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Der Monetalis® Global Selection Fund erzielte im Januar 2021
(01.01.2021 bis 26.01.2021 Monatsultimo) eine Wertsteigerung in
Hohe von +3,87 Prozent. Im gleichen Zeitraum legte der MSCI World
(USD) um +0,16 Prozent zu und der DAX gab -0,39 Prozent ab.

Die Aktienquote war konstant bei rund 76 Prozent, die Anleihequote
lag bei rund 17 Prozent und die Cashquote bei rund 7 Prozent.

Es erfolgten keine Transaktionen.

Renditetreiber waren der Baillie Gifford Long Term WorldWide
Growth Fund mit +11,75 Prozent und der Medical BioHealth Fund
mit +9,48 Prozent. Demgegenlber steht ein Rickgang des Anteils-
preises um minus 3,71 Prozent beim Bakersteel Global Precious
Metals Fund.

Das Monetalis®-Bérsenbarometer zeigt mit zwei Punkten ein starkes
Kaufsignal in der Phase der Konsolidierung. Die Marktbreite ist posi-
tiv, notiert zum 26.01.2021 aber unter dem gleitenden Durchschnitt
(GD15).

Die Monetalis® Best-Select-Strategiedepots entwickelten sich
durchweg positiv.

Die chancenorientierte Monetalis® Best-Select-Strategie 5 konnte
mit +4,15 Prozent am starksten zulegen.

Die einkommensorientierte Monetalis® Best-Select-Strategie 1 lag
im Berichtszeitraum bei +0,26 Prozent.

Monetalis® Global Selection Fund per Monatsuttimo 26.01.2021 (Auflage am 30.05.2017)

Der Monetalis® Global Selection Fund ist ein vermdgensverwaltender Investmentfonds (UCITS) mit einem aktiven regelbasierten Investmentansatz -
benchmarkunabhangig und ohne Quotenzwange. Der Monetalis Global Selection Fund eignet sich aufgrund seiner flexiblen Eigenschaften als ganz-
heitliche strategische Losung zum langfristigen systematischen Vermogensaufbau.
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Monetalis® Best-Select-Strategiedepots per Monatsultimo 26.01.2021 (Auflage am 01.01.2004)

Bei den Monetalis® Best-Select-Strategieportfolios handelt es sich um Portfoliostrategien, die abhdngig von der individuellen Risikobereitschaft des
Anlegers einen hochstmdglichen Wertzuwachs anstreben. Fir jeden Anlegertyp steht ein passendes Portfolio zur Auswahl. Bei der Selektion der Ziel-
investments werden ausschlieflich Investmentfonds aktiver Manager unter Bertcksichtigung des Factor-Investings selektiert. Einmal jdhrlich im Janu-

ar findet ein Rebalancing statt.
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Something of Value | Gastbeitrag von Howard Marks, Co-Chairman Oaktree Capital Management

Eine kategorische Trennung zwischen Value und Growth erweist
Anlegern in der sich schnell veréndernden Welt von heute kei-
nen guten Dienst. Wichtiger ist, wie sich der Wert eines Unter-
nehmens zu seinem Marktpreis verhalt, einschliesslich der Aus-
sichten.

Ich habe schon friiher geschrieben, dass mir Fragen ein gutes
Geflihl dafir geben, was die Leute wirklich beschaftigt. Eine
Frage, die mir in letzter Zeit haufig gestellt wird, betrifft die Aus-
sichten fir Value-Anlagen.

Wachstumswerte haben in den letzten dreizehn Jahren deutlich
besser abgeschnitten als Value-Titel. Das ist ein lange Zeit - so
lange, dass die Leute mich fragen, ob das ein Dauerzustand sein
wird. Diskussionen mit meinem Sohn Andrew fihrten mich zum
Schluss, dass eine kategorische Trennung zwischen Value und
Growth Anlegern in der sich schnell verandernden Welt von heu-
te keinen guten Dienst erweist.

Nicht nur ist es so, dass die traditionellen Grundpfeiler des klas-
sischen Value-Investing — leicht verfligbare quantitative Kenn-
zahlen fir eine glinstige Bewertung — fir sich allein genommen
wahrscheinlich keinen nachhaltigen Vorteil mehr bringen. Die
Welt ist auch komplexer geworden. Es gibt viel mehr dynami-
sche Entwicklungen, die eine Entkopplung der kurzfristigen
Kennzahlen von der Bewertung bewirken kénnen, sowohl zum
Positiven als auch zum Negativen.

Friher konnte Warren Buffett Unternehmen finden, bei denen
klar war, dass sie Uber lange Zeit dominieren wirden. Er konnte
eine relativ einfache Analyse durchfihren, um ihren Wert zu
beurteilen. So konnte er sich zum Beispiel ein Unternehmen wie
die «Washington Post» ansehen, die im Wesentlichen die Mo-
nopolzeitung in einer Grossstadt war, und auf der Grundlage
verninftiger, konsistenter Annahmen beziglich einiger weniger
Variablen wie Auflage oder Abonnements- und Anzeigenpreise
investieren. Es war klar, dass die Zeitung dank ihrem starken
«Burggraben» dominant bleiben wird und die Vergangenheit der
Zukunft damit sehr dhnlich sein wird.

Im Gegensatz dazu prasentiert sich die Lage heute wie folgt:

- Weil die Markte global sind und das Internet sowie Software
das Gewinnpotenzial enorm gesteigert haben, kdnnen Tech-

nologiefirmen viel wertvoller werden, als wir uns friher vor-
stellen konnten.

Innovation und die Adaption von Technologie spielen sich in
einem viel héheren Tempo ab als je zuvor.

Noch nie war es einfacher, ein Unternehmen zu griinden,
und noch nie stand mehr Kapital zur Finanzierung von Un-
ternehmertum zur Verfigung.

Es gab auch noch nie so viele hochqualifizierte Leute, die
ein Unternehmen griinden und aufbauen.

Da viele dieser Unternehmen Produkte verkaufen, die am
Computer programmiert werden, sind ihre Kosten und ihr
Kapitalbedarf extrem niedrig, und ihre Rentabilitdt - vor al-
lem bei wachsenden Einnahmen - ist ungewdhnlich hoch.
Daher waren die Gewinner noch nie so profitabel, mit sehr
hohen Gewinnmargen und minimalem Kapitalbedarf.

Weil die Reibungsverluste und die Grenzkosten der Expan-
sion Uber das Internet so gering sind, kdnnen Unternehmen
viel schneller wachsen als je zuvor.

Dies wiederum flhrt dazu, dass die tatsachliche potenzielle
Wirtschaftlichkeit von Gewinnern verschleiert wird und die
Unterscheidung zwischen Gewinnern und Verlierern ohne
grossen Analyseaufwand schwierig ist.

Da es in der digitalen Welt viel einfacher ist, neue Produkte
zu entwickeln und zu skalieren - oft braucht es nicht viel
mehr als Ingenieure und Programmierzeilen -, war es flr
Unternehmen noch nie so einfach, vollig neue Wachstums-
wege zu erschliessen und ihre Startbahn zu verlangern.
Amazons Cloudsparte AWS oder die Cash App von Square
sind zwei bemerkenswerte Beispiele.

Die Burggrdben, die die heutigen Gewinner schitzen, waren
noch nie so stark, und wie Brian Arthur in seinem bemer-
kenswerten Werk «Increasing Returns and the New World of
Business» vor fast 25 Jahren aufzeigte, werden die Gewin-
ner oft stdrker und effektiver, wenn sie grésser werden. In
der Vergangenheit hingegen wurden sie haufig aufgebldht
und ineffizient.
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- Umgekehrt bedeutet der Ansturm von Startups mit leicht
verfigbarem Kapital und minimalen Barrieren fir Wachs-
tum, dass noch nie so viele traditionelle Unternehmen in
ihrer Existenz bedroht waren.

- Gleichzeitig ist es aber auch wichtig zu erkennen, dass die
fihrenden Tech-Firmen Bedrohungen durch die Wettbe-
werbsbehdrden ausgesetzt sind, die glauben, dass diese
Unternehmen eine Ubermdssige Marktmacht entwickelt ha-
ben.

Zusammenfassend &8sst sich sagen, dass Unternehmen in der
heutigen Welt sowohl verletzlicher als auch dominanter sind
und viel grossere Moglichkeiten haben, ihr Schicksal dramatisch
zu andern, sowohl im positiven als auch im negativen Sinn.

Auf der positiven Seite haben erfolgreiche Unternehmen viel
mehr Potenzial fir langanhaltendes hohes Wachstum sowie fir
eine Uberlegene Rentabilitdt. Das schafft einen riesigen Gold-
topf am Ende des Regenbogens und rechtfertigt scheinbar Be-
wertungen, die im historischen Vergleich unangenehm hoch
sind.

Auf der negativen Seite schafft das aber auch eine immense
Versuchung fir Investoren, hohe Bewertungen fir Unternehmen
zuzulassen, die es nicht verdienen. Und Unternehmen mit aktu-
ellen Cashflows und scheinbarer Stabilitdt kdnnen sich in Luft
auflésen, sobald eine Gruppe von Stanford-Informatikstudenten
eine Finanzierung fir eine neue Idee erhalt, mit der ihnen der
Durchbruch gelingt.

Wenn ich diese neue Welt betrachte, denke ich, dass Investoren,
die auf Basis von Fundamentaldaten anlegen, bereit sein mus-
sen, Unternehmen griindlich zu analysieren — auch solche mit
starker Abhangigkeit von immateriellen Vermdgenswerten und
Wachstum in ferner Zukunft. Das mit dem Ziel, echte Erkenntnis-
se zu gewinnen. Ein solches Vorgehen steht jedoch bis zu einem
gewissen Grad im Gegensatz zur Mentalitat des Value-Investors.

Ein Teil dieser Mentalitdt ist das Beharren auf beobachtbaren
Werten in der Gegenwart sowie eine Abneigung gegen Dinge,
die flichtig oder unsicher erscheinen. Viele der lukrativsten
Phasen fur Value-Investoren kamen in Zeiten der Panik nach
dem Platzen von Preisblasen. Diese Tatsache hat wahrscheinlich
dazu gefihrt, dass Value-Investoren der Euphorie sehr skeptisch
gegenlberstehen, insbesondere wenn es um Unternehmen geht,
deren Vermdgenswerte immateriell sind.

Skepsis ist fir jeden Investor von Belang; es ist immer wichtig,
pauschale Annahmen zu hinterfragen, Herdentrieb zu vermeiden

und unabhangig zu denken. Skepsis gibt Anlegern Sicherheit
und hilft ihnen, Investments zu vermeiden, die «zu schon sind,
um wahr zu sein».

Ich denke aber auch, dass Skepsis zu einer vorschnellen Ableh-
nung fihren kann. Es ist zwar wichtig, skeptisch zu bleiben. In
dieser neuen Welt ist es jedoch auch sehr wichtig, neugierig zu
sein, sich die Dinge genau anzuschauen und zu versuchen, sie
wirklich von Grund auf zu verstehen, anstatt sie von vornherein
abzulehnen. Ich beflrchte, dass Value-Investing zu einer mecha-
nischen Anwendung von Formeln fihren kann, die auf Erfahrun-
gen und Modellen der alten Welt beruhen.

In Zeiten grosser Veranderungen kann das massive Fehler zur
Folge haben. John Templeton warnte vor den Gefahren des «This
time is different». Er rdumte aber auch ein, dass es in 20% der
Falle wirklich anders ist. Angesichts des zunehmenden Einflus-
ses von Technologie im 21. Jahrhundert wirde ich wetten, dass
dieser Prozentsatz heute viel hoher ist.

Im Hinblick auf wirklich dominante Unternehmen, die in der
Lage sind, schnell, dauerhaft und hochprofitabel zu wachsen, ist
es zudem erwdhnenswert, dass es enorm schwer ist, sie auf der
Basis kurzfristiger Kennzahlen zu bewerten. Die grundlegenden
Gleichungen der Finanzwirtschaft sind nicht fir ein dauerhaftes
Wachstum im hohen zweistelligen Prozentbereich ausgelegt.
Das macht die Bewertung von schnell wachsenden Unterneh-
men zu einer komplizierten Angelegenheit.

Wie John Malone bekanntlich sagte: «Wenn die langfristige
Wachstumsrate die Kapitalkosten Ubersteigt, ist der Gegen-
wartswert unendlich.» Das gilt jedoch nur fir wirklich besondere
Unternehmen. Diese gibt es selten und sie sind sicherlich nicht
so allgegenwartig, wie es der Markt in Zeiten des Uberschwangs
unterstellt.

In Zeiten von extremem Optimismus an den Markten — wie zum
Beispiel bei der Nifty-Fifty- oder der Dotcom-Blase — ist wichtig,
folgendes anzumerken:

A. Jedes Unternehmen in dem betroffenen Bereich wird als
langfristiger Gewinner erachtet.

B. Beim Kauf in Zeiten von grossem Optimismus und extremen
Bewertungen liefern auch die besten Unternehmen nur
mdssige Renditen fir Investoren.

C. Beim Crash, der den meisten Blasen folgt, kénnen sowohl
gute als auch schlechte Unternehmen zwischenzeitlich hohe
Verluste einfahren.
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Das erfordert eine scharfe Analyse, um zwischen guten und
schlechten Unternehmen zu unterscheiden. Dazu kommen eine
hohe Uberzeugung und ein eiserner Durchhaltewillen.

Ich mdéchte klarstellen, dass ich damit kein Urteil Gber die heuti-
gen Bewertungen von Wachstumsaktien impliziere. Ich habe
eine Vielzahl von Ansichten gehort. Obwohl ich meine eigene
Meinung dazu habe, mdchte ich sie nicht zum Thema dieses
Memos machen.

Im Sinne des Versuchs, diese neue Welt zu verstehen, wdren
Marktkommentatoren — mich eingeschlossen — gut damit be-
dient, die Fundamentaldaten zu verstehen, die der kleinen An-
zahl von Unternehmen zugrunde liegen, die derzeit einen riesi-
gen Prozentsatz des Marktes antreiben, anstatt Top-Down-
Schlussfolgerungen auf rein historische Bewertungsvergleiche
zu stutzen.

Auch scheint es unklug, sich Uber das Niveau des Gesamtmark-
tes zu dussern, ohne die Tech-Unternehmen zu verstehen, die
heute einen so grossen Anteil an Aktienindizes wie dem S&P
500 ausmachen. Wie mein Sohn Andrew mich immer wieder
erinnert, kann man nur schwer Uberzeugend argumentieren, die
Borse sei zu teuer, wenn man nicht erkldren kann, warum die
fihrenden Tech-Unternehmen (berbewertet sind.

Die mit Abstand wichtigste Absicht dieses Memos ist, das Den-
ken zu erkunden, das sich meiner Meinung nach fir Value-Inves-
toren in den kommenden Jahrzehnten als am erfolgreichsten
erweisen wird; unabhangig davon, was der Markt in den kom-
menden Jahren tut.

Dazu sind zwei Punkte zu beachten:

A. Die potenzielle Bandbreite der Ergebnisse fiir viele der heu-
tigen Unternehmen ist sehr gross.

B. Es gilt, Uberlegungen mit enormen Auswirkungen auf den
Wert vieler Unternehmen zu berlcksichtigen, die sich nicht
in leicht verfigbaren quantitativen Kennzahlen zeigen. Dazu
gehoren eine Uberlegene Technologie, Wettbewerbsvorteile,
eine bestandige Ertragskraft, die Bedeutung des Humanka-
pitals im Gegensatz zur Kapitalausstattung sowie der poten-
zielle Optionswert kinftiger Wachstumsmdglichkeiten.

Mit anderen Worten: Um die Angemessenheit des Marktpreises
von Unternehmen zu bestimmen, ist heute ein tiefes Mikrover-
standnis erforderlich. Das macht es praktisch unmdglich, die
Bewertung eines schnell wachsenden Unternehmens aus 1000
Metern Héhe oder durch die Anwendung traditioneller Bewer-
tungskennzahlen zu beurteilen.

Manche der hohen Bewertungen sind heute wahrscheinlich
durch die Zukunftsaussichten mehr als gerechtfertigt, wahrend
andere lacherlich sind — genauso wie einige niedrig bewertete
Unternehmen vor dem unmittelbaren Untergang stehen kdnnen,
wahrend andere nur voribergehend Probleme haben. Der
Schlissel ist wie immer zu verstehen, wie sich der heutige
Marktpreis zum breit definierten inneren Wert des Unterneh-
mens verhalt, einschliesslich der Aussichten.

Zum Schluss fasse ich die wichtigsten Folgerungen zusammen:

- Value-Anlagen sind nicht zwingend Unternehmen mit nied-
rigen Bewertungskennzahlen. Die Tatsache, dass ein Unter-
nehmen schnell wdchst, sein Erfolg von immateriellen Wer-
ten wie Technologie abhdngt und/oder ein hohes Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis aufweist, heisst nicht, dass man nicht auf
der Basis des inneren Wertes in das Unternehmen investie-
ren kann.

- Viele Quellen des potenziellen Wertes lassen sich nicht auf
eine Zahl reduzieren. Wie Albert Einstein gesagt haben soll:
«Nicht alles, was zahlt, kann gezdhlt werden, und nicht alles,
was gezahlt werden kann, zahlt.» Die Tatsache, dass etwas
nicht mit Prazision vorhergesagt werden kann, bedeutet
nicht, dass es nicht real ist.

- Da quantitative Informationen Uber die Gegenwart leicht
verfigbar sind, ist der Erfolg im hart umkdmpften Feld des
Investierens vorab das Ergebnis Uberlegener Urteile Uber
qualitative Faktoren und zukinftige Ereignisse.

- Die Tatsache, dass von einem Unternehmen ein schnelles
Wachstum erwartet wird, bedeutet nicht, dass dieses unvor-
hersehbar ist. Die Tatsache, dass ein anderes Unternehmen
eine Geschichte stetigen Wachstums hat, bedeutet nicht,
dass es nicht in Schwierigkeiten geraten kann.

- Wenn ein Wertpapier hohe Bewertungskennzahlen aufweist,
bedeutet das nicht, dass es Uberbewertet ist. Die Tatsache,
dass ein anderes Wertpapier eine niedrige Bewertungs-
kennzahl aufweist, bedeutet aber auch nicht, dass es ein
Schnappchen ist.

- Nicht alle Unternehmen, von denen erwartet wird, dass sie
schnell wachsen, werden dies auch tun. Aber es ist sehr
schwer, diejenigen Unternehmen richtig einzuschatzen und
zu bewerten, die schnell wachsen.

- Wenn Sie ein Unternehmen mit der sprichwdrtlichen Lizenz
zum Gelddrucken finden, sollten Sie dessen Aktien nicht
verkaufen, nur weil der Kurs gestiegen ist. Sie werden in
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lhrem Leben nicht viele solcher Gewinner finden, und Sie
sollten das Beste aus denjenigen herausholen, die Sie fin-
den.

Ich habe einmal einen bekannten Value-Investor gefragt, wie er
die Aktien schnell wachsender Unternehmen wie Amazon im
Portfolio halten konnte — nicht heute, da sie anerkannte Gewin-
ner sind, sondern vor zwei Jahrzehnten. Seine Antwort war ein-
fach: «Sie sahen flir mich wie Value aus.» Ich denke, die Antwort
lautet daher: «Wert ist da, wo man ihn findet.»

Meine Gesprache mit Andrew wahrend der letzten zehn Monate
der Pandemie waren eine Entdeckungsreise und haben zu die-
sem Memo geflhrt. Ich denke, wir haben in Bezug auf die Frage
von Value- und Growth-Anlagen wichtige Erkenntnisse gewon-
nen, und in diesem Prozess habe ich viel Uber mich selbst ge-
lernt.

Ich m&chte nicht behaupten, dass alles, was ich hier geschrieben
habe, auf alle Value- oder Growth-Investoren zutrifft. Es wird
sehr viel verallgemeinert, und wir wissen, wie unvollkommen
Verallgemeinerungen sein kénnen. Ich behaupte auch nicht,
dass alles in diesem Memo richtig ist. Es ist nur der aktuelle

Stand meines Denkens. Ich bestehe nicht darauf, dass meine
Version die einzig mogliche ist. Ich erwarte, dass sie sich weiter-
entwickelt, wenn sich die Welt verandert und ich Neues lerne.

Ich hoffe, Sie finden dieses Memo interessant und hilfreich, und
ich winsche lhnen alles Gute fir das Jahr 2021.

Bei diesem Gastbeitrag handelt es ich um einen Auszug aus dem
jlingsten Memo von Howard Marks.

Howard Marks ist Co-Chairman von Oaktree Capital Management.
Seit der Griindung von Oaktree 1995 ist er daftir verantwortlich,
dass sich die US-Investmentgesellschaft nach den Kernprinzipien
ihrer Anlagephilosophie richtet. Er pflegt einen engen Kontakt zu
Kunden hinsichtlich Anlageprodukten sowie Strategien. Zudem
bringt er seine Erfahrung ein, wenn es um fundamentale Entschei-
de zu Investitionen und der Unternehmensausrichtung geht.
Howard Marks ist in der internationalen Finanzbranche fiir
seine «Memos» an Oaktree-Kunden bekannt. Warren Buffett hat
dazu einmal gesagt: «Wenn ich ein Memo von ihm in meiner Mail-
box sehe, ist es das Erste, was ich &ffne und lese. Ich lerne dabei
immer etwas.»
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Kapitalmarkt kompakt

Volkswirtschaft

* Der Wiederaufschwung wird durch zweite Infektionswelle unter-
brochen. Geringerer Rickschlag als im Frihjahr letztes Jahr.

+ Die Regierungen und Notenbanken unterstiitzen weiter mit allen
Mitteln das konjunkturelle Comeback.

* Die geld- und fiskalpolitische Unterstitzung und die Impfstoffe
sprechen fiur einen kraftigen Aufschwung ab dem Frihjahr.

Aktien

+ Aktien haben sich zum Jahresstart freundlich entwickelt, insbe-
sondere Schwellenldnderaktien legten zu.

* Analysten haben die Gewinnschdtzungen Uber fasst alle Regio-
nen hinweg angehoben, Bewertungen sind folglich gesunken.

Anleihen

+ Steigende Inflationserwartungen dirften die Renditen weiter
anziehen lassen. Sichere Staatsanleihen bleiben unattraktiv.

* Investment-Grade Unternehmensanleihen mit begrenztem Po-
tenzial. Wir bevorzugen marktsensitivere Segmente.

Edelmetalle & Rohstoffe

* Gold kurzfristig durch starkeren Dollar und gestiegene Realzinsen
unter Druck. Schwellenldnder dirften Nachfrage ankurbeln

+ Saudi Arabien befliigelt den Olpreis und zementiert Angebotsde-
fizit. US-Produktion stagniert.

* Strukturelle Nachfragetrends bei Industriemetallen weiter intakt.
Die hohen Preise sind allerdings anfalliger fir Ricksetzer.

Wahrungen

* Die italienische Regierungskrise belastet den Euro. Dennoch
bleibt der Wechselkurs oberhalb von 1,20 US-Dollar je Euro.

+ Das Britische Pfund profitiert erwartungsgemall vom Brexit-Deal.
Das Infektionsgeschehen bringt aber Unsicherheit.

* Der Schweizer Franken bleibt wegen der vielen Unsicherheiten
sehr hoch bewertet.

Marktentwicklung | Januar 2021 (01.01.2021 bis 26.01.2021)

MSCI World S&P 500 NASDAQ 100 Russell 2000

2.694 +0,16 % 3.828 +1,92 %

13.393 +3,92 % 2.149 +8,86 %

13.666 -0,39 % 31.462 +2,16 %

15.240 +3,22% 3.410 +6,15 %

3.557 +0,12 % 28.197 +2,75%

27,67 +21,63 % 28,44 +14,99 %

EUR/USD EUR/CHF EUR/GBP EUR/Yen

-1,.28 % -0,40 %

-1,68 % 125,87 -0,49 %

Olpreis Brent in USD Olpreis WTlin USD m Silber in USD

55,67 +8,41 % 52,56 +9,16 %

1.841,90 -295% 25,19 -4,26 %



Monetalis

Monetalis® Global Selection Fund

Monetalis® Best-Select Strategiedepots

Portfolio Insight 01 | 2021

Gebert-Indikator
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Gleitender Durchschnitt (GD15) 1,1286
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In der Vergangenheit erzielte Ertrage bieten keine Gewahr fir zukinftige Erfolge. Der Wert der Anlage unterliegt Wertschwankungen und wird nicht garantiert.
Daher erhalten Sie moglicherweise nicht den vollen von lhnen investierten Betrag zuriick. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden die im Zusammen-
hang mit der Ausgabe und Riicknahme der Fondsanteile angefallenen Kosten nicht beriicksichtigt. Bei der Berechnung der Wertentwicklung der Monetalis®
Best-Select-Strategiedepots sind jahrliche Servicegeblhren in Héhe von 1,35 Prozent bereits beriicksichtigt.
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