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Riickblick
Aktien

Dieses Jahr steht im Zeichen der Politik. Wir befinden uns
somit in einer Situation, die wir auch schon aus den letzten
Jahren kennen. Der negative Einfluss auf die globale Kon-
junkturentwicklung ist inzwischen aber sehr deutlich sicht-
bar. Die Beantwortung der Frage, ob das ,R-Wort“ (Rezes-
sion) berechtigt ist, ist oftmals zwar eine eher technische
und abhéngig vom jeweils betrachteten Markt, der Branche
oder auch der zeitlichen Dimension. Klar diirfte aber sein,
dass eine Fortschreibung der, alles in allem, erfolgreichen
wirtschaftlichen globalen Entwicklung der letzten zehn Jah-
re nur moglich ist, wenn sich die Stimmung wieder verbes-
sert. Dies scheint nur dann machbar, wenn der Handels-
konflikt in irgendeiner Form gelGst wird. Zur Frage, welches
Verhalten dazu nétig ware, finden Sie unsere Gedanken in
der Rubrik ,Im Blickfeld“.

Nach den von uns im letzten Bericht angesprochenen Vor-
schusslorbeeren des 2. Quartals waren die Monate Juli bis
September offenbar per Saldo eine Phase der Konsolidie-
rung, in der die hoheren Kurse erst einmal verdaut werden
mussten. Dies allerdings nicht ohne die zuvor von uns ,ver-
sprochenen’ Schwankungen im Juli und August. Der an der
Borse eigentlich wenig geschétzte September war dafiir
recht erfreulich. Die deutlichen Kursbewegungen werden
uns erhalten bleiben. Dies liegt vor allem an der momen-

Abbildung 1: Leitindizes weltweit | in Euro | auf 100 indexiert | Stand 30.09.2019

tanen Gleichzeitigkeit von (noch) soliden Konjunkturdaten
wie beispielsweise der Beschéftigungsquote und schlech-
ten Friihindikatoren wie den weltweiten Einkaufsmanager-
indizes, welche zuletzt fiir eine defensivere Positionierung
unserseits gesorgt haben.

Zu den Zahlen: Der DAX beendete das 3. Quartal quasi un-
verdndert und hat seit Jahresbeginn eine Wertsteigerung
von +17,7%, unter zuletzt hoher Volatilitit, zu verzeichnen.
Der Euro Stoxx 50 legte in den vergangenen 3 Monaten im-
merhin +2,8% zu, seit Anfang 2019 ist eine Steigerung vor
Dividenden um 18,9% zu verzeichnen und liegt damit aber-
mals vor dem DAX. Da Deutschland als starker Exporteur
besonders von der Eintriibung betroffen ist, ist dies keine
Uberraschung. Der Dow Jones mit +16,9% sowie der S&P
500 mit +20% seit Jahresbeginn haben jeweils rund 1%
hinzugewonnen und zeigen damit fiir die letzten 3 Monate
eine dhnliche Entwicklung. Dies gilt ebenfalls fir den japani-
schen Nikkei, der aktuell ein Plus von +10,4% fiir das Jahr
zZu verzeichnen hat.

Die Branchenergebnisse in Europa streuten im 3. Quartal
mehr als in den beiden Vorquartalen und reichten von -7,5%
bei den Rohstoffwerten und starken +9% bei den Energie-
versorgern, Finanzdienstleistern und Immobilienwerten. Die
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Letztgenannten konnten sich nach dem sehr schwachen
Vorquartal erholen, nachdem sich die Mietpreisdiskussion
etwas beruhigt hat.

Fir die Schwellenldnder bleibt der Handelskonflikt ein
schlechtes Umfeld, so dass der MSCI Emerging Markets
von Juli bis September -2,1% verlor und nun auf Jahressicht
nur noch bei einem Ergebnis von +7,8% notiert. Der MSCI
China lag erneut bei -4,3% und zeigt nun seit dem 1.1. mit
+7,9% ein ahnliches Plus wie die Gesamtheit der Gbrigen
Schwellenldnder.

(alle Wertentwicklungen in Landeswéhrung)

Anleihen

,Lower for longer® — Mario Draghi hat seinen Worten Ta-
ten folgen lassen. Am 12. September wurde der Einlagezins
von -0,4% auf -0,5% gesenkt, so dass Banken fir Einlagen
bei der EZB nun noch mehr ,Strafzinsen‘ zahlen missen.
Als Folge denken zahlreiche Banken immer lauter (iber die
Weitergabe dieser Kosten an ihre Kunden nach und es ist
zu befiirchten, dass diese auch den Normalsparer erreichen
werden. Sparen soll fiir Birger und Unternehmen so un-
attraktiv werden, dass diese konsumieren oder investieren.
Dass dies mit einer Vermdgenspreisinflation einhergeht,
scheint nicht zu storen. (Es sei hier auf das horenswerte
Interview mit Paul Kirchhof verwiesen, in dem er sich auch
zum Eigentumsbegriff hinsichtlich des Geldvermdgens du-
Bert — siehe ,Im Blickfeld‘.) So bleibt nur zu hoffen, dass

immer mehr Anleger zumindest auch die Vorteile dieser
Werteinflation’ nutzen und nicht nur Leidtragende dieser
Entwicklung sind.

Zugleich werden die umstrittenen Anleihenkéufe ab Novem-
ber wieder mit einem Volumen von bis zu 20 Milliarden Euro
pro Monat aufgenommen — nun aber unbefristet. Eine Folge
dieser Politik zeigte sich zwei Wochen spater, als die deut-
sche Direktorin Sabine Lautenschldger ankiindigte, dass
sie die Europdische Zentralbank Ende Oktober verlassen
werde - vor allem, weil sie mit der lockeren Geldpolitik von
EZB-Chef Draghi nicht einverstanden sei. Nicht das erste
deutsche Opfer der EZB-Politik, andern wird dies allerdings
nichts (siehe unsere Einschétzung seiner Nachfolgerin
Christine Lagarde im letzten Quartalsbericht). Es stellt sich
zunehmend die Frage, ob es inzwischen nicht doch ange-
zeigt wdre, dass sich die flinrenden européischen Nationen
einmal zusammensetzen, um zu besprechen, wie der offen-
sichtliche Dissens in der EZB-Politik zumindest gemildert
werden konnte. Da die EZB in den letzten zehn Jahren fak-
tisch immer mehr politische Aufgaben iibernommen hat und
so zum ,Garanten der letzten Instanz* geworden ist, wére
es fatal, wenn diese Institution aufgrund uniberbriickbarer
Meinungsverschiedenheiten ins Wanken geriete.

Die Entwicklung des 1. Halbjahres mit fallenden Zinsen setze
sich wegen der konjunkturellen Eintriibung fort. Die 10-jéh-
rigen Bundesanleihen markierten erneut neue Hochststénde
sowohl ihrer Kurse als auch der ,Hohe' der Negativverzin-
sung. Die Rendite fiel zum Ende des Quartals um weitere 24

Abbildung 2: Chart Kursentwicklung Anleiheindizes Europa und US-Staatsanleihe 10 Jahre | in lokaler Wéhrung | auf 100 indexiert | Stand 30.09.2019
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Abbildung 3: Zinsentwicklung Europa und USA | in Lokalwéhrung | Stand } . o
30.09.2019 Basispunkte und erreichte zum 30.9. ein Niveau von -0,57%

NN p.a. Im Gegenzug stieg das Index-Pendant, der RexP 10
: W w\V\ Jahre, um +2% und lieferte dabei fiir das Gesamtjahr bis-
_ AR her einen Ertrag von +6%, ausschlieBlich entstanden aus
= /\“ Kurssteigerungen aufgrund sinkender Zinsen. Die meisten
e e Ry Privatanleger diirften das Risiko so langlaufender Anleihen
’ aUs Sienedien 0 e 1666 bei derartig niedrigen Zinsen nicht eingegangen sein. Auch
wir haben solche Positionen aus gutem Grund vermieden
(Zinsénderungsrisiko und hohe Zinssensitivitét). Sie entbeh-
ren jeder kaufménnischen Rechtfertigung.
Der europdische Index fiir Unternehmensanleihen iBoxx
T Euro Corp legte ebenfalls weitere +1,3% fiir das Quartal
bzw. nun +6,8% seit Jahresbeginn zu. Ein &hnlicher Wert
wie bei den langen Bundesanleihen aber mit deutlich ande-

Abbildung 4: Chart CRB Rohstoffindex, Gold, Brent | in USD | auf 100 indexiert rem Risikoprofil. Die ,Jagd nach Rendite* ldsst weiterhin die

| tand 50.09.2019 konjunkturellen Risiken in den Hintergrund treten.
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getwittert, es reiche inm nicht, das FED-Board ist uneins
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w W S tigt weitere Senkungen eigentlich nicht, sollten diese wirk-
q W e ' | lich ausbleiben, wéren dies fir den Aktienmarkt keine guten
Vorzeichen. Zugleich sprechen die Frithindikatoren zuneh-

mend dafiir, der Wirtschaft und den Markten unterstiitzend
zur Seite zu stehen.
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Abbildung 5: USD, GBP, JPY jeweils vs. EUR | Stand 30.09.2019
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Die 10-jahrigen Treasuries rentieren inzwischen nur noch
mit +1,66% p.a., es ging also im 3. Quartal um weitere
34 Basispunkte nach unten und die konjunkturellen Sorgen
werden so auch fiir den US-Markt sichtbar. Seit seinem
Hoch im letzten Jahr hat sich dieser Zins also nahezu hal-
biert.

Rohstoffe

Die Gegenbewegung beim Erddl hat sich per Saldo fort-
gesetzt - trotz des zwischenzeitlichen Anstiegs aufgrund
der Anschldge in Saudi-Arabien. Die Konjunkturaussich-
ten sind offenbar derzeit zu negativ, als dass aus Sicht der
Marktteilnehmer ein weiterer Anstieg gerechtfertigt wére.
Das ,schwarze Gold‘ notiert aber noch immer mit +19%
seit Jahresanfang im Plus. Der breite CRB-Rohstoffindex
liegt aus den gleichen Griinden fiir dieses Jahr nur noch
bei +2,4%. Die Unsicherheiten halfen aber natiirlich dem
Goldpreis, dieser konnte in Q3 um weitere +4,5% anziehen
und hat im laufenden Jahr einen Zuwachs von +14,8% zu
verzeichnen. In Euro wurden sogar neue Hochststdnde er-
reicht.

(Alle Rohstoffpreisentwicklungen in US-Dollar).

Wahrungen

Der US-Dollar hat aufgrund seines weiter vorhanden Zins-
vorsprungs sowie seiner Rolle als Wahrung der Sicher-
heit im 3. Quartal +4,4% gewinnen konnen und legt nun
in diesem Jahr +5,2% gegen den Euro zu. Dies bedeutet
im Ergebnis aus Sicht europdischer Anleger auch, dass mit

US-Anlagen wieder mindestens so viel zu verdienen war
wie mit Europdischen. Der Schweizer Franken gewinnt im
laufenden Jahr bisher +3,6% gegen den Euro und der ja-
panische Yen +6,8%. Selbst das britische Pfund liegt mit
+1,4% ebenfalls im Plus. Der Euro ist also bisher im Jahr
2019 der Verlierer der Saison — dies passt zur wirtschaft-
lichen Entwicklung und auch zur Zinssituation. Die tirkische
Lira hat in Q3, anders als in den Vorquartalen, +7% gewon-
nen und ihre Jahresverluste damit fast aufgeholt.gewonnen.

Aushlick

Die gedffneten Geldschleusen der Zentralbanken lassen auch fiir
dieses Jahr hoffen, dass es eher steigende als fallende Kurse
gibt. Aber halt: Wie war es noch gleich im letzten Jahr?

,Die aktuellen europdischen ,Baustellen’ Brexit und italienisches
Haushaltsdefizit, die Zinserhéhungen in den USA mit maglichen
Auswirkungen auf die Schwellenldnder und die Verscharfung des
Handelskonfliktes zwischen den USA und China filhrten in Ver-
bindung mit stark fallenden Olpreisen zu Konjunkturéingsten, die
die Borsen zuletzt massiv belastet haben. [...] Die Konjunktur-
daten auf Ist-Basis und auch die entsprechenden Wachstums-
prognosen sind dabei zwar schwdcher als noch vor einem Jah,
sie bewegen sich aber gleichwohl im expansiven Bereich. Mit
anderen Worten: Die Wachstumsdynamik hat zwar nachgelas-
sen, rezessive Tendenzen sind im Wesentlichen aber nicht aus-
zumachen.“ Soweit unsere eigene Beschreibung der Lage zum
Ende des letzten Jahres.

Und nun? Die Wachstumsdynamik hat noch stdrker nachge-
lassen, rezessive Tendenzen sind in Teilbereichen sehr wohl
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zu erkennen, der Brexit ist noch immer nicht entschieden, der
Handelskonflikt hat zuletzt an Schérfe eher wieder zugenommen.
Und die Mérkte stehen grosso modo wieder da, wo sie vor einem
Jahr auch standen. Also das Gleiche wie vor einem Jahr noch
einmal?

Vielleicht doch nicht. Zinserhdhungen sind nicht nur vom Tisch,
sondern das Zinsniveau ist deutlich geringer als vor 12 Mona-
ten und neue Runden noch niedrigerer Zinsen sind in Sichtweite.
Trump hat 12 Monate weniger Zeit, seine Wiederwahl zu orga-
nisieren und seine Kompromissbereitschaft miisste steigen. Die
Olpreise haben sich zundchst, wie die Aktienmérkte, erholt und
befinden sich nun auf konjunkturbedingt niedrigerem Niveau
- ohne Indizien fiir erratische Schwdche. Es gibt eine neue ita-
lienische Regierung mit etwas mehr Realitatssinn. AuBerdem:
Geschichte wiederholt sich nicht, sie reimt sich nur. Nattirlich
konnen all die Belastungsfaktoren sehr schnell wieder auf dem
Tisch sein, aber die enorme zur Verfiigung gestelite Liquiditat
muss irgendwo hin. Und der oben beschriebene Druck, aus Spa-
rern Anleger zu machen, sollte nicht unterschétzt werden.

Es wird nattirlich wieder zu deutlichen Korrekturen kommen, die
es auszuhalten gilt. Da wir in unserem Hauptszenario unter Star-
keren Schwankungen langfristig weiterhin Kurspotenziale sehen.
Auf der Rentenseite hat sich die Preisblase aufgrund weiter ge-
sunkener Zinsen ein zusétzliches Stiick aufgeblaht und ist jeder-
zeit anféllig fir ein ,Luftablassen’. Die sehr gute Performance in
diesem Jahr wére dann womaglich korrigiert, ein ,Platzen® ist
aufgrund der beschriebenen Zinsentwicklungen aber eher un-
wahrscheinlich. Wir werden zinslose Papiere weiterhin meiden
und vor allem die Laufzeitrisiken gering halten.

Grossbotzl, Schmitz & Partner Vermdgensverwaltersozietat GmbH

Gold hingegen ist derzeit wohl etwas (iberkauft, konnte aber als
(gefiinlter) ~ Safe Haven' profitieren. Dies dndert unsere Meinung
zu diesem ,Investment’ nicht, da wir zins- und dividendenlose
Anlagen nicht mdgen und uns eine rationale Bewertung nicht
mdglich ist. Opportunistisch mag Gold aktuell aber temporér eine
Berechtigung haben.

Fiir einen dauerhaften Anstieg der Olpreise briuchte es wohl
deutliche positive konjunkturelle Signale, fiir die es aus unserer
Sicht noch zu friih ist. Tempordre Ausschldge nach oben sind
natiifich jederzeit moglich, solite es weitere Terroranschldge
geben oder der Konflikt zwischen dem Iran und den USA Fahrt
aufnehmen.

Das groBte Risiko fiir die Mérkte besteht, neben dem Handels-
konflikt, wohl weiterhin darin, dass die FED aufgrund der noch
immer robust laufenden Konjunktur sowie der stabilen US-Inflati-
onszahlen die Zinsen nicht so schnell und/oder nicht so stark zu-
ricknimmt, wie es von den Markiteilnehmern erwartet wird. Da
dies auch bisher schon zu beobachten war, miissen wir hier von
weiteren “Enttduschungen’ ausgehen, die zu temporér schwa-
cheren Kursen fihren konnten. Diese wiirden wir, wie auch in
der Vergangenheit, nutzen, aussichtsreiche Titel zu attraktiven
Preisen zu erwerben - die Risiken werden wir dabei weiterhin im
Blick behalten.

Am vorteilhaftesten wére es, wenn die Konflikiparteien dieser
Welt jeweils ein wenig aufeinander zugehen wiirden. Da, zumin-
dest gefiihit, seit geraumer Zeit iberall nur gestritten wird, sind
die Marktteilnehmer erkennbar sehr willig, Zeichen der Entspan-
nung mit héheren Kursen zu belohnen.




Im Blickfeld:
Eine personliche Begegnung mit Amerikas Zerrissenheit oder wie Wohlstand und Nachhaltigkeit durch
Dialog statt Konfrontation geschaffen werden

Bei einer Weinprobe treffen Deutsche auf Amerikaner. Die
gefiihrten Gesprdache an diesem Abend verdeutlichen die
Zerrissenheit innerhalb der amerikanischen Bevélkerung in
Bezug auf die Zustandsbeschreibung der politischen Um-
gebung der USA.

,| hate Trump. But don’t tell Brett & Barb!“ sagt Carolyn
zum Verfasser dieser Zeilen. Carolyn ist die Schwégerin von
Brett und Barbara und die beiden Familien, die sich sonst
ausgezeichnet verstehen und gemeinsam mit 20 weiteren
Amerikanern auf kulinarischer Reise durch Europa sind, ver-
mieden das Thema Politik bisher so gut es ging. Doch mit
dem Fortschreiten des Abends bricht es fast verzweifelt aus
ihr heraus. Minuten, nachdem Brett unmissverstéandlich klar
gemacht hat, dass die einzige Rettung Amerikas aus eben
jenem Donald Trump besteht — egal, wie er sich auffiihrt.
Dieser Riss durch Familien, durch Freundschaften, durch
die gesamte Gesellschaft, scheint seit einigen Jahren gro-
Ber zu werden — nicht nur in den USA, sondern auch in
Deutschland. Und auch bei uns zu Hause werden manche
Diskussionen wieder so hart gefiihrt, wie vielleicht zuletzt
zu Zeiten des Nato-Doppelbeschlusses. Nun kommt das
Thema Umweltschutz mit groBer Vehemenz hinzu und Greta
erklart der Welt mit wiitendem Blick, dass man ihr die Kind-
heit gestohlen habe.

Paul Kirchhof, ehemaliger Richter am Bundesverfassungs-
gericht, bei Gabor Steingart: ,Recht ist immer eine Kultur
des MaBes und nicht, wir haben ein 6kologisches Ziel, also

Augen zu und durch. [...] Sondern wir miissen diese Oko-
logie auf die reichen und die armen Menschen abstimmen.
[...] Alle sind Teil dieser Rechtsgemeinschaft und wollen
ihren Platz auch in der 6kologischen Erneuerung finden.*
Offensichtlich kann man zu vielen Dingen unterschiedlicher
Meinung sein (die Borse lebt davon), aber wenn sich Fron-
ten zu sehr verhdrten, wird es irgendwann sehr schwierig,
den Weg wieder zueinander zu finden. Es gibt verschiedene
Ziele, die in demokratischen Staaten gleichzeitig von hoher
Bedeutung sein sollten: Frieden, eine ausreichende Grund-
versorgung der Bevolkerung, freie MeinungsduBerung und
Entfaltung der Personlichkeit, um nur einige zu nennen —
und natiirlich auch die Erhaltung der Umwelt fiir uns selbst
und unsere Nachkommen. Es erscheint aber nicht sinnvoll,
zu sehr nur auf sein eigenes Anliegen abzustellen.

Dies vor allem dann nicht, wenn es viele Belege dafir gibt,
dass die Welt eben nicht stdndig schlechter wird - sondern,
ganz im Gegenteil, sich unter Schwankungen (iberwiegend
verbessert. (Hans Rosling — Factfulness: Ten Reasons
We‘re Wrong About The World - And Why Things Are Bet-
ter Than You Think.) Ganz besonders aus deutscher Sicht
- noch einmal Paul Kirchhof: ,Das ist das Gebot der Stunde:
Diese grandiose Freiheitsidee, die uns so selbstversténd-
lich erscheint, [...] missen wir rekultivieren und jedem das
Gluck bewusst machen, [...] nach so einer grandiosen Wie-
dervereinigung in diesem Staat in Freiheit leben zu kdnnen.*
Die aktuellen Bestrebungen in China, ein Scoring-Modell fiir
die Bevélkerung einzufiihren, Wohlverhalten zu belohnen
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und Fehlverhalten zu sanktionieren (ganz im Orwellschen
Sinne), sollten uns Mahnung genug sein, nicht zu lassig mit
unseren Errungenschaften umzugehen.

Also sollten wir alle uns zuriicknehmen und im Gesprach
bleiben, auch wenn es manchmal unendlich schwierig er-
scheint. Nur so werden wir es schaffen, gleichzeitig in
verschiedenen Themenfeldern Lésungen zu finden. Es ent-
stehen dann so auch weiterhin viele Chancen, die es uns
ermdglichen konnen, die Welt weiter zu verbessern. Dafiir
muss man seinen Standpunkt nicht aufgeben, sondern le-
diglich einseitige Sichtweisen vermeiden und beriicksichti-
gen, dass es nicht nur ein Ziel gibt. Uber die Gewichtungen
muss man sich verstandigen und man darf auch vehement
fiir diese eintreten — aber eine Einigung sollte immer das
Ziel sein.

,We all are Americans, but we are very different.” Und trotz-
dem hatte sich die Gruppe zu der gemeinsamen Reise zu-
sammen gefunden und groBen Spal miteinander - aufgrund
des gemeinsamen Interesses. ,Despite our differences on
some points, we are friends.” Bretts Worte zum Abschluss
der Reise betonten das Gemeinsame, nicht das Trennende.
So lassen sich Briicken bauen und Ziele erreichen. Es ist
sehr zu wiinschen, dass, im Kleinen wie im GroBen, wie-
der mehr nach diesen Gemeinsamkeiten in den Interessen
gesucht wird und so magliche Konflikte im Sinne der ver-
schiedenen Parteien geldst werden. Vielleicht sollte sich die
US-Regierung ein Beispiel an Brett und seinen Mitreisenden

Grossbotzl, Schmitz & Partner Vermdgensverwaltersozietat GmbH

nehmen, die sich auf den Weg nach Europa gemacht haben
und dort neben dem Vergniigen auch das Gesprach suchen
und viel Verbindendes mit den Europdern finden.

Die lautstarke Konfrontation wird, im Offentlichen wie im
Privaten, in den meisten Féllen nicht zum Ziele fiihren —
dies gilt im Besonderen fiir asiatische Gesprdchspartner.
Eine Weiterentwicklung im ruhigen Dialog jedoch wird den
Wohlstand insgesamt férdern und auch die Hinwendung zu
einem Verhalten beschleunigen, das Ressourceneffizienz
starker beriicksichtigt. Nicht gegen- sondern miteinander
sollte das Motto sein. Die internationalen Investoren stehen
einer solchen Verdnderung nicht im Weg und sehen zuneh-
mend die Chancen, die sich daraus ergeben. So schlieft
sich der Kreis zu unserem Marktausblick.

Diisseldorf im Oktober 2019
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und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen.

Diese Darstellung stellt weder ein offentliches Angebot, noch eine explizite Aufforderung zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente
sollte auf Grundlage einschldgiger Verkaufsdokumente (wie z.B. Prospekte) erfolgen und auf keinen Fall auf Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen lediglich der
eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die GS&P-Gruppe kann andere Publikationen ver-
offentlicht haben, die der in dieser Darstellung vorgesteliten Information widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese
Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestelite Wertentwicklungen der Vergangenheit
kénnen nicht als MaBstab oder Garantie fir eine zukiinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird
weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung und Zustimmung der GS&P-Gruppe weder
kopiert, veroffentlicht, ibernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer verwendet werden.
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