36.1 404 12.0 495 22.3 51.3 3.8 46.4 -96 213 -134 25.2 185
Nordamerika 226.2 224.3 -0.9 263.6 1756 3359 274 3414 1.7 882 145 985 11.8
Asien-Pazifik 60.5 84.6 39.9 103.7 22,7 101.8 -1.9 1081 6.2 348 130 385 10.7
VK 741 774 40 884 148 101.9 16.2 1029 1.0 307 38 337 9.7
GESAMT 645.3 691.2 7.1 8434 220 9034 7.1  930.1 3.0 339.1 23 3787 11.7
AuBerhalb der 819 878 7.1 10741 22.0 1147 71 11841 3.0 431 2.3 4841 11.7
Top 1.200

GESAMTSUMME 727.2

7.1

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.

Die Beispiele dienen nur zu lllustrationszwecken und stellen keine Empfehlungen dar.



Wahrung

Waéhrungseffekt

In den letzten zwei Jahren ist es im
internationalen W&hrungsgefiige zu
erheblichen Verschiebungen gekommen.
Schwellenléander-Wahrungen, Yen und
australischer Dollar sind nach den starken
EinbuBen, die sie 2013 gegeniiber dem
US-Dollar verzeichnet hatten, in den
zurtickliegenden zwdlf Monaten erneut
gefallen, wenn auch weniger rasant.
Dagegen haben die européischen
Wahrungen, das britische Pfund
eingeschlossen, im vergangenen Jahr zum
Dollar kraftig zugelegt. Das Pfund war in
den zwolf Monaten bis Ende Juni mit einem
Plus von 12,4% gegeniiber dem Dollar die
starkste Wéhrung der Welt. Der Schweizer
Franken und der Euro gewannen
gegeniiber der US-Wahrung im gleichen
Zeitraum 6,6% beziehungsweise 4,8% an
Wert.

Nettobeitrag pro Quartal von
Wahrungen
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Wenn scharfe Wechselkursbewegungen
zeitlich mit saisonalen
Ausschittungsgipfeln zusammenfallen, ist
der Einfluss auf die Ertrége von Anlegern,
die in Dollar rechnen, unverhéltnisméBig
groB. Die Ergebnisse fiir Europa und das
Vereinigte Kénigreich im 2. Quartal zeigen
das sehr deutlich. Durch den Héhenflug
des Euros gegeniber dem Dollar stieg
Europas Beitrag um USD 6,2 Milliarden,
weitere USD 1,1 Milliarden steuerte der
Schweizer Franken bei. Zusammen hatten
die beiden Wahrungen einen
Erhshungseffekt auf die Dividenden in
Europa ohne VK von 5,6%.

Zum globalen Wachstum der Dividenden
im 2. Quartal von 11,7% trugen die
europaischen Wahrungen 2,1% bei. Ohne
das starke Pfund ware GroBbritanniens
Performance relativ unbeeindruckend
gewesen. Auf die feste Wahrung entfielen
drei Viertel des Wachstums der
Dividendenzahlungen britischer
Unternehmen von 9,5% und 0,6% des
globalen Dividendenwachstums von 11,7%
auf US-Dollarbasis.

Alle anderen Regionen schmélerten das
Wachstum, da ihre W&hrungen im

Vorjahresvergleich gegentiber dem Dollar
fielen. Ubrig blieb ein geringer
Nettowahrungseffekt von 1,5%. Manchmal
haben Wechselkursschwankungen
kurzfristig sehr spurbare Auswirkungen. Im
Jahr 2011 sorgte ein starker Abwértstrend
des Dollars, ausgel6st durch die massiven
LockerungsmaBnahmen der Federal
Reserve, fiir einen Wahrungsgewinn von
USD 77 Milliarden. Das entsprach 45% der
Zunahme der USD-Dividenden von 171
Milliarden in dem Jahr. Auf lange Sicht fallt
der Wahrungseffekt jedoch kaum ins
Gewicht. Seit Anfang 2010 verbuchten
Dollaranleger Wahrungsgewinne von
gerade einmal USD 64,3 Milliarden, das
waren 1,4% der weltweit ausgeschiitteten
Dividenden von USD 4,5 Billionen.

Man erkennt daran, wie sinnvoll eine
globale Strategie der ertragsorientierten
Geldanlage ist. Anleger, die sich auf eine
einzige Region konzentrieren, sind starker
von Wahrungseffekten betroffen.

Bei einem diversifizierten globalen Portfolio
verringert sich das Problem. Letztendlich
zeigen diese Zahlen, dass es vor allem auf
die Fahigkeit der Unternehmen ankommt,
ihre Dividenden zu steigern.

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.



Regionen und Lander

Europa ohne VK
HGDI - nach Regionen
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Nordamerika
26% Europa
ohne
VK 40%
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Europa hat die Flaute im 2. Quartal
iberzeugend hinter sich gelassen. Der HGDI
Europe kletterte auf einen Rekordstand von
128,4 Zahlern. Er lag damit zwar unter dem
globalen Durchschnitt, aber tiber dem Anfang
2012 erreichten bisherigen Hochststand. In
puncto Dividenden ist das 2. Quartal in Europa

der wichtigste Zeitraum, da die meisten
europaischen Unternehmen nur einmal im Jahr,
namlich zwischen Mai und Juni, eine Dividende
zahlen. So entfielen auf den Berichtszeitraum
Uber drei Fiinftel der jéhrlichen Ausschuttungen
in Europa. Die Dividendensumme erhdhte sich
rasant um 18,2% auf USD 153,4 Milliarden.
Rechnet man Sonderdividenden heraus, war
immer noch ein rapides Wachstum von 16,4%
zu verzeichnen. Anderungen im Index, die
bewirkten, dass in diesem Jahr mehr
europaische Unternehmen in die Gruppe der
globalen Top 1.200 aufgenommen wurden,
trugen 4% zu der Wachstumsrate bei.

Wie schon erwihnt, entfielen USD 7,3
Milliarden beziehungsweise 5,6 Prozentpunkte
des Wachstums auf den Euro und den
Schweizer Franken. Die beiden Wahrungen
leisteten somit einen nicht unerheblichen
Beitrag. Auf Basis konstanter Wechselkurse
stellte das Dividendenwachstum in Europa von
USD 16,4 Milliarden die mit Abstand beste
Performance der Region in der 5-jahrigen
Geschichte des HGDI dar. Das gilt auch, wenn
man den positiven Effekt der Anderungen im
Index ausklammert.

Unter den groBen Staaten war Frankreich als
wichtigster Dividendenzahler in Europa (ohne
VK) der Spitzenreiter. Die Ausschiittungen
franzsischer Unternehmen stiegen im
Berichtszeitraum um 30,3% auf USD 40,7
Milliarden. Hiervon waren 4% auf Index-
Anderungen und 7% auf
Wechselkursbewegungen zurtickzufiihren.
Somit leisteten auch zahlreiche Unternehmen
aus diversen Bereichen bedeutende
Wachstumsbeitrage. Der Finanzsektor begann
zur Normalitat zurlickzukehren. Credit Agricole
hat erstmals wieder eine Dividende gezahlt
(USD 1,2 Milliarden), SocGen verkiindete eine
kraftige Erhohung und BNP Paribas schittete
trotz der hohen Geldstrafe, die US-Behdrden
der GroBbank auferlegt hatten, wieder Geld an
die Aktionare aus. GroBter Dividendenzahler in
Frankreich war AXA (USD 2,7 Milliarden).
Auch das Telekommunikationsunternehmen
Orange setzte nach einer niedrigen Zahlung im
Vorjahr eine Dividende in ,normalerer* Hohe
fest.

Die Schweiz, der zweite Dividendenriese in
Europa, verzeichnete einen Anstieg der
Ausschuttungen um 19,3%, wovon 4% auf
Anderungen im Index entfielen.

Wechselkursbewegungen trugen 8,0
Prozentpunkte bei.

Sehr ermutigende Signale kamen aus Spanien,
wo buchstablich alle Unternehmen die
Auszahlungen erhghten (auf USD- ebenso wie
auf Eurobasis).

In Deutschland stiegen die Dividenden um
lediglich 3,9% auf USD 33,7 Milliarden.

Die héchsten Zahlungen leisteten BASF und
Allianz. Letztere erhohte ihre Dividende um
stolze 25% auf USD 3,4 Milliarden. Erhebliche
Abschlage von zusammen USD 2,1 Milliarden
gab es dagegen bei E.ON und Deutsche
Telekom zu vermelden. E.ON fiihrte zudem die
Maoglichkeit ein, dass Aktionére statt einer
Bardividende zusatzliche Aktien des
Unternehmens beziehen — auf diese Weise
sollen die Barkosten der Ausschiittung
verringert werden. Die Kiirzungen reichten aus,
um die Deutsche Telekom aus der Gruppe der
10 weltweit gréBten und E.ON aus der Gruppe
der 20 weltweit groBten Dividendenzahler
hinauszubeférdern. Durch den starken Euro
erhohten sich die deutschen Ausschiittungen
auf Dollarbasis um 5,6%; auf Basis konstanter
Wechselkurse war somit ein leichter Riickgang
zu verzeichnen.

Osterreich und Belgien sind die einzigen
Lénder, in denen die Ausschiittungen
wihrungsbereinigt sanken (auf USD-Basis um
jeweils ca. 49%). Ein Grund dafiir war das
schwache wirtschaftliche Umfeld in
Osteuropa, das Erste Bank und KBC zu
schaffen machte.

HGDI - Europa ohne VK
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Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.



Regionen und Lander (weiter)

Vereinigtes Kdnigreich

Im Vereinigten Konigreich sind das 2. und
3. Quartal die Zeitraume, in denen das
Gros der Dividenden flieBt. Im 2. Quartal
2014 stiegen die Ausschiittungen um 9,7%
auf USD 33,7 Milliarden, wobei die
Pfund-Aufwertung fir den groBten Teil der
Zuwiéchse auf Dollarbasis (genauer gesagt
fur 6,9 Prozentpunkte = USD 2,1
Milliarden) verantwortlich war. In Pfund
gerechnet verzeichnen die Unternehmen
des Vereinigten Konigreichs gegenwértig
nur ein geringes Dividendenwachstum.

HGDI - VK
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Nordamerika

Anders als in den meisten Teilen der Welt
gibt es in Nordamerika zwischen den
einzelnen Quartalen kaum Unterschiede,
was das Volumen der gezahlten Dividenden
betrifft. Im Berichtszeitraum stiegen die
Ausschittungen um 12% auf USD 98,5
Milliarden und kntipften damit an den
erfreulichen Verlauf des 1. Quartals an. Zwei
Prozentpunkte dieses Wachstums gingen
auf das Konto von Anderungen im Index.
Die USA sind mit einem Zuwachs von
13,8% im Vorjahresvergleich der Motor des
Dividendenwachstums in der Region.
Sonderdividenden fielen kaum ins Gewicht.

Zur positiven Dividendenentwicklung trugen
im 2. Quartal sémtliche Branchen mit
Ausnahme des Bergbaus bei. Auf Letzteren
entfiel im 2. Quartal nur ein geringer Teil der
Ausschuttungen, was auch mit den
Problemen des Goldproduzenten Newmont
zusammenhing. In Kanada sanken die
Ausschuttungen infolge der Schwéche des
kanadischen Dollars um 4,8%. Auf Basis
konstanter Wechselkurse lagen die
Dividendenzahlungen auf dem gleichen
Niveau wie im Vorjahr.

Ein HGDI von 164,0 fiir Nordamerika macht
deutlich, dass die Region in den letzten flinf
Jahren im internationalen Vergleich
besonders gut abgeschnitten hat, wobei die
USA ihren kleineren Nachbarn tiberfliigelt
haben. Der HGDI fur Kanada notiert jetzt auf
dem gleichen Stand wie Ende 2012.

HGDI - Nordamerika
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Japan

Fiir japanische Unternehmen ist das 2.
Quartal neben dem 4. das wichtigste. Bei
den Ausschiittungen wurde ein tiberaus
erfreulicher Anstieg registriert. Gegentiber
dem Vorjahr erhohten sich die
Dividendenzahlungen um 18,5% (also
ungefahr so kraftig wie in Europa) auf USD
25,2 Milliarden. Das war die hochste in

einem einzelnen Quartal je registrierte
Summe, auch wenn der HGDI furr Japan mit
138,0 immer noch 4% unter seinem
Hochststand von 143,6 Anfang
vergangenen Jahres notiert.

Der taumelnde Yen erklart, warum es fir
japanische Unternehmen schwierig war, ihre
Dividenden auf US-Dollarbasis zu steigern.
In den letzten 18 Monaten hat die Talfahrt
der Wahrung die Dividenden aus Japan um
USD 8,5 Milliarden geschmélert. Dieser
Effekt rlickt nun in den Hintergrund,
nachdem sich der Yen stabilisiert hat. Durch
Wahrungseinfliisse verringerte sich der
Zuwachs nur noch um 4,5% (verglichen mit
17,6% im 2. Quartal 2013), sodass sich ein
wieder glinstigeres Bild ergibt. Auf Basis
konstanter Wechselkurse betrug der
Dividendenanstieg 23,0% gegentiber dem
Vorjahr. Davon entfielen 2% auf Anderungen
im Index, und nur ein sehr geringer Teil ging
auf das Konto von Sonderdividenden.

Die Konsumgliterhersteller gaben den
Anlegern Grund zur Freude. So schiittete
Toyota Motor USD 3,4 Milliarden aus (USD
1,2 Milliarden mehr als im Vorjahr). Japan
Tobacco zahlte seinen Aktionédren ebenfalls
mehr als im Vergleichszeitraum. Die
Dividende fiel héher aus, und zudem stieg
die Zahl der Aktien.

HGDI - Japan
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Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.



Regionen und Lander (weitere)

Asien-Pazifik

Die Dividenden aus der asiatisch-
pazifischen Region stiegen um 10,7% auf
USD 38,4 Milliarden. Darin enthalten sind
jedoch hohe Sonderdividenden von Cheung
Kong und Hutchison Whampoa in
Hongkong (zusammen USD 5,9 Milliarden).
Rechnet man diese Extrazahlungen heraus,
ergibt sich ein Riickgang der
Ausschiittungen um 5,0%, wovon allerdings
1,6 Prozentpunkte auf schwéchere
Wahrungen und weitere 6 Prozentpunkte
auf Anderungen im Index zurtickzufiihren
sind. Australien, das mit USD 9,1 Milliarden
ein knappes Viertel der Ausschiittungen auf
sich vereinte, verzeichnete einen Zuwachs
bei den Dividendenzahlungen (+2,4%)
ungeachtet des negativen Beitrags des
schwécheren australischen Dollars von
USD 1,0 Milliarden. Auf Basis konstanter
Wechselkurse steht Australien somit besser
da als die anderen Lénder der Region.

HGDI - Asien-Pazifik
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 Der HGDI fur die Region
I Asien-Pazifik verbesserte
sich auf 185,9."

Schwellenlander

Die Dividenden aus Schwellenlandern fielen
um 14,6% auf USD 29,4 Milliarden.
Anderungen im Index waren fiir 9
Prozentpunkte des Riickgangs
verantwortlich. Die hohen Kursverluste, die
in letzter Zeit an den Aktienmérkten dieser
Lander zu verzeichnen waren, fiihrten zum
Ausscheiden einer groBen Zahl von Titeln
aus unserem Index, der die globalen Top
1.200-Unternehmen umfasst. Die
Abwertung etlicher Wahrungen gegentber
dem US-Dollar verminderte den
Gesamtzuwachs um 6,8% auf USD 2,3
Milliarden. Eine Umstellung des
Zahlungsrhythmus bei dem
kolumbianischen Olproduzenten Ecopetrol,
der im 2. Quartal seine gesamte
Ausschittung fiir das Jahr vornahm,
schonte den Wert fir die Schwellenlander
im Vorjahresvergleich um mehr als USD 3
Milliarden. Berlicksichtigt man diesen Effekt
und auch die Anderungen im Index, die
Wechselkursbewegungen und die
geringeren Sonderdividenden, so
schrumpften die Schwellenldnder-
Dividenden um nahezu 7% gegentber dem
Vorjahr.

Mit 199,3 Zahlern notiert der HGDI fiir die
Schwellenlander aktuell unter dem Stand
vom 3. Quartal 2011 (203,2). Das bedeutet,
dass diese Gruppe von Staaten seit drei
Jahren kein Wachstum mehr geliefert hat.

Kolumbien (dank Ecopetrol), Chile und die
Philippinen sind die einzigen Lénder, die
ihre Ausschiittungen im Vorjahresvergleich
steigern konnten (obwohl sie von Index-
Anderungen stark betroffen waren). In Chile
hat das Wachstum eine breite Basis, und in
den Philippinen trug die Telefongesellschaft
des Landes maBgeblich zur Steigerung bei.
Auf alle drei Lander zusammen entfiel im
Berichtszeitraum ein Viertel der
Ausschittungen der Schwellenlander.

HGDI - Schwellenlander
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Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.



Branchen und Sektoren

HGDI - Dividenden nach Sektoren
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Im Branchenvergleich verringerten sich die
Dividenden von Grundstoffherstellern und
Versorgern gegentiber dem Vorjahr,
wihrend alle anderen Sektoren Zuwichse
verzeichneten. Am schlechtesten erging es
dem Bergbau (gehdrt zum
Grundstoffsektor), der mit einem Minus von
19,1% das Schlusslicht unter den
wichtigsten Sektoren bildete. Auch die
Telekommunikationsbranche schnitt mit
einem Zuwachs von nur 2,7% auf US-
Dollarbasis relativ schwach ab.

Erfreulich war dagegen die Performance
der Finanzinstitute (+14,6%). Daran hatten
die europdischen Banken maBgeblichen
Anteil — auf ihr Konto ging der gr&Bte Teil
des Anstiegs. Das heiBt nicht, dass die
Geldinstitute in kerngesunder Verfassung
waéren oder fortan ein rapides Wachstum
erwarten lieBen. Vielmehr zeigt sich darin

Vierteljahrliche Dividenden nach Sektoren in USD Milliarden

der Beginn einer Normalisierung. Die von
der Krise weniger stark betroffenen
skandinavischen Banken bildeten die
Ausnahme - sie lieBen zu keinem Zeitpunkt
Schwéche erkennen. Svenska
Handelsbanken schittete neben einer
kraftig erhéhten Grundzahlung sogar noch
eine Sonderdividende aus.

Die gr6Bten positiven Beitrage kamen von
Nicht-Basiskonsumbranchen (+229%),
insbesondere von den Bereichen Medien,
Freizeit und langlebige Konsumgtiter. Wir
haben es jedoch nicht mit einer
europaischen Erfolgsstory zu tun. Das
Dividendenwachstum in Europa lag unter
dem Durchschnitt (+13,4%). Die stirksten
Steigerungen im Konsumsektor
verzeichneten das Vereinigte Kénigreich,
Japan und Nordamerika.

Industry U.S. $ bn 0902 1002 1102 1202 1302 1402
Grundstoffe $12.5 $13.9 $19.4 $21.4 $22.8 $21.2
Basiskonsumagiiter $27.3 $30.8 $37.1 $40.8 $43.3 $47.4
Nicht-Basiskonsumgiiter $15.6 $15.4 $23.6 $27.6 $30.6 $37.5
Finanzinstitute $45.0 $65.5 $76.9 $72.4 $80.3 $91.7
Gesundheit & Pharma $14.2 $17.0 $19.3 $20.9 $21.0 $23.4
Industrie $24.6 $21.2 $33.5 $33.1 $32.8 $39.4
0l, Gas, Energie $30.8 $29.7 $35.5 $35.7 $36.2 $41.6
Technologie $10.1 $12.2 $14.0 $14.6 $18.2 $21.9
Telekommunikation $36.9 $38.1 $44.9 $40.5 $33.1 $34.0
Versorger $28.1 $25.6 $27.4 $23.3 $20.9 $20.7
GESAMT $245.1 $269.5 $331.5 $330.1 $339.1 $378.7
AuBerhalb Top 1200 $31.1 $34.2 $42.1 $41.9 $43.1 $48.1
GESAMTSUMME $276.2 $303.8 $373.5 $372.0 $382.1 $426.8

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.
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Unternehmen mit den hochsten Dividenden

Konzentration der Dividenden — die groBten Zahler im 2. Quartal 2014

Rang 09Q2 10Q2 11Q2 1202 13Q2 14Q2
1 Nestle SA Nestle SA Nestle SA Nestle SA Nestle SA Nestle SA
2 Deutsche Telekom AG  Deutsche Telekom AG  Telefonica Sanofi Sanofi Ecopetrol SA
3 GDF Suez Sanofi Sanofi China Mobile Limited ~ China Mobile Limited ~ Sanofi
4 E. ON SE E. ON SE E.ON SE Deutsche Telekom AG  Deutsche Telekom AG ~ Hutchison Whampoa
Ltd.
5 Sanofi China Mobile Limited ~ Deutsche Telekom AG  Statoil ASA Commonwealth Bank  China Mobile Limited
of Australia
6 Total S.A. Telefonica China Mobile Limited =~ Commonwealth Bank  Statoil ASA HSBC Holdings plc
of Australia
7 China Mobile Limited ~ Total S.A. Unibail-Rodamco Telefonica HSBC Holdings plc Commonwealth Bank
of Australia
8 Statoil ASA BP plc Total S.A. Daimler AG Anheuser-Busch InBev  Statoil ASA
ENI Spa Statoil ASA Statoil ASA British American Royal Dutch Shell Plc  British American
Tobacco Tobacco
10 General Electric Co. Royal Dutch Shell Plc BNP Paribas BASF SE Wal-Mart Stores, Inc. BASF SE
Zwischensumme $38.9 $37.3 $44.3 $39.0 $41.5 $46.0
Mrd. USD
% der 14% 12% 12% 10% 10.9% 11%
Gesamtsumme
" Telefonica Orange. Orange. Royal Dutch Shell Plc  BASF SE Toyota Motor
Corporation
12 RWE AG AT&T, Inc. Allianz SE Ecopetrol SA Daimler AG Allianz SE
13 BP plc ENI Spa Royal Dutch Shell Plc HSBC Holdings plc British American Daimler AG
Tobacco
14 Orange. RWE AG Commonwealth Bank ~ Wal-Mart Stores, Inc. E. ON SE Royal Dutch Shell Plc
of Australia
15 Royal Dutch Shell Plc  Banco Santander S.A.  British American Exxon Mobil Corp. Apple Inc Anheuser-Busch InBev
Tobacco
16 Banco Santander S.A.  British American BASF SE ENI Spa Exxon Mobil Corp. Wal-Mart Stores, Inc.
Tobacco
17 Enel Spa Allianz SE Banco Santander S.A.  Allianz SE Allianz SE Deutsche Telekom AG
18 AT&T, Inc. Commonwealth Bank  Daimler AG Orange. ENI Spa Exxon Mobil Corp.
of Australia
19 BASF SE Wal-Mart Stores, Inc.  ENI Spa E. ON SE BNP Paribas Cheung Kong
(Holdings) Ltd.
20 Vivendi Zurich Insurance RWE AG Banco Santander S.A.  AT&T, Inc. Apple Inc
Group AG Ltd
Zwischensumme $27.5 $24.0 $28.9 $27.2 $27.7 $31.5

usb

Gesamtsumme
usD

% der
Gesamtsumme

$66.4

24%

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.




Fazit und Ausblick

Wir starteten optimistisch ins Jahr und
vertraten die Auffassung, dass 2014 fiir
ertragsorientierte Anleger ein gutes Jahr
werden wiirde. Nachdem inzwischen tber
die Halfte der Dividenden des laufenden
Jahres geflossen sind und aus den
Industriestaaten sehr erfreuliche Zuwachse
gemeldet werden, rechnen wir fest damit,
dass 2014 das héchste Wachstum seit
2011 bringen wird. Anders als 2011 wird
diesmal allerdings kein schwacher Dollar
die positiven Ergebnisse kiinstlich
aufblasen.

Somit sollten Anleger in diversen (13 W|r Sind Optimistisch, dass
Wahrungen von steigenden Dividenden :
profitieren, nicht nur solche, die in US- I 2014 das E)eSte Jahr seit
Dollar rechnen. Bei einer Fortdauer der 2011 wird.

aktuellen Trends diirften die weltweiten
borsennotierten Unternehmen in diesem
Jahr USD 100 Milliarden mehr als 2013 an
ihre Aktiondre ausschitten.

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.
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Anhang

Anhang 1
Dividendenzahlungen nach Land
Region Mrd. USD 0902 1002 1102 12Q2 1302 1402
Land
Schwellenldnder Brasilien $2,2 $6,5 $71 $7,5 $45 $4,0
Chile $1,1 $15 $2,4 $1,7 $0,9 $1,6
China $3,9 $5,4 $2,6 $1,3 $2,0 $0,7
Kolumbien $1,3 $0,7 $1,2 $2,9 $2,0 $5,6
Tschechische Republik - $0,3 $0,6 - $0,4 -
Agypten $0,4 $0,2 $0,2 - - -
Ungarn - - - $0,2 $0,2 -
Indien $0,4 $1,5 $2,1 $1,6 $2,6 $1,6
Indonesien $0,2 $0,4 $1,7 $28 $3,5 $2,6
Malaysia $0,3 $0,6 $1,4 $2,5 $3,5 $2.8
Mexiko $0,7 $1,3 $2,1 $2,2 $2,4 $1,7
Marokko $1,2 $1,0 $1,2 $0,9 $0,8 -
Peru $0,0 $0,0 $0,2 $0,3 $0,3 $0,2
Philippinen $0,5 $0,6 $0,6 $0,7 $0,8 $0,9
Polen - $0,2 $0,6 $0,5 - $0,3
Russland $1,1 - - $- $0,2 $0,2
Sudafrika $2,4 $1,7 $2,7 $4,4 $3,4 $2,7
Thailand $0,7 $1,9 $2,0 $2,7 $3,7 $3,1
Turkei $2,0 $34 $3,9 $2,1 $3,3 $1,3
Europa ohne VK Osterreich $1,8 $1,3 $0,9 $0,6 $0,8 $0,7
Belgien $2,7 $3,0 $3,9 $4,3 $5,9 $5,6
Danemark $0,5 $0,3 $0,8 $0,8 $0,9 $1,1
Finnland $4,0 $3,9 $5,4 $3,0 $2,1 $2,6
Frankreich $36,9 $34,4 $46,1 $31,7 $31,3 $40,7
Deutschland $25,8 $23,5 $33,4 $31,0 $32,4 $33,7
Griechenland $0,6 $0,4 - - - -
Irland $0,4 $0,4 $0,5 $0,4 $0,5 $0,5
Israel $0,6 $1,7 $1,1 $0,7 $0,7 $0,5
Italien $11.3 $10,7 $12,0 $8,8 $9,0 $9,0
Luxemburg $0,4 $0,8 $0,4 $0,4 $0,5 $0,5
Niederlande $5,1 $45 $5,7 $5,8 $5,0 $5,7
Norwegen $4,2 $4.8 $7.4 $6,9 $7,6 $8,5
Portugal $1,6 $1,8 $2,7 $1,1 $1,1 $1,2
Spanien $7,8 $8,7 $9,8 $8,9 $5,9 $10,3
Schweden $7,2 $8,6 $14,8 $14,3 $11,7 $15,6
Schweiz $9,2 $13,4 $12,4 $15,2 $14,3 $17,1
Japan Japan $18,4 $18,7 $23,2 $24.6 $21,3 $25,2
Nordamerika Kanada $5,8 $6,9 $8,3 $9,2 $9,6 $9,1
USA $46,6 $49,7 $58,1 $67,8 $78,6 $89,4
Asien-Pazifik Australien $3,4 $4,7 $6,5 $7,1 $8,9 $9,1
Hongkong $10,2 $12,2 $12,9 $15,2 $16,5 $20,6
Singapur $2,0 $2,1 $2,9 $3,0 $3,5 $3,5
Sudkorea $0,1 $4,1 $5,6 $5,4 $5,9 $5,5
VK Vereinigtes Kénigsreich $20,2 $21,9 $24,2 $29,6 $30,7 $33,6
GESAMT $245,1 $269,5 $331,5 $330,1 $339,1 $378,7
AuBerhalb der Top 1.200 $31,1 $34,2 $42,1 $41,9 $43,1 $48,1
GESAMTSUMME $276,2 $303,8 $373,5 $372,0 $382,1 $426,8

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.
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Anhang (weiter)

Dividendenzahlungen nach Sektoren

Sektor Sektor Mrd. USD 0902 1002 1102 1202 1302 1402
Grundstoffe Baumaterialien $0,5 $1,0 $1,2 $1,0 $1,0 $1,5
Chemie $7,7 $7,6 $8,9 $10,2 $11,8 $11,6
Metalle und Bergbau $3,9 $5,2 $8,3 $10,0 $9,8 $7,9
Papier und Verpackung $0,4 $0,1 $0,8 $0,2 $0,2 $0,2
Basiskonsumgiiter Getranke $3,5 $4,2 $5,9 $7,5 $8,1 $8,3
Lebensmittel $9,2 $8,5 $10,6 $11,1 $11,7 $12,9
Lebensmittel- und Arzneimitteleinzelhandel $6,9 $7,7 $8,0 $8,7 $10,1 $10,9
Haushalts- und Kérperpflegeprodukte $4.6 $5,1 $6,4 $6,4 $6,6 $7.0
Tabak $3,3 $5,3 $6,2 $7,1 $6,6 $8,3
Nicht-Basiskonsumgiiter Langlebige Konsumgiiter und Bekleidung $2.3 $2.6 $3,2 $3,3 $3,2 $4.9
Aligemeiner Einzelhandel $4.1 $4.8 $6,5 $6,5 $6,2 $6,3
Freizeit $1,8 $1,3 $1,6 $2,7 $4,3 $5,4
Medien $3,1 $3,1 $2,8 $3,2 $3,3 $4,4
Sonstige verbrauchernahe Dienstleistungen - - - - - -
Automobile und Komponenten $4.1 $3,6 $9,4 $11,8 $13,6 $16,4
Finanzinstitute Banken $24,0 $36,6 $41,6 $38,1 $42,0 $48,1
Finanzinstitute (allgemein) $4,0 $7,2 $8,6 $8,2 $9,7 $11,7
Versicherungen $13,2 $15,9 $18,2 $19,2 $19,0 $22,0
Immobilien $3,7 $5,8 $8,5 $6,9 $9,7 $9,9
Gesundheit und Pharma  Ausriistungen und Dienstleistungen fiir die $1,4 $1,7 $2,2 $2,3 $2,7 $3,5
Gesundheitspflege
Pharmazeutik und Biotechnik $12,8 $15,4 $17,1 $18,6 $18,2 $19,9
Industrie Luft-/Raumfahrt und Riistung $3,4 $3,2 $3,4 $3,3 $4.1 $4,8
Baugewerbe und Baumaterialien $3,9 $3,6 $7,8 $6,6 $5,4 $5,4
Elektrotechnische Ausriistungen $2.4 $2,0 $4,0 $4,0 $43 $4.9
Industrie (allgemein) $8,5 $7.4 $10,8 $115 $11,7 $16,0
Unternehmensnahe Dienstleistungen $1,4 $1,0 $1,4 $1,4 $1,7 $1,7
Transport $4,9 $4,1 $6,1 $6,4 $5,6 $6,6
81, Gas, Energie Energie — Nicht-Ol $0,3 $0,1 $1,0 $0,3 $0,1 $0,1
Ol- und Gasaustriistungen und -transport $1.6 $1.8 $2,3 $2.4 $3,2 $3,1
Ol- und Gasproduzenten $28,9 $27.8 $32,2 $33,0 $32,8 $38,4
Technologie IT-Hardware und Elektronik $4,0 $4,6 $5,9 $4,8 $7,5 $8,3
Halbleiter und Halbleiterausriistungen $1,2 $2.3 $2,5 $2,9 $3,5 $4.6
Software und Dienstleistungen $4,9 $5,4 $5,6 $6,9 $7,1 $9,0
Telekommunikation Festnetztelekommunikation $29,5 $28,6 $33,0 $27,5 $21,4 $23,6
Mobile Telekommunikation $7.3 $9,6 $12,0 $13,0 $11,7 $10,4
Versorger Versorger $28,1 $25,6 $27,4 $23,3 $20,9 $20,7
GESAMT $245,1 $269,5 $331,5 $330,1 $339,1 $378,7
AuBerhalb der Top 1.200 $31,1 $34,2 $492,1 $41,9 $43,1 $48,1
GESAMTSUMME $276,2 $303,8 $373,5 $372,0 $382,1 $426,8

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.
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Anhang (weiter)

HGDI - nach Regionen

Region 0904 10Q1 1002 10Q3 1004 11Q1 1103 1104 1201 1202 1203 1204 13Q1 1302 13Q3 1304 14Q1 1402
Schwellenlénder 1000 101,4 1160 129,1 140,8 1468 2032 1872 1914 1942 190,7 1886 190,0 190,2 1925 2061 207,6 1995
Europa ohne VK 1000 942 953 948 953 1008 120,7 1193 1212 1086 1074 1050 1072 1050 1072 1093 110,7 1234
Japan 100,0 1056 106,3 1059 1120 1124 1260 137,0 1369 140,7 1420 142,3 1436 1345 1338 1285 127,1 1380
Nordamerika 1000 92,1 939 963 991 1032 1122 1165 1219 1266 1323 1484 1498 1547 158,6 1509 1594 164,0
Asien-Pazifik 1000 1056 1176 132,0 139,9 1405 169,7 171,5 1743 1792 1656 1683 166,33 1729 1765 1787 1798 1859
VK 100,0 1054 107,7 108,1 1040 1050 1152 119,3 1240 131,3 1337 1375 1323 1338 1381 1388 1773 1813

SUMME GLOBAL 1000 97,1 1009 1042 107,1 1109 1299 130,7 1343 1341 1345 1400 1405 141,9 1449 1441 1516 1578

HGDI - nach Sektoren

Sektor 0904 1001 1002 1003 1004 11Q1 1103 1104 1201 1202 1203 1204 13Q1 1302 1303 1304 14Q1 1402
Grundstoffe 1000 944 98,7 1138 118,7 1339 1839 1964 1946 200,8 1824 1889 1830 187,0 1889 1741 1795 1749
Basiskonsumgiiter 100,0 104,1 1093 1144 1164 12056 136,8 1378 136,8 1423 1423 1529 1554 159,2 162,1 157,8 160,0 166,0
Nicht-Basiskon- 1000 788 782 833 891 920 1146 121,7 126,5 136,1 140,1 157,1 157,1 1645 167,0 1588 171,9 1883
sumgliter

Finanzinstitute 100,0 93,1 1093 1149 120,1 1224 1440 147,7 150,8 1473 151,83 157,2 1595 1658 1759 1792 180,7 189,6
Gesundheit und 100,0 986 1042 107,1 1081 121,0 1281 130,4 136,1 139,2 140,56 146,9 1452 1454 1452 1400 1475 1523
Pharma

Industrie 1000 940 883 895 932 983 121,0 126,1 1281 1275 1258 132,2 131,7 131,2 1348 129,7 136,9 148,11
0l, Gas, Energie 1000 994 983 975 96,0 956 1199 1106 116,7 116,8 116,10 119,7 121,8 1223 1224 126,6 129,0 1344
Technologie 100,0 1043 1114 1209 1279 130,3 141,8 1424 1491 151,1 1618 180,8 1896 201,7 204,2 2088 2203 2328
Telekommunikation 100,0 106,0 107,6 107,7 1122 1147 130,7 130,3 136,2 130,4 127,8 1229 1182 108,7 106,8 109,1 1442 1453
Versorger 1000 953 91,1 904 901 910 935 90,1 936 868 899 880 894 855 882 887 883 881

GESAMT 1000 97,1 1009 1042 107,1 1109 1299 130,7 1343 1341 1345 1400 1405 141,9 1449 1441 1516 1578

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Henderson Global Investors, Stand 30.6.2014.
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Wichtige Informationen

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaBstab fiir kiinftige Ergebnisse. Der Wert von Anlagen kann sowohl sinken als auch steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den urspriinglich
investierten Anlagebetrag zuriick. Steuerliche Annahmen und Steuerentlastungen hangen von den personlichen Umstanden der Anleger ab und kénnen sich entsprechend bei einer Anderung der personlichen
Umstande oder Gesetzesanderungen verandern. Wenn Sie Anlagen tber einen Drittanbieter tétigen, sollten Sie diesen direkt kontaktieren, da die Gebiihren, die Performance und die Geschaftsbedingungen
deutlich abweichen kénnen. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht als Beratung gedacht und sollten auch nicht als solche ausgelegt werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf einer Anlage dar. Es stellt dariiber hinaus keinen Bestanditeil eines Vertrages zum Kauf oder Verkauf einer Anlage dar. Anlageantrége kénnen ausschlieBlich auf Basis der im entsprechenden Prospekt
enthaltenen Informationen gestellt werden (einschl. aller relevanten Begleitdokumente), in denen Anlagebeschrénkungen aufgefiihrt sind. Das vorliegende Dokument stellt lediglich eine Zusammenfassung
dar; potenzielle Investoren miissen vor einer Anlage den Verkaufsprospekt und, falls zutreffend, die wesentlichen Anlegerinformationen lesen. Herausgegeben im Vereinigten Konigreich von Henderson Global
Investors. Henderson Global Investors ist der Name, unter dem Henderson Global Investors Limited (Reg. Nr. 906355), Henderson Fund Management Limited (Reg. Nr. 2607112), Henderson Investment
Funds Limited (Reg. Nr. 2678531), Henderson Investment Management Limited (Reg. Nr. 1795354), Henderson Alternative Investment Advisor Limited (Reg. Nr. 962757), Henderson Equity Partners Limited
(Reg. Nr. 2606646) und Gartmore Investment Limited (Reg. Nr. 1508030) (jeweils nach englischem und walisischem Recht gegriindete Unternehmen mit Geschéftssitz in 201 Bishopsgate, London EC2M
3AE) von der Financial Conduct Authority fiir das Angebot von Anlageprodukten und -dienstleistungen zugelassen wurden und ihrer Aufsicht unterliegen. Telefonanrufe kdnnen aufgezeichnet und tiberwacht
werden. Ref.: 34S.
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