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4. Indien

2020 — EIn Jahr der
Erholung”

Chrys Kamber, Fund Manager — Head of Indian Investments

In KUrze

- Die Entwicklung in Indien war in der zweiten Jahreshélfte hauptsachlich vom verlangsamten
BIP-Wachstum und den Schwierigkeiten im Finanzsektor gepragt. Im zweiten Quartal des
Finanzjahres 2020 wurde ein BIP-Wachstum von 4,5 % ausgewiesen, der schwachste Wert
seit dem ersten Quartal des Finanzjahres 20183.

- Die indische Notenbank senkte den Leitzins um 35 Basispunkte auf 5,4 % und teilte mit,
Wachstum habe nun oberste Prioritat.

- Die Regierung hat die hdhere «Superreichensteuer» flr auslandische und einheimische
Kapitalanleger zurickgenommen und gewahrt Start-ups Befreiungen von den Steuern auf
Kapitalspritzen.

- Der Kérperschaftsteuersatz wurde von 30 % auf 22 % gesenkt, wodurch der effektive
Steuersatz fur indische Unternehmen von 35 % auf 25,17 % sinken wird; nach dem 1.
Oktober gegriindete neue Fertigungsunternehmen werden einem Steuersatz von 15 %
unterliegen.

- Die Regierung will die staatliche Beteiligung an drei Unternehmen des 6ffentlichen Sektors
veraussern, um das Haushaltsloch zu stopfen.

- Mit einer Kapitalspritze von 9,8 Mrd. US-Dollar in die Banken des 6ffentlichen Sektors soll
die Kreditvergabe an Unternehmen, nicht im Bankensektor tatige Finanzunternehmen,
Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen (KKMU) und Privatkunden verbessert werden.

- Weisse Ware verzeichnete hohere Umsétze (unterstitzt durch den E-Commerce), wahrend
Goldschmuck und Autoverkaufe ricklaufig waren.

- Die Aktienmaérkte zeigten sich weiterhin polarisiert; der Allgemeinmarkt konnte mit
Hauptwerten nicht Schritt halten. Dank einer Handvoll hoch gewichteter Aktien kletterte der
Nifty auf Hochststande; Nebenwerte jedoch fielen der Wachstumsschwéache zum Opfer.

- Hatten auslandische Investoren zur Jahresmitte indische Aktien — netto betrachtet —
abgestossen, so vergrésserten sie ab Oktober ihre Bestande wieder.

- Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Nifty ist auf den héchsten Stand der
letzten beiden Jahrzehnte gestiegen, was Zweifel am Bewertungsniveau weckt.
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Ausblick

- Die Regierung konnte, die im April 2018 eingeflhrte Steuer fUr langfristigen Kapitalzuwachs
auf den Prifstand stellen und die persdnliche Einkommensteuer senken, um die
Nachfrageseite zu beleben.

- Eine akkommodierende Geldpolitik der Notenbank und eine proaktive, handlungsbereite
Regierung sind flr eine rasche Erholung der indischen Wirtschaft von zentraler Bedeutung.

- Die Rekapitalisierung der Banken des 6ffentlichen Sektors wird die Kreditvergabe starken,
die Kreditkosten senken und die Klassifizierung notleidender Vermdgenswerte der Banken
verbessern.

- Die inlandischen Kapitalzuflisse waren weiterhin stark und erreichten im November ein
Siebenmonatshoch. Die Zuflisse in sogenannte systematische Investmentplane (SIP) waren
mit durchschnittlich rund 1 Mrd. US-Dollar pro Monat konstant.

- Angesichts der Tatsache, dass die Inflation mit weniger als 4,5 % weiterhin gedampft ist,
bleibt der indischen Notenbank gentigend Spielraum fUr die sechste aufeinanderfolgende
Zinssenkung in diesem Jahr und eine weitere Senkung im nachsten Jahr.

- Es wird derzeit diskutiert, die strengen Arbeitsgesetze zu &ndern und den Bodenerwerb zu
erleichtern. Falls das Parlament im Winter diese Gesetze absegnen sollte, dirfte dies die
Stimmung massiv aufhellen.

- Eine Reihe in den letzten Monaten angektndigter Massnahmen, im Zusammenspiel mit der
akkommodierenden Geldpolitik der indischen Notenbank und den hohen Sparvermbgen der
Haushalte (so hoch wie 2012), durfte in den kommenden beiden Quartalen die Nachfrage
beleben.

- In Anbetracht der Tatsache, dass die Bewertungslicke zwischen Hauptwerten einerseits
und Mittel-/Nebenwerten andererseits sich auf einem Zehnjahreshoch bewegt, sollten
die Gelder langsam aus den sicheren Hafen der Hauptwerte in Richtung Neben- und
Mittelwerte fliessen. Bei manchen Titeln, deren Bewertung viel zu stark zugelegt hat, wird es
zu einer Konsolidierung kommen.

4.1 Indien

Wachstumsschwache — befinden wir uns bereits in der

Erholungsphase?

Die Verlangsamung des BIP-Wachstums kam plotzlich, litten. Belastet wurde der Gesamtmarkt durch den abrup-
aber nicht unerwartet. Konnte Indien im ersten Quar- ten Ruckgang des BIP-Wachstums, Probleme bei der

tal des Finanzjahres 2017 noch ein beeindruckendes Kreditvergabe, die Schwierigkeiten im Automobilsektor
BIP-Wachstum von 9,4 % vorweisen, so kdmpft das und den Schuldenabbau in den Unternehmensbilanzen
Land heute darum, das Wachstum Uber 5 % zu halten. ebenso wie durch Vermdgensrtckgange durch umfang-
Allerdings hat der Markt die Wachstumsschwéche bereits reichere Steuerpflichten und erhéhte Transparenz bei
eingepreist, worunter Neben- und Mittelwerte am meisten Transaktionen.
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Abb. 32
Wachstum des BIP
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Quelle: Bloomberg LP, 06. Dezember 2019

«Unserer Meinung nach ist dies inzwischen weitgehend
eingepreist. Wir erwarten, dass der breitere Markt sich im
ersten Quartal 2020 belebt, das Wachstum dann ab dem
zweiten Quartal 2020.»

Die Verlangsamung des BIP-Wachstums kam plétzlich,
aber nicht unerwartet. Konnte Indien im ersten Quartal
des Finanzjahres 2017 noch ein beeindruckendes BIP-
Wachstum von 9,4 % vorweisen, so kdmpft das Land
heute darum, das Wachstum Uber 5 % zu halten.

Es gibt mehrere Grunde flr die Verlangsamung des BIP
seit dem ersten Quartal des Finanzjahres 2017:

Die im November 2016 erfolgte Demonetisierung fuhrte
zum Verlust von Arbeitsplatzen und einem Einbruch der
Nachfrage mit entsprechend schweren Auswirkungen auf
den Konsum. Allerdings hat diese Massnahme die finan-
zielle Inklusion beschleunigt und die Nutzung digitaler
Zahlungsmoglichkeiten in die Hohe schnellen lassen.

Auf die Demonetisierung folgte mit einer Reform der
Waren- und Dienstleistungssteuer (GST) im Juli 2017 eine
weitere disruptive Massnahme. Kleine Unternehmen, die
zuvor von den Steuerdifferenzen profitierten, mussten ihre
Transaktionen anpassen und steuerliche Transparenz
beweisen — oder eben aufgeben.
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Wahrend die Auswirkungen dieser beiden disruptiven
Ereignisse nachliessen, bewirkte im September 2018

die Tatsache, dass IL & FS, einer der gréssten Infra-
strukturfinanzierer, den Schuldendienst einstellte, eine
Liquiditatskrise. Der Zahlungsausfall steckte Banken,
Immaobilienentwickler und Unternehmen mit hoher Schul-
denquote (z. B. Dewan Housing Finance Corporation
(DHFL), Indiabulls Group und Anil Ambani Group) an.

Obwohl die Liquiditat im ersten Halbjahr 2019 dank der
Massnahmen der RBI wieder zurlickkehrte, kam die Kre-
ditvergabe weitgehend zum Erliegen: Die Banken haben
ihre Kredite an nicht im Bankensektor tatige Finanzunter-
nehmen fast eingestellt. Dabei sind diese die wichtigsten
Kreditgeber fur KKMU und Verbraucher. Als die Banken
ihre Kreditengagements in diesen nicht im Bankensektor
tatigen Finanzunternehmen reduzierten, erschwerte sich
entsprechend der Finanzierung fur KKMU. Die Kreditver-
gabe an Einzelhandel und Immobilienbranche verlang-
samte sich und belastete die Immobilienentwickler, denen
die Refinanzierung ihrer Schulden ohnehin schon schwer-
fiel, zusétzlich. All diese Faktoren spielten eine wichtige
Rolle bei der Abschwéchung der privaten Investitionen
und der Nachfrage. Andererseits kamen die staatlichen
Infrastrukturausgaben im Vorfeld der Parlamentswahlen
wieder auf Kurs. Die Schwéache der Industrieproduktion
ist auf die Verlangsamung der Nachfrage und die Kredit-
krise zurtickzufUhren. Zwar hat sich das Kreditgeschéft in



der zweiten Jahreshélfte 2019 belebt, diese Entwicklung
ist aber auf Unternehmen guter Bonitat und gréssere
nicht im Bankensektor tatige Finanzunternehmen mit
gesunden Bilanzen beschrankt.

Massiv leiden musste die Automobilindustrie, die 40 %
zum BIP der fertigenden Industrie Indiens beitragt. Die

Abb. 33

Verkaufe von Pkw und Nutzfahrzeugen sanken im ersten
Quartal des Finanzjahres 2020 gegeniiber dem Vorjahr
um 23 %; im selben Zeitraum gingen die Verkaufe von
Zweir&dern, an denen sich die Wirtschaftsentwicklung im
landlichen Bereich ablesen lasst, um 16 % zurlck. Dies
zeigt zum einen die Schwierigkeiten der stédtischen wie
landlichen Wirtschaft, zum anderen aber auch ein veran-
dertes Konsumverhalten der sogenannten Millennials.

Der Konsum von Autos wird sich im zweiten Quartal 2020 nach

einem Einbruch wieder erholen
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Die USA haben einmal mehr héhere Zolle auf chinesische
Importe angedroht, und die Handelsgesprache zwischen
den USA und China zogen sich durch die zweite Jahres-

hélfte. FUr die Schwellenmarkte bewirkte dies eine héhere
Volatilitat ihrer Wahrungen wie ihrer Aktienmarkte. Indiens

Anteil am Welthandel betragt nur 2 %. Die Auswirkungen
des Handelskriegs sind fur Indien sehr Gberschaubar,
wenn nicht sogar ein Segen fur das Land.

Die Regierung unternimmt in rascher Folge die richtigen
Schritte, um Indien auf die globale Blhne zu bringen und
seinen Anteil am Welthandel zu erhdhen. Die Regierung
hat den Koérperschaftsteuersatz von 30 % auf 22 %
gesenkt, wodurch der effektive Steuersatz flir indische

Unternehmen von 35 % auf 25,17 % sinken wird. DarUber

hinaus unterliegen neue, nach dem 1. Oktober gegrin-
dete Fertigungsunternehmen einem Steuersatz von 15
%, sofern sie ihre Produktion bis Marz 2023 aufnehmen.
Diese Massnahme wurde nicht nur zur Verbesserung der
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Unternehmensinvestitionen getroffen, sondern auch zur
Verbesserung der globalen Wettbewerbsfahigkeit Indiens.
Das Land will Unternehmen gewinnen, die alternative
Fertigungsstandorte (ausserhalb Chinas) suchen bezie-
hungsweise angesichts des Handelskriegs in andere
Regionen diversifizieren mochten. Kurzfristig wird diese
Massnahme das Geschaftsklima verbessern, lang-
fristig wird sie zum Aufbau von Produktionskapazitéten
beitragen. Obwohl die Steuersenkung in erster Linie fur
die Angebotsseite eingeleitet wurde, wird sie mittelfristig
auch die Nachfrage stiitzen. Eine hdhere Rentabilitat
der Unternehmen infolge von Steuersenkungen wird der
Aktienbewertung zugutekommen, was Vermdgen schaf-
fen und so wiederum die Nachfrage ankurbeln wird.

Indien hat sich im Bericht «<Doing Business 2020», in
dem die Weltbank analysiert, wie einfach oder schwer
es Unternehmen in den einzelnen Landern gemacht
wird, auf Platz 63 hochgearbeitet. Im vergangenen Jahr



belegte Indien noch den 77. Platz; seitdem hat das Land
erhebliche Fortschritte erzielt. Sowohl das attraktive
Steuerumfeld als auch die erleichterten Rahmenbedin-
gungen fur Unternehmen werden auslandische Investi-
tionen ins Land bringen und Indien wiederum ermutigen,
sich dem globalen Exportgeschéaft zu stellen.

Es werden vermutlich zwei weitere Quartale ins Land
gehen, bis die Massnahmen der Regierung, mit denen sie
die indische Wirtschaft wieder auf Kurs bringen will, voll
und ganz greifen. Die indische Notenbank hat die Zinsen
um 135 Basispunkte auf 5,15 % gesenkt. Von der in der
zweiten Jahreshélfte erfolgten Zinssenkung um 75 Basis-
punkte wurden bei neuen Kreditvergaben allerdings nur
29 Basispunkte weitergegeben. Ab Ende Oktober stiegen
die Mauteinnahmen und im November dann die Einnah-
men aus der Waren- und Dienstleistungssteuer um 6 %,
was den zweimonatigen Rickgang wiedergutmachte.

Die Investitionen aus dem Ausland haben in den letzten
beiden Monaten angezogen. Diese Indikatoren lassen
zwar vorsichtig vermuten, dass das Schlimmste hinter
uns liegt, es sind aber weitere staatliche Strukturreformen
erforderlich, damit die beginnende Konjunkturerholung
nachhaltig sein wird.

Von den sinkenden Zinsen werden Neben- und Mittel-

werte kurzfristig profitieren, da ihre Zinskosten sich ver-
ringern werden. Die Marktteilnehmer erwarten, dass im

Abb. 34

nachsten Haushalt im Februar 2020 Uberlegte Reformen
verabschiedet werden. Bis dahin durften auch die Reform
der Arbeitsgesetze, das Gesetz zum Bodenerwerb und
die Senkung der persdnlichen Einkommensteuersatze
angekindigt werden. Gerade die letztgenannte Mass-
nahme dUrfte die Nachfrageseite starken, da indische
Verbraucher mehr Geld in der Hand haben werden.
Durch die Reform der vollkommen tberholten Arbeits-
gesetze und der Regelungen zum Bodenerwerb werden
sich Indiens Rahmenbedingungen fur Unternehmen
weiter verbessern und diesen mehr Flexibilitat bieten,

um ihre Kosten effizient zu steuern. In der winterlichen
Sitzungsrunde des Parlaments werden die Privatisierung
staatlicher Unternehmen und umfangreiche Reformen

in den Bereichen Landwirtschaft und Bergbau auf der
Tagesordnung stehen. Narendra Damodardas Modi ver-
flgt Uber gentgend politisches Kapital, um die Reformen
durchzusetzen. FUr die zweite Jahreshalfte 2020 erwarten
wir dann eine allméahliche Erholung auf breiter Basis. Da
die Aktienmarkte der Entwicklung eher vorauseilen, kénn-
ten wir zu Anfang n&chsten Jahres am breiteren Markt
einen Aufwartstrend erleben. Die Risiken fUr ein solches
Szenario bestehen beispielsweise im Zahlungsausfall
eines Grossunternehmens, in einem plétzlichen Sprung
der Inflation, durch den die Zinssenkung in Frage gestellt
wird, in einem Anstieg der Olpreise oder in einer raschen
Eintribung der Weltwirtschaft.

Sowohl die Senkung der Unternehmenssteuerquote als auch die
deutliche Verbesserung des Geschaftsumfelds werden auslandische

Investitionen nach Indien locken
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Die Durchsetzung von mehr Transparenz in der indischen
Wirtschaft beeintrachtigt zwar kurzfristig das Wachstum,
schafft aber eine Grundlage, damit solche Reformen
langfristige Wirkung erzielen kénnen. Die Wirtschaft und
die Unternehmen stellen sich nach gewissen Verwer-
fungen auf das neue Umfeld ein. Indien hat von 1947 bis
2002 gebraucht, um ein nominales BIP von rund einer
Billion US-Dollar zu erreichen. Und obwohl die Wahrung
in den letzten funf Jahren um rund 13 % abgewertet hat,
konnte Indien in diesem Zeitraum sein nominales BIP um

Abb. 35

eine weitere Billion US-Dollar steigern. Ungeachtet der
kurzfristigen Wachstumsschwache verflgt die indische
Wirtschaft Uber strukturelle Vorteile: zum einen die demo-
grafische Dividende als Basis fur eine solide Binnennach-
frage, zum anderen die Bereitschaft der Regierung, in die
Infrastruktur zu investieren. Ein BIP von 5 Billionen US-
Dollar ist fur Indien vielleicht nicht in finf, aber durchaus
in acht bis zehn Jahren erreichbar. Indien bietet eine Fulle
an Investitionsmaoglichkeiten.

Die RBI hat den Zinssatz um 135 Basispunkte auf 5,15% im Jahr 2019 gesenkt
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4.2 Indien
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Die Dynamik des indischen Verbrauchermarktes ist im \WWandel —
eine weitere disruptive Entwicklung steht an

Etwa 65 % der indischen Bevolkerung sind junger als 35
Jahre. Die beispiellose Durchdringung mit Internet- und
Smartphone-Technologien, sozialen Medien und E-Com-
merce beeinflusst die Dynamik des indischen Verbrau-
chermarktes. Die Millennials sind technisch versiert und
weisen eine grosse kulturelle Vielfalt auf. Sie werden
immer einflussreicher und werden die Nachfrage struktu-
rell verandern. Die 400 Millionen Menschen umfassende
indische Millennialgeneration macht 47 % der Bevdl-
kerung im erwerbsfahigen Alter aus und entsprechend
einen grossen Teil der indischen Konsumentenbasis. Ihr
Anteil am Haushaltseinkommen betréagt bereits 70 %; pro
Jahr geben sie 330 Milliarden US-Dollar aus (mehr als
ihre Eltern). Das Verbraucher-Okosystem befindet sich
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im Wandel, sodass die Unternehmen ihre Produkte und
Dienstleistungen anpassen mussen. Millennials legen
Wert auf Qualitat, Komfort, Gesundheit/Wohlbefinden
und Umwelt-/Gesellschaftsaspekte. Deshalb werden
diejenigen Unternehmen, die auf den raschen Wandel
der Verbraucherbedurfnisse vorbereitet sind und ihre
Produkte und Dienstleistungen entsprechend anpassen,
Erfolg haben. Andere Unternehmen hingegen werden im
Laufe der Zeit vom Markt verschwinden, wenn sie nicht in
der Lage sind, ihr Geschaftsmodell schnell umzustellen.
Die Millennials und die Generation Z bevorzugen Unter-
nehmen, deren Produkte und Dienstleistungen ihren
Werten entsprechen. Die anderen werden sie abstrafen.



Erste Opfer dieses Wandels sind die Sektoren Gold-
schmuck und Automobil. Die Millennials kaufen lieber
elektronische Guter (Komfort und Wohlbefinden). Zu
beobachten ist diese Entwicklung deutlich an den
beispiellosen Verkaufszahlen fUr elektronische Haus-
haltsgerate wahrend der diesjahrigen Festtage. Im

4.3 Indien

Online-Handel werden derzeit 40 Milliarden US-Dollar
ausgegeben; bis 2027 soll dieses Volumen 500 Milliar-
den US-Dollar erreichen. Die Regierung hat Infrastruktur
(Strassen, Eisenbahnen und Flughafen) gebaut und in
den letzten funf Jahren immer mehr Burgern erschwing-
liche Wohnungen und Stromversorgung verschafft.

Stehen Neben- und Mittelwerte 2020 vor einem Comeback?

Die Bdrse kann sich lange Zeit irrational verhalten. Wéh-
rend die Wirtschaft zu schwécheln scheint, erreicht der
Nifty trotz extrem hoher Bewertungen ein Allzeithoch.
Wenn man den Nifty genauer betrachtet, erkennt man,
dass nur eine Handvoll hochgewichteter Hauptwerte

zu seiner Performance beitrugen, wahrend der Rest
seiner Bestandteile im Minus lag. Die grossten Verluste
waren bei Nebenwerten zu verzeichnen, da die Markt-
teilnehmer noch immer in sichere Hafen streben. Daten
zu inlandischen Investmentfonds zeigen, dass rund 78 %
der gesamten Kapitalanlagen von Investmentfonds und
Versicherungsgesellschaften auf die funfzig fihrenden
Unternehmen des Landes konzentriert sind, letztlich auf
diejenigen im Nifty 50.

Abb. 36

Die durch die Senkung der Kérperschaftssteuer aus-
geldste Euphorie wird bald nachlassen; die Vernunft und
damit der Blick auf die Fundamentaldaten werden sich
durchsetzen. Der Markt wird bald erkennen, dass die
hohe Bewertung der Hauptwerte keine Rechtfertigung
fur die niedrige Bewertung der Ubrigen Titel ist. Da die
Unterperformance total Ubertrieben ist, kann es jederzeit
zu einem Umkippen kommen. Neben- und Mittelwerte
haben seit Januar 2018 am meisten gelitten; ihr Kurs-
Gewinn-Verhaltnis hat seither stark nachgegeben.

Der Abstand zwischen SME’s und der Nifty-Index sollte sich im

1. Quartal 2020 verringern
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Die Risikoaufschlage von Neben- und Kleinstwerten
gegenuber Hauptwerten sind deutlich gestiegen. Diese
Entwicklung ist das Ergebnis einer deutlichen Unter-
performance von Neben- und Kleinstwerten gegentiber
Hauptwerten seit dem Hochststand im Januar 2018;
zudem trlbt die kurzfristige Volatilitat den Blick. Bei der
Planung ihrer Investitionen in Aktienfonds kénnen Anleger
dem sogenannten Core-Satellite-Ansatz folgen.

Seit Mitte Oktober sehen wir eine moderate Erholung
bei ausgewahlten Nebentiteln sowie bei Titeln, die durch

Picard Angst AG

Probleme im Hinblick auf Corporate Governance oder
Zahlungsausfélle unter Druck gerieten. Es ist nur eine
Frage der Zeit, bis die Kurse von Neben- und Mittel-
werten den wahren inneren Wert dieser Unternehmen
widerspiegeln.

Von der weltweit akkommodierenden Notenbankpolitik
und den negativen Zinsen werden die Schwellenmérkte
profitieren, und Indien wird einer der Nutzniesser auslan-
discher Kapitalzuflisse sein.



Padma India Fund

Der Padma India Fund von Picard Angst konzentriert sich auf Investitionen in
klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen, welche in schnell wachsenden
Industrien und Gewerben operieren. Damit profitieren Anleger vom rapiden
strukturellen Wandel der indischen Wirtschaft.
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Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Andreas Gyr

Senior Client Advisor

Germany

E-Mail: andreas.gyr@picardangst.com
T +41 55 290 50 20
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Wichtiger Hinweis

Wir weisen Sie darauf hin, dass Gesprache auf unseren
Linien aufgezeichnet werden. Bei Inrem Anruf gehen

wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind. Die
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung
finden in dieser Prasentation keine Anwendung. Wir
weisen Sie darauf hin, dass nicht ausgeschlossen werden
kann, dass die Picard Angst AG eigene Interessen an der
Kursentwicklung einzelner oder aller in diesem Dokument
beschriebener Titel hat. Dieses Dokument beinhaltet kein
Angebot und keine Einladung zum Kauf oder Verkauf von
Wertschriften. Dieses Dokument ist nur fur informative
Zwecke bestimmt. Alle Meinungen kénnen ohne vor-
herige AnkUndigung ge&ndert werden. Die Meinungen
kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen
von der Picard Angst AG verdffentlichten Dokumenten,
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Bahnhofstrasse 13 —15, CH-8808 Pféffikon SZ,
Telefon +41 55 290 55 55, Fax +41 55 290 50 05
info@picardangst.com, www.picardangst.com
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Den gesamten FY 2020 Ausblick & Kommentar von Picard
Angst zu den makrodkonomischen Trends, Aktien, Rohstoffen,
Immobilien und Indien finden Sie auf

einschliesslich Research-Veroffentlichungen, vertreten
werden. Weder das ganze Dokument noch einzelne

Teile daraus durfen weiterverwendet oder weiterverteilt
werden. Obwohl die Picard Angst AG der Meinung ist,
dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann die Picard Angst AG keinerlei
Gewahrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen tbernehmen.

© Picard Angst AG
Unter Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA).
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