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Die Zukunft  
voraussagen
Die Zukunft vorauszusagen 
scheint immer schwieriger zu 
werden – trotz der grösseren 
Menge an verfügbaren Daten 
und der zunehmenden Ver-
netzung. Mehr als 80% unse-
rer Kunden glauben, dass es 
noch nie so schwierig war 
Vorhersagen zu machen wie 
jetzt.  

Marktstabilität
Wir glauben, dass günstige 
Marktbedingungen kurzfristig 
Bestand haben können, 
jedoch werden sich die Anle-
ger auf die geringere Sicher-
heit langfristiger Prognosen 
einstellen müssen. Investi­
tionen in langfristige Anlage-
themen können dazu beitra-
gen, die Unsicherheit zu 
überwinden.  

Geld- und  
finanzpolitische 
Unterstützung 
Für die Zentralbanken besteht 
keine Notwendigkeit, ihre 
Geldpolitik aggressiv zu straf-
fen, um die Inflation oder die 
Verschuldung einzudämmen. 
Die anhaltend expansive Geld-
politik dürfte globale Aktien 
stützen, die wir in unserer 
taktischen Vermögensalloka-
tion übergewichtet haben. 

Kanadischen Dollar 
übergewichten
Wir eröffnen eine über­
gewichtete Position im kana-
dischen Dollar gegenüber 
dem australischen Dollar. 
Die kanadische Wirtschaft 
erholt sich von einer Phase 
mit schwachem Wachstum, 
derweil Australien mit den 
niedrigen Rohstoffpreisen 
zu kämpfen hat. 

Das Paradox historischen  
Wissens
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In einer Zeit, die im Zeichen von «Big Data» und einer umfassenden Vernetzung 
steht, ist unser Wissen über die Welt grösser denn je. Doch waren wir noch nie so 
wenig in der Lage, die Zukunft vorauszusagen. Laut einer «UBS Investor 
Watch»-Umfrage glauben 82% unserer Kunden, dass in der heutigen Zeit «Vor-
hersagen schwieriger denn je» sind.1

In seinem neuen Buch Homo Deus beschreibt der Historiker Yuval Noah Harari 
das «Paradox historischen Wissens». Dieses besagt, dass je mehr Informationen 
wir anhäufen, desto besser wir unsere Vergangenheit und Gegenwart begreifen. 
Doch dieses bessere Verständnis verändert rasch unser Verhalten, lässt unser 
Wissen veralten und mindert implizit unser Zukunftsverständnis. 

Diese Erkenntnis gilt für das Finanzwesen, in dem neue, rentable Handels­
strategien rasch kopiert werden, was sie ihrer Wirksamkeit beraubt. Sie trifft auch 
auf unsere politischen Systeme zu, in denen neue Lehren und Denkweisen rasch 
in vorhandene Ideologien einfliessen, sodass ungewisser wird, in welche Richtung 
sich politische Bewegungen langfristig entwickeln. Selbst über sehr kurze Zeit-
räume ist zu erkennen, wie es durch neue Informationsquellen wie die sozialen 
Medien schwieriger geworden ist, den Ausgang von Wahlen zu prognostizieren. 
Ein Grund dafür ist, dass Umfragen zunehmend als Basis für gezieltere Wahl­
kampagnen verwendet werden, die gerade jene Meinungen verändern sollen, die 
von den Umfragen abgebildet wurden.

Doch trotz der wahrgenommenen Unsicherheit müssen wir auch einräumen, dass 
die heutige Zeit in mancher Hinsicht auch eine Zeit ist, in der Vorhersagen besser 
möglich sind denn je. 

1 UBS Investor Watch Mai 2017

Mark Haefele
Global Chief Investment Officer
Wealth Management
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Das US-Wirtschaftswachstum war selten zuvor so stabil wie heute. Die durch-
schnittliche Veränderung des Wachstums (nach oben oder unten) in den letzten 
fünf Jahren betrug 0,6%, verglichen mit einem langfristigen Durchschnitt von 
4,7% sowie einem Durchschnitt von 6,5% für die Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg 
(Abb. 1). Die Volatilität an den Devisenmärkten liegt unter dem Durchschnitt aus 
der Zeit vor der Krise und die realisierte Aktienmarktvolatilität hat den tiefsten 
Stand seit mindestens zwei Jahrzehnten erreicht (Abb. 2). Der VIX Index der 
erwarteten Aktienmarktvolatilität ist in diesem Monat auf den niedrigsten Stand 
seit 1993 gesunken, und der MOVE Index der erwarteten Volatilität am Anleihen-
markt notiert im Bereich des tiefsten Standes seit vier Jahren. Das Geschäftsklima 
in den USA, Europa und den Schwellenländern ist erstmals seit 2013 positiv. 

Wie lässt sich die grosse Unsicherheit unter den Anlegern mit den Erwartungen 
in Bezug auf die Marktstabilität vereinbaren? Ich denke, dies ist eine Frage der 
Zeiträume. Kurzfristig erkenne ich gute Gründe, die dafür sprechen, dass die 
günstigen Marktbedingungen Bestand haben können, wenn auch vielleicht nicht 
mit einer so geringen Volatilität. In unserer globalen taktischen Vermögensalloka-
tion bleiben wir risikofreudig ausgerichtet und lassen Aktien der Eurozone und 
globale Aktien übergewichtet. 

Abb.�1: Das Wirtschaswachstum der USA hat sich etwas stabilisiert 
Reales BIP-Wachstum (p.a. in %) 
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Quelle: Madderson, Internationaler Währungsfonds, Daten per Juni 2017

Abb.�2: Die Volatilität an den Aktien- und Anleihenmärkten 
ist zurückgegangen
Volatilität des S&P 500 und des Bloomberg Government Bond Index
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Das Paradox historischen Wissens bedeutet, dass die langfristige Prognosesicher-
heit erheblich vermindert ist. Doch die Anlegerinnen und Anleger können dies 
zum eigenen Vorteil ausnutzen, wenn sie Risiken besser verstehen und mindern 
als andere und die «weniger unsicheren» Unsicherheiten finden, in die sie inves-
tieren können.

Die kurzfristige Entwicklung begreifen
Die USA befinden sich gegenwärtig in der zweitlängsten wirtschaftlichen Expan-
sionsphase der Nachkriegszeit und globale Aktien im neunten Jahr einer Hausse 
(mit einer Gesamtrendite von 220%). Die letzte Korrektur ist 16 Monate her. Es 
scheint, als würde das Misstrauen der Anleger gegenüber der aktuell niedrigen 
Volatilität immer weiter wachsen, je länger die Expansionsphase andauert. 

Wir halten zwar Ausschau nach dem unvermeidbaren Ende des aktuellen Zyklus, 
erkennen aber nicht, dass die üblichen Voraussetzungen für eine Baisse gegeben 
wären. Zyklen enden gewöhnlich, wenn Entscheidungsträger die Geldpolitik 
aggressiv straffen, weil die Risikoprämien sehr niedrig sind, die privaten Haushalte 
oder der Finanzsektor sich zu stark verschulden und/oder die Inflation aufgrund 
von Kapazitätsengpässen steigt. Den letzten vier Rezessionen in den USA gingen 
Zinserhöhungszyklen voraus, in deren Verlauf die Zinssätze um 1,75% bis 4,25% 
angehoben wurden. 

Eine aggressive Anhebung der Zinssätze mutet zurzeit unwahrscheinlich an. Die 
Höhe der Inflation deutet nicht auf Kapazitätsprobleme hin. Die US-Notenbank 
hat ihre Inflationsprognose bei der letzten Sitzung gesenkt und der globale 
Konsumentenpreisindex des Internationalen Währungsfonds liegt bei 2,8% 
gegenüber dem 15-Jahresdurchschnitt von 3,6%. Ausserhalb Chinas ist der 
Verschuldungsgrad nicht hoch – die Verschuldung der US-Haushalte relativ zum 
Bruttoinlandprodukt (BIP) bewegt sich immer noch auf dem Nachkrisentief von 
80% (Abb. 3). In der Eurozone sind die Schuldendienstquoten unterdessen 
erheblich niedriger als vor der Krise. Zudem deuten die Bewertungen der meisten 
Anlagen relativ zu den Geldmarktzinsen nicht ansatzweise auf eine Blase hin. 
Möglicherweise treibt die Fed die Zinssätze stetig weiter nach oben. Da es aber 
kaum einen Grund gibt, die Geldpolitik aggressiv zu straffen, erwarten wir, dass 
die Zentralbanken generell bei ihrer expansiven Geldpolitik bleiben.
 

Die USA erleben derzeit  
die zweitlängste wirtschaftliche 
Expansionsphase seit dem  
Zweiten Weltkrieg. 

Aggressive Straffung  
der Geldpolitik  
wohl unwahrscheinlich. 

Abb.�3: Die Verschuldung der privaten Haushalte ist in den meisten 
Industrieländern rückläufig
Veränderungen der Verschuldung der privaten Haushalte im Verhältnis zum BIP seit 2008, in Prozentpunkten
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Sofern exogene Schocks ausbleiben (was in diesem Jahr so wahrscheinlich ist wie 
in jedem anderen Jahr), kann man daher meines Erachtens weiterhin auf eine von 
der Geldpolitik unterstützte Fortsetzung des aktuellen Zyklus hoffen. In unserer 
globalen taktischen Vermögensallokation bleiben wir in globalen Aktien gegen-
über erstklassigen Anleihen daher übergewichtet.

Die Bewertungen sind in den letzten Monaten gestiegen und die Volatilität wird 
im Laufe der Zeit wieder zu ihrem Mittelwert zurückkehren. Meines Erachtens ist 
anzunehmen, dass die Renditen künftig geringer ausfallen werden als in letzter 
Zeit. Obwohl wir risikofreudig bleiben, halten wir auch eine Reihe von relativen 
Positionen in Aktien, Unternehmensanleihen und Devisen, die grösstenteils 
unabhängig sind von der Richtung des breiten Aktienmarkts. Sie umfassen eine:

•	 Übergewichtung von Aktien der Eurozone gegenüber britischen Titeln. Wir 
gehen davon aus, dass die Konjunktur- und Gewinndynamik der Eurozone jene 
Grossbritanniens in den kommenden Monaten übertreffen wird. Die Gewinne 
in Grossbritannien dürften durch den Ölpreisrückgang, die relative Stabilität 
des britischen Pfunds, die Anzeichen von Schwäche bei den Konjunkturdaten 
und die anhaltende politische Unsicherheit beeinträchtigt werden. 

•	 Übergewichtung von US-Hochzinsanleihen gegenüber erstklassigen Anleihen 
und eine Untergewichtung von auf Euro lautenden Hochzinsanleihen gegen-
über globalen Aktien und erstklassigen Anleihen in US-Dollar. Die Rendite von 
6% in den USA ist nach wie vor attraktiv und bietet einen Renditevorteil von 
3,6% gegenüber erstklassigen Anleihen. Unserer Meinung nach ist die Bewer-
tung von Euro-Hochzinsanleihen hingegen unattraktiv. Die Risikoprämien sind 
auf die tiefsten Niveaus seit der Krise gesunken. Dadurch wurde die Rendite 
der Euro-Hochzinsanleihen auf ein Allzeittief von 3,4% gedrückt, weshalb das 
Kursaufwärtspotenzial begrenzt ist. 

•	 Übergewichtung des Euro gegenüber dem US-Dollar. Obwohl der Euro in den 
letzten drei Monaten gegenüber dem US-Dollar um 3% zugelegt hat, erken-
nen wir anhaltendes Aufwärtspotenzial. Der Grund dafür ist, dass das Wirt-
schaftswachstum der Eurozone weiterhin an Fahrt gewinnt. Wir rechnen mit 
einem EURUSD-Wechselkurs von 1.16 in den nächsten sechs Monaten.

•	 Übergewichtung der schwedischen Krone gegenüber dem Schweizer Franken. 
Die schwedische Wirtschaft entwickelt sich gut (der Einkaufsmanagerindex 
belief sich zuletzt auf 58,8), die Inflationserwartungen befinden sich auf dem 
höchsten Niveau seit 2012 und wir erwarten, dass die Riksbank ihre Aufmerk-
samkeit bald auf die Erhöhung der Zinsen richten wird. Der Schweizer Franken 
dürfte dagegen leiden, da die Anleger, die im Franken Schutz gesucht haben, 
nun in andere Anlagen investieren. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die 
politischen Sorgen in der Eurozone nachgelassen haben.

•	 Übergewichtung des kanadischen Dollar gegenüber dem australischen Dollar. 
Wir gehen eine übergewichtete Position im kanadischen Dollar gegenüber 
dem australischen Dollar ein. Die kanadische Wirtschaft erholt sich gut von der 
Schwäche im Jahr 2015. Die australische Wirtschaft leidet dagegen nach wie 
vor unter der schwächeren Rohstoffnachfrage aus China und dem sinkenden 
Eisenerzpreis. Die australische Währung ist gegenüber dem kanadischen Dollar 
um 18% überbewertet. Die Anleger halten zurzeit ausserdem umfangreiche 
Short-Positionen im kanadischen Dollar. Dies deutet auf Potenzial für positive 
Überraschungen hin, wenn die Bank of Canada einen restriktiven geldpoliti-
schen Kurs einschlägt.

Wir bleiben in globalen Aktien 
gegenüber erstklassigen  
Anleihen übergewichtet.

Aufgrund der höheren  
Bewertungen ist jedoch 
anzunehmen, dass die Renditen 
künftig geringer ausfallen 
werden als in letzter Zeit. 
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Vorbereitung für die langfristige Zukunft
Über die unmittelbare Zukunft hinaus zwingt uns das «Paradox historischen 
Wissens» im Hinblick auf die Vorhersage, welches der vielen möglichen Zukunfts-
szenarien eintreffen wird, zur Bescheidenheit. Es lässt sich zum Beispiel nicht mit 
Gewissheit sagen, ob Roboter die Arbeitskräfte ergänzen oder ersetzen werden 
oder ob der Protektionismus die Globalisierung als vorherrschende politische 
Ideologie ablösen wird. Die Anleger müssen jedoch weiterhin langfristig planen 
und Entscheidungen treffen.

Wie nutzen wir diese ungewisse Realität also zu unserem Vorteil? 

Es ist zunächst wichtig, dass die Anleger die Unsicherheit und Unklarheit nicht so 
auslegen, dass sie unbedingt «eine letzte Schlacht schlagen» müssen und sich auf 
Barmittel in ihrer Heimwährung oder auf Gold stürzen sollen. Wir wissen weder, 
wo die nächste Krise entsteht, noch wissen wir, für welche Lösungen sich die 
politischen Entscheidungsträger in den verschiedenen Regionen entscheiden 
werden, was vielleicht noch wichtiger ist. Selbst scheinbar komplizierte Szenarien 
könnten sich für die Kurse der Risikoanlagen als günstig erweisen, wenn die 
Zentralbanken zum Beispiel mit der Monetisierung der hohen Staatsschulden 
(Abb. 4) darauf reagieren. Die einzelnen Länder oder Währungsblocks könnten 
sich allerdings für unterschiedliche Lösungen entscheiden.
 
Wir halten es für das Beste, Anlagen über Regionen und Währungsblocks hinweg 
durch eine Kombination aus Aktien, Anleihen und alternativen Investments zu 
diversifizieren, um kurzfristig Erträge zu erzielen. Gleichzeitig wird dadurch die 
Gefahr gemindert, von einer Krise oder einem Lösungsansatz auf dem falschen 
Fuss erwischt zu werden. 

Zudem dürfte die zunehmende Unsicherheit dazu führen, dass mehr Anleger nach 
Bereichen Ausschau halten, in denen die geringste Ungewissheit besteht. Unsere 
langfristigen Anlagethemen versuchen, von diesem Trend zu profitieren. Wir wis-
sen vielleicht nicht, wie ein Land in 20 Jahren regiert wird, wir können aber mit 
hoher Gewissheit sagen, dass das Alter der Bevölkerung im Durchschnitt höher sein 
wird. Das Beschäftigungswachstum mag zwar schwer vorhersehbar sein, das 
Bevölkerungswachstum lässt sich jedoch leichter absehen. Die Uno prognostiziert 
mit einem Konfidenzniveau von 90%, dass die weltweite Bevölkerung bis 2040 
von  jetzt 7,5 Milliarden auf über 9 Milliarden wachsen wird. Und obwohl sich 

Die langfristige Prognose­
sicherheit hat sich verringert. 

Wir wissen nicht, wo die  
nächste Krise entsteht oder  
für welche Lösungen sich die 
politischen Entscheidungsträger 
in den verschiedenen Regionen 
entscheiden werden. 

Daher empfehlen wir eine 
Diversifikation über Regionen 
und Währungsblocks hinweg. 

Wir empfehlen zudem 
langfristige Anlagethemen, 
die auf unaufhaltsamen 
demografischen Trends wie 
der Urbanisierung beruhen. 

Abb.�4: Die Staatsverschuldung steigt
Nettoverschuldung im Verhältnis zum BIP (in %)
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Kapitalströme kaum genau vorhersagen lassen, scheint die Erwartung der Uno im 
Hinblick auf einen erheblichen Zustrom von Menschen in die grössten Städte der 
Welt fundiert zu sein (Abb. 5). Rund 55% der Weltbevölkerung leben heute in städ-
tischen Gebieten; dieser Anteil dürfte in den nächsten 30 Jahren auf 65% steigen. 

Wir erwarten, dass Unternehmen, die auf diese Trends ausgerichtet sind, ein 
Umsatzwachstum verzeichnen werden, das über den gesamten Konjunkturzyklus 
das globale BIP-Wachstum übersteigt. Einige Beispiele dafür sind: Hersteller von 
Robotertechnik, die Industrieländern dabei helfen, mit der schrumpfenden Bevöl-
kerung im erwerbsfähigen Alter fertigzuwerden, Unternehmen, welche die Energie­
effizienz fördern und der Welt damit helfen, den Energiebedarf der wachsenden 
Bevölkerung zu decken, und Unternehmen im Bereich der Abfallwirtschaft, die den 
expandierenden Städten helfen, das zunehmende Abfallvolumen zu bewältigen.

Schliesslich sollten die Anleger zur Kenntnis nehmen, wie das Militär in ungewis-
sen Situationen Entscheidungen trifft, die auf das gemeinsame Verständnis von 
Grundsätzen beruhen, die auf neue Situationen angewandt werden können. 
Anleger können ihren eigenen Prinzipien folgen: das heisst, sich zu einem lang-
fristigen Plan verpflichten, um ihre finanziellen Ziele zu erreichen, sich der regel-
mässigen Neugewichtung ihrer Portfolios verschreiben und potenzielle künftige 
Szenarien (positive und negative) durchspielen. Glück ist zwar wichtig beim Anle-
gen, die Disziplin kann aber ein sehr guter Ersatz dafür sein. Ich bin überzeugt, 
dass diese Grundsätze den Anlegern die Möglichkeit bieten, mit Zuversicht im 
heutigen, von einer niedrigen Volatilität geprägten Umfeld zu agieren und 
zugleich einen klaren Aktionsplan für unsere unsichere Zukunft zu haben. 

Mark Haefele
Global Chief Investment Officer
Wealth Management

Anleger sollten sich zu einem 
langfristigen Plan verpflich-
ten, um ihre finanziellen Ziele 
zu erreichen. Dazu zählt 
auch die regelmässige Neu­
gewichtung ihrer Portfolios. 

Abb.�5: Die Weltbevölkerung ballt sich zunehmend in den Städten
Anzahl Menschen, in Millionen
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Follow  
Mark Haefele 
on Linkedin  
and Twitter

linkedin.com/in/markhaefele

twitter.com/UBS_CIO

Erkenntnisse vom UBS Investor Forum

Am Investor Forum dieses Monats diskutierten die Teilnehmer über den Aus-
blick für Europa. Die Teilnehmer schätzten den Euro und die Aktien der Eurozo-
ne im Allgemeinen positiv ein. 

•	 Emmanuel Macron wurde als massgeblicher Einflussfaktor für die europäi-
sche Politik betrachtet. Dabei waren sich die Gäste darüber einig, dass die 
französische Wahl langfristig positive Auswirkungen auf den Kontinent ha-
ben könnte. 

• 	 Die Teilnehmer vertraten die Auffassung, dass die Verhandlungen Grossbri-
tanniens über den EU-Austritt hingegen lang und schmerzhaft sein werden 
und einige Jahre in Anspruch nehmen dürften. Es wurde zwar geltend ge-
macht, dass die Auswirkungen auf die Finanzmärkte zum jetzigen Zeitpunkt 
schwer einzuschätzen seien. Es bestand jedoch Einvernehmen darüber, dass 
die Austrittsverhandlungen für das britische Pfund nachteilig seien. Einige 
Teilnehmer halten aktive Short-Positionen.

https://www.linkedin.com/in/markhaefele
https://twitter.com/UBS_CIO
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Allgemeine Finanzanalysen – Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder Wealth Management 
Americas, Unternehmensbereiche von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. In gewissen Ländern wird 
UBS AG als UBS SA bezeichnet. Dieses Material dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezi-
fischen Produkten dar. Einige Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in 
diesem Material enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvoll-
ständige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und 
können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbörse. Der Inhalt basiert auf zahlreichen 
Annahmen. Unterschiedliche Annahmen könnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Hierin geäusserte Meinungen können von den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen 
widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen und/oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwähn-
ten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatsträger Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emit-
tenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem könnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr 
verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten 
von den in den Research-Publikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort 
realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem 
oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein erheb-
liches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag übersteigen können. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Infor-
mationen sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurückerhalten als 
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