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KONNEN AKTIEN 2020 EINE WEITERE
MAUER DER ANGST ERKLIMMEN?

2019 markierten Aktfien

neue Rekordstdnde, obwonl
geopolitische Spannungen

fUr héhere Voldtilitat sorgten.

Aus unserer Sicht kbnnfen sich

die Marktschwankungen 2020
fortsetzen. Nach Einschdtzung der
Co-Heads of Equities Alex Crooke
und George Maris wird es in
diesem Fall fur Akfienanleger noch
wichtiger, die Fundamentaldaten
im Fokus zu behalten.
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Wegen der zunehmenden Sorgen Uber Handelskonflikte und die Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums erlebten Anleger an den globalen Aktienmarkten im letzten Jahr
eine wahre Achterbahnfahrt. Das hinderte Aktien aber nicht daran, erneut hohe
Kursgewinne zu liefern. Bis Ende Oktober erklomm der S&P 500® Index immer neue
Hochststande. Auch die meisten anderen wichtigen Aktienbarometer in Industrie- und
Schwellenlandern lagen seit Jahresanfang im Plus!’

Damit stellt sich Anlegern nun die Frage, ob Aktien ihren Aufwartstrend 2020 fortsetzen
konnen. Geopolitische Faktoren werden unseres Erachtens hierbei eine entscheidende
Rolle spielen. Allen voran die bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen, die
Unwagbarkeiten des Brexits und die laufenden Verhandlungen im Handelsstreit.

Aber es gibt auch Positives, wie etwa die Lockerung der Geldpolitik durch fihrende
Zentralbanken, mogliche Fiskalimpulse und der robuste Arbeitsmarkt in den USA. In der
aktuellen Spéatphase des Konjunkturzyklus liegen die Bewertungen vieler Aktienindizes
Uber dem langfristigen Durchschnitt. Dennoch erscheinen Aktien im Vergleich zu
anderen Anlageklassen attraktiv. Auch gegentber festverzinslichen Anlagen, denn
inzwischen werfen Staatsanleihen im Volumen von rund 13 Billionen US-Dollar nur noch
Minusrenditen ab. Kurz, Aktien werden 2020 maglicherweise erneut eine Mauer der
Angst erklimmen missen, dabei aber wohl nicht vom Kurs abkommen. Vielmehr kénnte
die anhaltende Volatilitdt Chancen fur jene Anleger bereithalten, die Ruhe bewahren und
sich weiter auf die Fundamentaldaten konzentrieren.



Gemischte Signale sorgen
far unsicheren Ausblick

Weltweit verlangsamt sich die
Industrieproduktion und schurt die Sorge,
die Wirtschaft kénnte 2020 in eine
Rezession abgleiten. In spatzyklischen
Phasen kihlt sich das Wachstum
tendenziell ab. Gegenwartig wird dies von
politischen Ereignissen unseres Erachtens
jedoch verstarkt. Die aktuelle Entwicklung
in den USA ist dafir ein gutes Beispiel.
Ungeachtet solider Konsumausgaben und
einer extrem niedrigen Arbeitslosenquote,
die mit 3,5% auf den tiefsten Stand seit
50 Jahren gesunken ist, hat sich das
Geschaéftsklima in der zweiten Jahreshalfte
2019 dramatisch eingetriibt. Ausloser
waren ricklaufige Exporte aufgrund des
Handelskonflikts und weniger Investitionen
der Unternehmen.

Wir kénnen nicht vorhersagen, wie es
beim Handelskrieg oder bei anderen
politischen Ereignissen (z.B. der US-
Prasidentschaftswahl) weitergeht. lhr
Ausgang ist vollig ungewiss. Weil jedoch
die Politik immer unberechenbarer wird,
was sich kurzfristig unterschiedlich auf
einzelne Branchen auswirkt, wird eine
breite Risikostreuung fur Aktienanleger
unseres Erachtens wichtiger denn je.

AuBerdem kommt es aus unserer Sicht
entscheidend darauf an, richtig
einzuschatzen, wie gut ein
Managementteam in der Lage ist, sein
Unternehmen sicher durch diese
Turbulenzen zu steuern. Einige
Unternehmen verlassen sich bei ihrem
Wachstum nicht allein auf die Konjunktur.
Stattdessen setzen sie auf innovative
Produkte, Synergieeffekte durch Fusionen
und Ubernahmen oder den Aufbau solider
Netzwerke. Firmen, die Uber solche

Stellschrauben verfligen, kdnnen auch
ungeachtet des politischen oder
wirtschaftlichen Umfelds wachsen.
Daneben riicken viele Unternehmen
Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren (ESG) immer stérker in den
Vordergrund. Das liegt vor allem an
Steuergesetzen sowie Umwelt- und
Datenschutzbestimmungen, die
Veranderungen erzwingen. Unternehmen,
die sich diesen Themen ernsthaft widmen,
konnten nach unserer Ansicht langfristig
Mehrwert flr ihre Aktionare schaffen.

Nachlassendes Wachstum
kdnnte Regierungen auf den
Plan rufen

Vorerst bleibt der Welthandel ein
zentrales Thema. Ein Durchbruch bei den
Verhandlungen im chinesisch-

amerikanischen Handelskonflikt konnte
die Gewinnerwartungen fir 2020 und
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Quelle: Bloomberg. Wochentliche Daten, Stand: 25. Oktober 2019. Die Sektoren entsprechen dem MSCI World Indexs". Die KGVs basieren auf den Gewinnprognosen fiir die
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damit die Kurse beflligeln. Sollten
dagegen die Handelsgesprache in eine
Sackgasse fiihren, werden sich die
Unternehmen bei Investitionen und
Neueinstellungen vermutlich starker
zurlickhalten. Dieser Gefahr sind sich
auch die Zentralbanken bewusst und
haben daher von geldpolitischer Straffung
auf Lockerung umgeschwenkt und ihre
Anleihekaufe wieder aufgenommen. So
soll die Wirtschaft angekurbelt werden,
was Aktien tendenziell zugutekommt.

Die Zinsen befinden sich aber bereits auf
oder unweit von Rekordtiefs, so dass die
Geldpolitik langsam an ihre Grenzen
stoBt. Darauf spielte auch der frihere
Prasident der Europaischen Zentralbank
(EZB) Mario Draghi mit seiner Forderung
an die Adresse der Regierungen an, die
Investitionstatigkeit in der Eurozone mit
koordinierten fiskalischen Impulsen
anzuregen.

2019 hat die US-Notenbank Fed die
Zinsen drei Mal gesenkt und im Oktober
erklart, weitere Zinssenkungen wirden
abhangig von den Arbeitsmarkt- und
Inflationsdaten erfolgen. Wir sind indes
Uberzeugt, dass die Fed die Zugel weiter
lockert, sollte sich die Lage
verschlechtern. In anderen Regionen
haben einige Regierungen bereits
fiskalische StimulusmaBnahmen ergriffen.
So stockte der britische Schatzkanzler
Sajid Javid die Staatsausgaben im
Haushalt 2020/21 so stark auf wie seit 15
Jahren nicht mehr. Japan hat Mittel fur
gezielte Steuererleichterungen,
Einkaufsgutscheine und 6ffentliche
Bauvorhaben eingeplant. AuBerdem hat
die Regierung zusatzliche Fiskalimpulse
fur den Fall in Aussicht gestellt, dass die
Wirtschaft des Landes von einem
globalen Abschwung erfasst wird.

Nehmen diese MaBnahmen Fahrt auf,
konnten davon konjunkturempfindliche
Unternehmen profitieren. In der

ABBILDUNG 2: RELATIVE BEWERTUNG VON ANLEIHEN BZW. AKTIEN
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Durch die lockere Geldpolitik haben sich Anleihen
gegenuber Aktien gerade in lefzter Zeit verteuert, in der

0,8 immer mehr Staatsanleihen Negativrenditen generieren.
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Quelle: Bloomberg; die wochentlichen Daten vom 2. Februar 2001 bis 25. Oktober 2019 zeigen die
Yield-to-Worst des Bloomberg Barclays Global Treasury Index und die Gewinnrendite des MSCI World
IndexS". Die Yield-to-Worst (YTW) ist die Mindestrendite, die ein Anleger bei der Anlage in eine kiindbare

Anleihe erwarten kann.

Vergangenheit haben sich Aktien solcher
Firmen in spatzyklischen Phasen in
Erwartung staatlicher Eingriffe haufig
Uberdurchschnittlich entwickelt. Dartber
hinaus werden einige der zyklischen
Sektoren inzwischen mit einem Abschlag
gegenuber dem Gesamtmarkt oder ihrem
langjahrigen Durchschnitt gehandelt und

bieten entsprechendes Aufwartspotenzial.

Wir gehen davon aus, dass
Langfristthemen wie die technologische
Disruption, der Aufstieg der Mittelschicht
in Schwellenlandern oder Innovationen im
Gesundheitssektor Aktien, die davon
profitieren, weiteren Auftrieb geben
konnen. Eine Erholung zyklischer Werte
konnte jedoch dazu fihren, dass sich die
jungste Outperformance von Aktien
breiter verteilt.

Anti-Momentum-Strategie

Gewinnt die positive Kursentwicklung an
Breite, ware das aus unserer Sicht von
Vorteil. 2019 bevorzugten Anleger tGber
weite Strecken traditionell defensive Aktien
und trieben damit deren Bewertungen
selbst bei minimal wachsenden freien
Cashflows in die Hohe. Im September
setzte jedoch eine starke Rotation von
defensiven in bis dahin vernachlassigte
zyklische Werte ein. Diese Anti-
Momentum-Strategie markiert unseres
Erachtens einen wichtigen
Stimmungswandel: Anleger sind nicht
langer bereit, fur ,Sicherheit” jeden Preis
zu zahlen. Derselbe Trend war auch bei
Borsengangen zu beobachten. So sagten
mehrere Vorzeigeunternehmen (Start-ups
mit einem Wert von mindestens

1 Milliarde USD) 2019 ihren Bérsengang
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Aktienkennzahlen verstehen

Ungeachtet des schwachen
Wachstums in den letzten fiinf Jahren
liegen die KGVs basierend auf den
Gewinnen der néchsten zwolf Monate
in einigen globalen Aktiensektoren
deutlich Gber dem zehnjahrigen
Durchschnitt. Dies gilt unter anderem
fur traditionell defensive Sektoren wie
Verbrauchsglter, flir deren Sicherheit
Anleger bis vor Kurzem bereit waren,
einen deutlichen Aufschlag zu zahlen.
Andere Sektoren mit vergleichsweise
niedrigen KGVs oder geringeren
Pramien lieferten dagegen im
gleichen Zeitraum attraktivere
Wachstumsraten. Technologieaktien
werden inzwischen vielleicht aus
gutem Grund mit einem Aufschlag
gehandelt, denn in diesem Sektor
wachst der operative Gewinn am
starksten.

WACHSTUM DES
OPERATIVEN GEWINNS IN
DEN LETZTEN 5 JAHREN

2 0, 'I % VERBRAUCHSGUTER
3,4%
4,4%
8,0%

11,3%

Quelle: Bloomberg. Die Daten basieren auf den
Sektoren im MSCI World Index vom 31.
Dezember 2013 bis 31. Dezember 2018.
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ab, da sich die Marktteilnehmer
zunehmend weigerten, fir unprofitables
Wachstum hohe Preise zu zahlen.

Diese Skepsis halten wir fir sehr gesund.
Auch wenn Aktien mit hoheren Risiken
behaftet sind als Staatsanleihen aus
Industrielandern, sind sie vergleichsweise
attraktiv. So ist die Gewinnrendite des
MSCI All Country World Index3™ mit 5,4%
mehr als drei Mal so hoch wie die
zehnjahriger US-Schatztitel. Von der
Negativrendite zehnjéhriger deutscher
Bundesanleihen ganz zu schweigen.

Disruptive Technologien und politische
Unsicherheit pragen gegenwartig die
Entwicklung in der Weltwirtschaft.
Deshalb kommt es unseres Erachtens
entscheidend darauf an, Unternehmen zu
identifizieren, deren Bewertungen durch
solide Unternehmensfihrung, robuste
Marken und die nachweisliche Fahigkeit
gestitzt werden, Marktanteile zu
gewinnen bzw. den freien Cashflow zu
steigern. Bei einigen Aktien sind niedrige
Bewertungen méglicherweise durch
Umwalzungen in der Branche
gerechtfertigt. Bei anderen kénnten
hohere Bewertungen dagegen
Marktfihrerschaft und ein rasantes
Wachstumspotenzial signalisieren. Solche
Unterschiede sind oft fir die langfristigen
Ertrage eines Anlageportfolios
entscheidend, werden aber in Phasen
erhohter Volatilitat leicht Ubersehen.

Weltweit Anlaogechancen
finden

Wir empfehlen Anlegern auBerdem, ihre
Vermdgensanlage regional breit zu
streuen. 2019 fuhrten US-Aktien
getragen von Innovationen und einer
gesunden Wirtschaft die globalen
Aktienmarkte an. 2020 werden sie sich
ihren Spitzenplatz moglicherweise mit
Regionen teilen mussen, die sich durch

relativ attraktive Bewertungen und
Aufwartspotenzial auszeichnen.

In Europa ist die Stimmung aktuell
besonders getriibt. Griinde sind der Brexit
und die Folgen des Handelskonflikts fur
das verarbeitende Gewerbe und den
Export, zwei fur das Wachstum in der
Eurozone wichtige Branchen. Einige
Prognosen sagen fir 2020 jedoch eine
Trendwende in der Industrie voraus, vor
allem wenn es Fortschritte bei den
Handelsgesprachen gibt. Zudem nahm die
EZB im November ihre Anleihekaufe
wieder auf. Mit dieser Liquiditat dirfte sie
der Wirtschaft unter die Arme greifen und
fUr stabile Vermdgenspreise sorgen, was
Anleger optimistischer gegenlber Europa
stimmen kénnte.

Gleichzeitig lenkt der Handelskrieg den
Investitions- und Warenfluss in eine
andere Richtung, wovon einige Regionen
profitieren. Einem Bericht der Asiatischen
Entwicklungsbank zufolge schnellten
Chinas Greenfield-Investitionen in
anderen asiatischen Schwellenlandern
zwischen 2017 und 2018 um knapp
200% hoch.? Dagegen gingen die
US-Importe aus China im ersten Halbjahr
2019 gegeniiber dem Vorjahr um 12%
zurlick, wahrend die Einfuhren aus
Vietnam, Taiwan und Bangladesch um
33%, 20% bzw. 13% stiegen.

Anleger sollten sich von diesem
Wachstum aber nicht blenden lassen
und auch die Risiken bertcksichtigen.

In manchen Entwicklungslandern sind
staatseigene Betriebe gezwungen, dem
"Wohle des Staates zu dienen®, so dass
die Interessen von Minderheitsaktionaren
zurlickstehen mussen. Aus unserer Sicht
ist dies ein weiterer Grund, im aktuellen
Marktumfeld an unserem disziplinierten
Ansatz festzuhalten und die
Fundamentaldaten auch 2020 fest im
Blick zu behalten.



ERFAHREN SIE MEHR

DIE REIHE MARKT-GPS - INVESTMENTAUSBLICK
UMFASST ARTIKEL UNSERER LEITENDEN
ANLAGESPEZIALISTEN FUR DIE ANLAGEKLASSEN
AKTIEN, ANLEIHEN UND ALTERNATIVE ANLAGEN. ZUR
WEITEREN LEKTURE STEHT EINE ZUSAMMENFASSUNG
ALLER ARTIKEL ZUR VERFUGUNG. 3

Das vollstndige Markt-GPS - Sl
Investmentausblick 2020 finden Sie un’rer
JanusHenderson.com

Unsere Anlageteams diskutieren regelmdBig ihre
Einschatzungen, sie bilden sich jedoch selbst
ein Urteil Uber Chancen und Risiken am Markt.

auf der Janus Henderson Welbsite unter
Knowledge. Shared.



! Sofern nicht anders angegeben, stammen alle Daten von Bloomberg mit Stand
vom 31. Oktober 2019.

2 Greenfield-Investitionen sind Projekte, mit denen Investoren neue Unternehmen
grinden oder ihre Aktivitaten ins Ausland ausweiten.

Stand der hierin zum Ausdruck gebrachten Einschatzungen ist das Datum der
Veroffentlichung. Sie dienen nur Informationszwecken und sind nicht als Anlage-,
Rechts- oder Steuerberatung gedacht. Sie stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers, einer
Anlagestrategie oder eines Marktsektors dar. Dieses Material und sein Inhalt sind
weder als direkte noch indirekte Bereitstellung von Vermdgensverwaltungsdiensten
zu verstehen und nicht auf die speziellen Anforderungen einzelner Kunden
zugeschnitten. Meinungen und Beispiele sind als Veranschaulichung allgemeiner
Themen gedacht und lassen keinen Rickschluss auf beabsichtigte Transaktionen
zu. Anderungen des Materials bei Anderung der Markt- oder Wirtschaftslage sind
vorbehalten. Weder soll der Eindruck erweckt noch angedeutet werden, dass ein zur
Veranschaulichung bzw. als Beispiel genanntes Wertpapier Teil eines Portfolios ist
oder war. Prognosen kénnen nicht garantiert werden. Zudem kann nicht zugesichert
werden, dass die hierin enthaltenen Informationen vollstandig oder aktuell sind, und
fur die sich aus ihrer Nutzung ergebenden Ergebnisse wird keine Gewahrleistung
bernommen. Dieses Dokument wurde von Janus Henderson Investors im
begriindeten Vertrauen auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit aller Informationen
aus offentlichen Quellen erstellt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir kiinftige Ertrage. Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden,
einschlieBlich der Méglichkeit eines Kapitalverlusts und von Wertschwankungen.

Nicht alle Produkte oder Dienstleistungen stehen in allen Gerichtsbarkeiten zur
Verfiigung. Die Verbreitung dieses Materials oder der darin enthaltenen
Informationen kann gesetzlichen Beschrénkungen unterliegen und darf in keiner
Gerichtsbarkeit oder unter keinen Umstanden in Landern verwendet werden, in
denen dies ungesetzlich wére. Der Inhalt dieses Materials wurde von keiner
Regulierungsbehérde genehmigt oder unterstiitzt. Janus Henderson haftet nicht bei
unerlaubter Weitergabe dieses Materials als Ganzes oder in Teilen an Dritte oder fir
aus diesem Material zusammengestellte Informationen.

Eine Vervielfaltigung dieses Materials als Ganzes oder in Teilen bzw. der Verweis
hierauf in anderen Publikationen ist ohne ausdrtickliche schriftliche Zustimmung
nicht erlaubt. Telefongesprache kénnen zu lhrem und unserem Schutz, zur
Verbesserung unseres Kundenservice und zur Einhaltung der
Dokumentationspflichten aufgezeichnet werden.

In Europa herausgegeben von Janus Henderson Investors. Janus Henderson
Investors ist der Name, unter dem Anlageprodukte und -dienstleistungen von Janus
Capital International Limited (Registrierungsnr. 3594615), Henderson Global
Investors Limited (Registrierungsnr. 906355), Henderson Investment Funds Limited
(Registrierungsnr. 2678531), AlphaGen Capital Limited (Registrierungsnr. 962757),
Henderson Equity Partners Limited (Registrierungsnr. 2606646) (jeweils registriert
in England und Wales mit Geschéftssitz in 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE
und reguliert durch die britische Finanzaufsicht FSA (Financial Conduct Authority))
und Henderson Management S.A. (Registrierungsnr. B22848 mit Geschéftssitz in
der Rue de Bitbourg 2, L-1273, Luxemburg, und von der Commission de Surveillance
du Secteur Financier genehmigt) angeboten werden. Beratungsdienste in den USA
werden von bei der US-Borsenaufsicht SEC registrierten Anlageberatern erbracht,
die Tochtergesellschaften der Janus Henderson Group plc sind. In Kanada werden
die Produkte und Dienstleistungen von Janus Capital Management LLC
ausschlieBlich institutionellen Anlegern in bestimmten Rechtsordnungen angeboten.
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Herausgegeben in (a) Singapur von Janus Henderson Investors (Singapore) Limited,
lizenziert und beaufsichtigt durch die Monetary Authority of Singapore. Janus
Henderson Investors (Singapore) Limited Company Registrierungsnummer
199700782N nur fir institutionelle Anleger im Sinne von Paragraph 4A des Securities
and Futures Act von Singapur. Diese Werbung oder Veréffentlichung wurde von der
Finanzaufsichtsbehdrde in Singapur nicht gepriift. (b) Hongkong durch Janus
Henderson Investors Hong Kong Limited, lizenziert und beaufsichtigt durch die
Securities and Futures Commission, (c) Taiwan R.O.C. durch Janus Henderson
Investors Taiwan Limited, lizenziert und beaufsichtigt durch die Financial Supervisory
Commission R.0.C. Unabhéngig betrieben von Janus Henderson Investors Taiwan
Limited. Suite 45 A-1, Taipei 101 Tower, No. 7, Sec. 5, Xin Yi Road, Taipei (110). Telefon:
(02) 8101-1001 Genehmigte SICE-Lizenznummer 023, ausgestellt 2018 von der
Financial Supervisory Commission, (d) Stidkorea Janus Henderson Investors
(Singapore) Limited. In Stidkorea wird dieses Material ausschlieBlich an Empfanger
ausgegeben, die durch den Erhalt dieses Materials garantieren, dass sie qualifizierte
professionelle Anleger sind, (e) Japan von Janus Henderson Investors (Japan) Limited,
reguliert durch die Financial Services Agency und registriert als Financial Instruments
Firm, die Anlageverwaltungs-, Anlageberatungs- und Agenturgeschéfte sowie
Geschafte mit Finanzinstrumenten vom Typ Il erbringt, (f) Australien und Neuseeland
von Janus Henderson Investors (Australia) Institutional Funds Management Limited
(ABN 16 165 119 561, AFSL 444266) und (g) Naher Osten von Janus Capital
International Limited als Repréasentanz, reguliert durch die Dubai Financial Services
Authority. Im Mittleren Osten werden keine Transaktionen abgeschlossen und alle
diesbezliglichen Anfragen sind an Janus Henderson zu richten.

Fiir andere Léander/Regionen im APAC: Dieses Material dient nur zu lhrer Information
und darf nicht an andere Personen weitergegeben oder weiter verteilt werden. Dieses
Material wird nur an institutionelle Anleger ausgegeben (oder an professionelle/erfahrene/
qualifizierte Anleger, da diese Begriffe in einigen Léndern Anwendung finden kénnen).

Hinweis fiir Leser aus der Volksrepublik China, aus Afrika und Kolumbien: Janus
Henderson verfiigt (a) tber keine Lizenz, ist nicht autorisiert oder bei der China Securities
Regulatory Commission fir Anlageverwaltungsgeschafte oder Investmentberatung
registriert oder anderweitig von einer Aufsichtsbehdrde der Volksrepublik China (,VR
China“) zugelassen zur Erbringung von Anlageverwaltungsdienstleistungen oder
Investmentberatungsdienstleistungen in der VR China (die fiir diesen Zweck nicht die
Sonderverwaltungszonen Hongkong und Macau oder Taiwan einschlieBt). Janus
Henderson Investors sichert nicht zu und ibernimmt keine Gewahrleistung dafiir, dass
es sich im Einklang mit dem Recht der VRC befindet. Dieses Dokument und die darin
enthaltenen Informationen stehen nur ausgewahlten institutionellen Anlegern in der VR
China zur Verfiigung, (b) ist in Stidafrika nicht zur Vermarktung zugelassen und (c) ist
nicht befugt, seine Produkte und/oder Dienstleistungen in Kolumbien oder an
Gebietsansassige in Kolumbien zu vermarkten, auBer die Verkaufsférderung und
Vermarktung erfolgt gemaB den geltenden Regelungen und Vorschriften.

Nur fiir vertriebspartner und institutionelle anleger. Dieses Material darf nicht
vervielféltigt oder an andere Personen als den Empfénger weitergegeben
werden.

AuBerhalb der USA: AusschlieBlich zur Verwendung durch institutionelle und
erfahrene Anleger, qualifizierte Vertriebsgesellschaften, GroBanleger und
GroBkunden wie in der jeweiligen Rechtsordnung definiert. Nicht zur allgemeinen
Verbreitung oder fiir die breite Offentlichkeit gedacht.

Janus Henderson, Janus, Henderson und Knowledge. Shared sind Marken der Janus
Henderson Group plc oder einer ihrer Tochtergesellschaften. © Janus Henderson
Group ple.





