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Real Estate Investment Trusts — die verkannte Perle unter den Immobilienanlagen

Das Anlagejahr 2018 hat in den Portfolios vieler Anleger
zumindest tempordr merkliche Spuren hinterlassen. So
verzeichneten Aktien, Anleihen und Rohstoffe nahezu
unisono Kursverluste, die sich inshesondere im vierten
Quartal nochmals verstarkten. Lediglich die Anlageklasse
Immobilien erwies sich wieder einmal als der bertichtigte
,Fels in der Brandung“ und konnte selbst in diesem Kri-
senjahr in weiten Bereichen erneut positive Wertzuwéchse
erzielen. So legte der US NCREIF TBI Index, der die
Preisentwicklung von US-Immobilien auf der Basis von
tatséchlich getatigten Immobilientransaktionen misst, um
4,1% zu. Und auch deutsche Ein- und Mehrfamilienhduser
verteuerten sich im 3. Quartal 2018 gegenliber dem Vor-
jahr um 7,6%, wahrend Eigentumswohnungen sogar um
satte 8,2% zulegen konnten, wie das Hamburger Institut
flir Stadt-, Regional- und Wohnforschung (GEWQS) be-
richtete. Im Anbetracht der konjunkturellen ,,Erlahmung®,
die sich weltweit abzeichnet, wird die FED von weiteren
Zinserhdhungsschritten zunachst absehen und die EZB die
Leitzinsen unveréndert niedrig belassen. Anleger miissen
sich daher darauf einstellen, dass das Umfeld niedriger
Zinsen noch lange anhalten wird, womit die Finanzie-
rungskosten von Immobilien niedrig und das Preissteige-
rungspotenzial bestehen bleiben werden. Auch der Nach-
fragetiberhang fiihrt bei einer wachsenden Bevolkerung zu
einer zunehmenden Verknappung der noch am Markt frei
verfugbaren Immobilienobjekte. Sollte die sich verschlech-
ternde Konjunkturentwicklung fortschreiten, so werden
sich allerdings auch Immobilien den negativen Konjunk-
turimpulsen nur schwer entziehen kdnnen, womit es fiir
Anleger umso wichtiger ist, durch taktisch motivierte Ver-
kéufe auf diese Entwicklungen zeitnah reagieren zu kon-
nen. Diese Voraussetzungen sind jedoch aufgrund der
Illiquiditat bei einem Engagement in Direktimmobilien per

M.M.WARBURG & CO

se nicht gegeben. Und auch bei einer indirekten Beteili-
gung uber einen Immobilienfonds ist die VerauRerbarkeit
eingeschrankt. Offene Immobilienfonds bieten zwar
grundsétzlich eine VerauBerungsmdglichkeit, sind aber in
Deutschland gesetzlich mit Kiindigungs- und Rickgabe-
fristen von 12 bzw. 24 Monaten versehen.

Einen Ausweg aus diesem Dilemma bieten ,Real Estate
Investment Trusts“, kurz REITs, die wir in der Vergan-
genheit bereits zweimal an dieser Stelle vorgestellt haben.
REITs sind artverwandt zu Immobilienaktien, gegentber
diesen aber im Sinne des Anlegerschutzes strenger regle-
mentiert. Sie werden typischerweise als borsennotierte
Aktiengesellschaften mit einem Kklaren Betatigungsfeld
aufgesetzt, das die Bewirtschaftung, Verwaltung und Fi-
nanzierung von Immobilien umfasst. Dazu erwirbt der
einzelne REIT ein breit diversifiziertes Portfolio aus Im-
mobilien. Die Einnahmen des REIT resultieren aus
Mieteinnahmen sowie aus VerduBerungsgewinnen und
Zinsen. Die Gesellschaften verpflichten sich, diese Ein-
nahmen nahezu vollstandig — in Deutschland mindestens
90% der Ertrage — auszuschiitten. De facto bilden REITs
eine Art Mischform aus Immobilien und Aktien, vereinen
sie doch die langfristigen Vorteile aus Wertsteigerungen
und stabilen Cash-Flows von Immobilien mit der (iber die
jederzeitige VerduRerbarkeit gegebenen Liquiditdt von
Aktien.

In der Tat bietet dieses Instrument der indirekten Immobi-
lienbeteiligung vielfaltige Vorzige. Erwirbt der Anleger
bereits mit dem Kauf eines einzelnen REIT ein breit aufge-
stelltes Portfolio an Immobilien, so gelangt er Uber den
Kauf eines REIT-Fonds in den Genuss eines hoch diversi-
fizierten Immobilienportfolios. Da die einzelnen REITs
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oftmals einen regionalen und auch auf Sektoren bezogenen
Fokus haben, lasst sich sowohl ein globales als auch auf
einzelne Wirtschaftsbereiche gezielt bezogenes Immobili-
enengagement aufbauen. Lange Vorlaufzeiten, die sich aus
der Immobiliensuche und Begutachtung ergeben, entfallen,
da REITs stets zu nahezu 100% in Bestandsimmobilien
investiert sind. Im Gegenzug kommt es auch zu keiner
Verwésserung der Immobilienquoten in Folge einer Vor-
haltung von Liquiditat, da der REIT den Weg einer Kapi-
talerhéhung nur dann beschreitet, wenn die Gesellschaft
bereits Uber einen Zugriff auf neue Immobilienobjekte
verfugt. Damit die erforderlichen Kapitalerhhungen tber
die Borse platziert werden konnen, haben die Gesellschaf-
ten hohe Anforderungen an die Corporate-Governance zu
erfullen. Letztlich stellen REITs neben Immaobilienaktien
fir viele Investoren, wie z.B. Vermdgensverwalter, die
einzige Mdoglichkeit dar, ein Immobilienexposure mog-
lichst schnell und zu Gberschaubaren Kosten auf- und wie-
der abzubauen.

Vor dem Hintergrund der vielfaltigen Vorzige verwundert
es daher umso mehr, dass REITs in Deutschland weiterhin
ein ,,Schattendasein® fristen, wihrend in den USA und in
Asien REITs sich schon fest etabliert haben und zum be-
vorzugten Immmobilieninvestment vieler institutioneller
Investoren herangereift sind. Einer der Griinde mag poli-
tisch motiviert sein, wurden doch Mietwohnimmobilien,
die vor dem 31.12.2006 gebaut wurden, bei der Zulassung
von REITs in Deutschland zum 1. Januar 2007 ausge-
schlossen, wodurch die Attraktivitat dieses Instruments
leidet. VVon groRerer Bedeutung dirfte aber die Mentalitét
der deutschen Immobilieninvestoren sein, sind sie es doch
gewohnt iber den Ansatz von Schétz- und Buchwerten fiir
Immobilien anstelle von Marktpreisen, dass der Wert ihrer
Immobilien nur wenig schwankt. Ganz anders bei REITS,
die Uber die Borse taglich gehandelt und mit Marktpreisen
bewertet werden. Hier zeigen sich die ,,wahren“ Immobi-
lienpreise, die deutlich starkeren Schwankungen unterwor-
fen sind. Und hier zeigt sich auch die Kehrseite der Me-
daille, die erhdhte Volatilitdt von REITs als Ausdruck oder
Preis fir die Liquiditat von REITSs, die sie so offensichtlich
in der Wahrnehmung der Anleger in die N&he von Aktien
bringt, letztlich aber doch zu einem bedeutsamen Teil die
Preisschwankungen am Immobilienmarkt reflektiert.

Um das Wesen von REITs naher zu erschlieRen, betrach-
ten wir nachfolgend die Wertentwicklung von REITs im
Vergleich zu anderen Anlageklassen. Dabei sollen die
folgenden Fragen beantwortet werden: a.) sind REITs
tatsdchlich ein gutes ,,Proxy* fiir ein Engagement in Di-
rektimmobilen, b.) wie stellt sich der Zusammenhang zu
Aktien dar, c.) wie ist die Performance von REITs relativ
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zu anderen Anlageklassen, d.) welche Ausschittungen sind
mit REITs verbunden, e.) wie haben sich REITs im Kri-
senjahr 2018 und seit Jahresanfang geschlagen und f.)
welche REIT-Quote ist in einem gemischten Portfolio
angeraten.

Zur Beantwortung der ersten Frage, stellen wir auf die
Langfristerfahrung in den USA ab und vergleichen die
Wertentwicklung von US-REITS (FTSE EPRA/ NAREIT
United States Total Return Index) mit dem oben bereits
erwdhnten US NCREIF TBI Index fiir amerikanische Di-
rektimmobilien. Die Grafik zeigt den langfristigen Gleich-
lauf der beiden Indizes, aber auch die hoheren Schwan-
kungen von REITs, womit sich REITs tatsachlich als
,Proxy“ fiir die Wertentwicklung von Direktimmobilien
dauerhaft qualifizieren. Nichts anderes war auch zu erwar-
ten, investieren doch REITs wiederum in Immobilien.

Wertentwicklung US-REITs und US-Direktimmobilien
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Zur weiteren Belegung dieser Erkenntnis und zur Bewer-
tung des Zusammenhangs von REITs mit Aktien haben
wir im ndchsten Schritt am Beispiel von US-REITs den
Gleichlauf (Korrelation) zum amerikanischen Aktienmarkt
(MSCI USA Total Return Index) und zu Direktimmobilien
Uber unterschiedliche Zeitrdume untersucht.

Korrelation US-REITs zu Aktien und Direktimmobilien
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Wahrend die Korrelation kurzfristig mit Aktien tendenziell
héher ist, nimmt sie langfristig ab. Im Gegenzug nimmt
der Gleichlauf mit Direktimmobilien langfristig zu. Dabei
weisen REITs statistisch gesehen aufgrund der regelmaRi-
gen Bewertung einen Vorlauf gegeniuiber Direktimmobilien
von 6 bis 12 Monaten auf. Dies war auch wahrend der
Finanzkrise auszumachen, wo die bekannten REIT-Indizes
bereits in der ersten Halfte des Jahres 2017 ihren Hoch-
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punkt tberschritten hatten und danach zu ,,bréckeln* be-
gannen.

Zur Gewinnung eines Eindrucks Uber die relative Ertrags-
starke eines Investments in REITs betrachten wir im
néchsten Schritt die annualisierten Renditen von globalen
REITs (FTSE EPRA/NAREIT Developed Total Return
Index), Staatsanleinen (BofAML Global Government In-
dex) und Aktien (MSCI World Total Return Index) uber
monatlich rollierende Anlagezeitradume von 1 bis 20 Jahren
per Stichtag 31. Dezember 2018 (ausgewiesen werden die
Durchschnittsrenditen). Sehr beeindruckend ist zu vermer-
ken, dass Uber alle betrachteten Anlagezeitrdume REITS
Staatsanleihen und Aktien iberlegen waren.

Durchschnittliche Jahresrenditen REITs im Vergleich

Globale Globale Globale
REITs Aktien Staatsanleihen
1 Jahr 11,0% 6,6% 4,0%
3 Jahre 9,1% 4,8% 3,7%
5 Jahre 8,9% 5,3% 3,6%
10 Jahre 6,6% 4,2% 4,0%
15 Jahre 8,7% 5,1% 3,6%
20 Jahre 8,9% 5,1% 4,0%

Dabei bewegte sich die Dividendenrendite von REITs im
Zeitablauf sehr stabil um die 4,5% pro Jahr, verglichen mit
einer Dividendenrendite von Aktien und einer effektiven
Verzinsung von Anleihen, die jeweils nur rund 2,5% er-
reichten. Hieraus erklart sich, warum REITs vielfach als
die ,,besseren Dividendenaktien* bezeichnet werden.

Wie haben sich REITs aber nun im Krisenjahr 2018 und in
den Monaten seit Jahresanfang geschlagen? Dazu zerlegen
wir zundchst den globalen Immobilienmarkt in die regio-
nalen Teilméarkte Nordamerika, Asien-Pazifik sowie Euro-
pa.

Wertentwicklung globaler REITs im Krisenjahr 2018

10%
5%

0%
-5% -
-10% -

-15%

Apr. 18
Mai. 18
Jun. 18
Jul. 18

Dez. 17
Jan. 18
Feb. 18
Mrz. 18
Aug. 18
Sep. 18
Okt. 18
Nov. 18
Dez. 18

Globale REITs in USD (0.1%)
== Asiatische REITs in Yen (3.5%)

@ S-REITs in USD (1.0%)
Européische REITs in Euro (-7.7%)

Mit Ausnahme von europdischen REITs konnten alle ande-
ren Regionen und der globale REIT-Markt selbst im Kri-
senjahr 2018 leicht positive Renditen erzielen und damit
sich der negativen Entwicklung an den Aktienmérkten
trotz zwischenzeitlich durchaus hoher Volatilitdten entzie-
hen. Ein Blick auf das aktuelle Jahr (Stichtag 27. Mérz)
zeigt wiederum, dass REITs (ber alle Anlageregionen
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einen fulminanten Jahresstart hingelegt haben und fast im
Gleichlauf Wertsteigerungen zwischen 14,2% in Europa
bis zu 17,3% in Nordamerika erreichen konnten. Auch hier
konnten wieder die regionalen Aktienmarkte, die ebenfalls
einen guten Jahresstart verzeichnen konnten, ,,abhingt®
werden.

Wertentwicklung globaler REITs seit Jahresanfang
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Wir gehen nun noch eine Stufe tiefer und schauen uns im
nachfolgenden Chart die Wertentwicklungen einzelner
Nutzungseinheiten bzw. Sektoren fiir globale REITs in
2018 und im aktuellen Jahr an.

Renditen globaler REITs 2018 und seit Jahresanfang
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Wie man unschwer erkennen kann, ist die Wertentwick-
lung der einzelnen Sektoren sehr unterschiedlich im Kiri-
senjahr 2018 verlaufen. Insbesondere die weniger zykli-
schen Nutzungseinheiten Lagerimmobilien und Gesund-
heitswesen konnten sich in 2018 gut behaupten. Beeindru-
ckend aber auch hier wieder die nahezu gleichgerichtete
und ausgepragte Performance aller Sektoren im aktuellen
Jahr.

Wieviel REITs sind nun aber angeraten in einem global
aufgestellten Mischportfolio aus Aktien, Anleihen und
Immobilien? Dazu haben wir langerfristige Ertragserwar-
tungen flr die Anlageklassen gebildet und basierend auf
den historischen Risiken und Risikozusammenhéngen eine
Optimierung fir die Sharpe-Ratio (UberschuRrendite zur
Volatilitdt des Portfolios) vorgenommen. Eine Beimi-
schung von bis zu 25% Immobilien scheint durchaus ver-
tretbar. Dabei sind Anleger gut beraten, wenn sie aufgrund
der breiten Streuung der Objekte, den stabilen laufenden
Ertrdgen und der jederzeitigen Liquiditat komplementér zu
anderen Immobilieninvestments auch REITs als eine at-
traktive Beimischung in ihrem Portfolio beruicksichtigen.
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Wochenausblick fiir die Zeit

vom 1. April bis 5. April 2019

o« | tov | oer [ | feo | ] verorentichung

D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 52,2
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 54,7
D: Auftragseingdnge, m/m 0,3%
D: Industrieproduktion, m/m -0,7%
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 52,0
E-19: vorl. Inflationsrate, y/y 2,3%
E-19: Produzentenpreise m/m 0,8%
E-19: Arbeitslosenquote, sa. 8,0%
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 53,7

MMWB-Schétzungen in rot

51,8 51,5 49,7 47,6 44,7 1. April
53,3 51,8 53,0 55,3 54,9 3. April
-0,2% 0,9% -2,6% 0,4% 4. April
-1,3% 0,8% -0,8% -0,1% 5. April
51,8 51,4 50,5 49,3 47,6 1. April
1,9% 1,5% 1,4% 1,5% 1,4% 1. April
-0,3% -0,8% 0,4% 0,0% 2. April
79% 78% 7,8% 7,8% 2. April
53,4 51,2 51,2 52,8 52,7 3. April

Chart der Woche: Konjunkturdaten oder Aktienmarkt?
Wer hat am Ende den richtigen Riecher?
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Die vielen politischen Unsicherheiten haben dazu gefiihrt,
dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im
Laufe der vergangenen 12 Monate deutlich verschlechtert
haben. Vor allem in der Eurozone hat sich die wirtschaftli-
che Dynamik deutlich abgeschwdcht. Neben Italien, das
aufgrund anhaltender struktureller Probleme bereits in die
Rezession gerutscht ist, hat sich auch in Deutschland die
konjunkturelle Talfahrt der Industrie massiv fortgesetzt. Im
Unterschied dazu hélt sich die US-Wirtschaft nach wie vor
besser. Dies liegt vor allem an der geringen Exportabhan-
gigkeit und den nachlaufenden Effekten der Steuerreform.
Die inverse Zinskurve ist jedoch ein deutliches Signal
dafiir, dass die konjunkturell besten Zeiten vorbei sind.
Seit Jahresanfang spielte vor allem die Hoffnung auf eine
Beilegung des Handelsstreits zwischen den USA und Chi-
na eine wichtige Rolle fiir die bessere Stimmung am Akti-
enmarkt. Die spannende Frage ist nun, ob dieser positive
Trend anhélt oder ob es sich hierbei nur um eine Zwi-
schenerholung handelt. Denn selbst wenn es zu einer Eini-
gung zwischen den USA und China kommen sollte ist es
fraglich, ob sich die Weltwirtschaft schnell wieder erholen
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wird. Denn der globale Abschwung ist zu stark und betrifft
zu viele L&nder, um ihn allein auf den Handelsstreit zwi-
schen den USA und China zurtickzufiihren. Zudem droht
an anderer Stelle neues Ungemach. So dirfte sich Trump
als néchstes die Europder vorkndpfen, mit denen er die
Handelsbeziehungen ebenfalls neu ordnen méchte. Die flr
die zukilnftige Aktienmarktentwicklung entscheidende
Frage ist von daher, ob und wie lange sich die US-
Konjunktur vom Rest der Welt abkoppeln kann bzw. ob es
der Eurozone gelingt, im Laufe der Zeit wieder wirtschaft-
lich FuB zu fassen. Unser Konjunkturmodell, mit denen
wir eine Vielzahl globaler Wirtschaftsdaten auswerten, rét
momentan weiter zur Vorsicht. Viele Marktteilnehmer
scheinen jedoch der Auffassung zu sein, dass die globale
Schwéchephase &hnlich wie Anfang 2016 oder im Sommer
2012 nur von kurzer Dauer sein wird. Deswegen schaut
man durch den Konjunkturabschwung hindurch und setzt
auf eine bevorstehende Erholung. Ein Blick auf unser Kon-
junkturzyklusmodell seit Mai 2007 zeigt allerdings, dass es
der Aktienmarkt bisher selten geschafft hat, sich langfristig
von den Konjunkturdaten abzukoppeln.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
28.03.2019 21.03.2019 27.02.2019 27.12.2018 27.03.2018 31.12.2018

Aktienmérkte 16:19 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25634 -1,3% -1,4% 10,8% 7,4% 9,9%
S&P 500 2808 -1,6% 0,6% 12,8% 7,5% 12,0%
Nasdaq 7648 -2,4% 1,2% 16,2% 9,1% 15,3%
DAX 11431 -1,0% -0,5% 10,1% -4,5% 8,3%
MDAX 24561 -2,2% 1,3% 15,3% -3,6% 13,8%
TecDAX 2671 -0,1% 3,1% 11,3% 4,5% 9,0%
EuroStoxx 50 3324 -1,3% 1,3% 13,2% 0,2% 10,8%
Stoxx 50 3104 -0,5% 2,5% 15,1% 5,8% 12,5%
SMI (Swiss Market Index) 9414 -0,4% 0,0% 14,9% 9,0% 11,7%
FTSE 100 7246 -1,5% 1,9% 10,0% 3,5% 7,7%
Nikkei 225 21034 -2,7% -2,4% 4,8% -1,3% 5,1%
Brasilien BOVESPA 93311 -3,5% -4,1% 9,2% 11,3% 6,2%
Russland RTS 1206 -2,5% 1,3% 14,2% -3,0% 13,1%
Indien BSE 30 38546 0,4% 7,4% 7,6% 16,2% 6,9%
China Shanghai Composite 2995 -3,4% 1,4% 20,6% -5,4% 20,1%
MSCI Welt (in €) 2094 -0,2% 1,5% 13,9% 12,3% 13,3%
MSCI Emerging Markets (in €) 1044 -1,0% -0,2% 11,1% -2,9% 10,2%
Zinsen und Rentenmdrkte
Bund-Future 166,59 174 91 286 736 305
Bobl-Future 133,11 52 28 56 198 59
Schatz-Future 111,96 9 12 0 -1 2
3 Monats Euribor -0,31 0 0 0 2 0
3M Euribor Future, Dez 2019 -0,31 -3 -6 -6 -34 0
3 Monats $ Libor 2,60 0 -3 -20 30 -21
Fed Funds Future, Dez 2019 2,14 -17 -23 -27 -32 0
10-jéhrige US Treasuries 2,39 -15 -31 -36 -40 -30
10-jéhrige Bunds -0,07 -11 -23 -30 -58 -32
10-jahrige Staatsanl. Japan -0,09 -5 -6 -11 -11 -9
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz -0,40 5 -7 -15 -37 -16
US Treas 10Y Performance 600,31 1,3% 2,8% 4,2% 6,4% 3,4%
Bund 10Y Performance 650,91 1,2% 2,3% 3,6% 7,3% 3,8%
REX Performance Index 492,67 0,5% 0,6% 1,1% 2,5% 1,0%
IBOXX AA, € 0,44 -10 -22 -42 -34 -44
IBOXX BBB, € 1,45 -7 -26 -59 5 -61
ML US High Yield 6,74 2 -5 -138 13 -128
JPM EMBI+, Index 838 -0,3% 0,7% 6,0% 2,7% 5,8%
Wandelanleihen Exane 25 7158 0,0% 1,2% 4,3% -1,7% 3,8%
Rohstoffmérkte
CRB Spot Index 426,30 0,6% 3,1% 4,0% -2,3% 4,2%
MG Base Metal Index 316,00 -1,6% -1,1% 6,4% -7,2% 7,2%
Rohd! Brent 67,24 -1,3% 1,0% 26,6% -4,3% 26,6%
Gold 1293,16 -1,3% -2,2% 1,4% -3,7% 0,9%
Silber 15,33 -1,1% -2,7% 0,6% -7,4% -1,2%
Aluminium 1891,75 1,0% -0,3% 1,9% -6,3% 1,6%
Kupfer 6336,00 -1,5% -3,2% 6,1% -4,1% 6,5%
Eisenerz 85,72 0,1% -2,0% 24,2% 21,8% 23,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 690 -0,7% 6,0% -45,7% -38,2% -45,7%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1229 -1,4% -1,4% -1,3% -9,3% -1,9%
EUR/ GBP 0,8573 -1,4% 0,4% -5,0% -2,2% -4,5%
EUR/ JPY 124,20 -1,4% -1,4% -1,5% -5,2% -1,3%
EUR/ CHF 1,1189 -1,1% -1,5% -0,8% -4,9% -0,7%
UsD/ CNY 6,7381 0,6% 0,7% -1,9% 7,2% -2,0%
usD/ JPY 110,52 -0,3% -0,4% -0,4% 4,9% 0,9%
USD/ GBP 0,7635 -0,2% 1,8% -3,5% 8,0% -2,8%
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschéftlichen Aktivitdten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als
Vorschlag fiir eine moégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssat-
ze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung,
insbesondere nicht hinsichtlich zuktinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschafts
ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede tber die Nutzung
durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuldssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfiigbar.
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