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Editorial

Auch 2018 wird ein

besonderes Jahr

Liebe Leserinnen und Leser,

ichwiinsche lhnen und Ihren Familien im Namen der DSW
ein gesundes, gliickliches sowie erfolgreiches Jahr 2018.

2017 war fiir die DSW ein ganz besonderes Jahr: Wir durf-
ten nicht nur unser 70-jahriges Bestehen feiern. In 2017
haben wir zudem hochst intensiv und erfolgreich die Inte-
ressen unserer rund 30.000 Mitglieder vertreten. Am bes-
ten ldsst sich dies an unseren Verfahren gegen Volkswa-
gen und Linde erlautern.

Bei Volkswagen hat es allein die DSW geschafft, die Blocka-
de und das Schweigen in Wolfsburg Uber die gerichtliche
Bestellung eines Sonderpriifers zu brechen. Nun wird auf-
grund der DSW-Sonderprifung geklart, wer was wann bei
VW von der Abgasmanipulation wusste. Ein historischer
Erfolg! Bei Linde haben wir eine Klage eingereicht. Dabei
gehtesdarum, was ein Vorstand darf, ohne vorab die Aktio-
nare zu fragen. So ist Linde der Ansicht, dass die Fusion mit
Praxair ohne die vorherige Zustimmung der Eigentimer

umgesetzt werden kann. Wir hingegen sind der Meinung,
dass die Aktionédre Uber eine solche wesensverandernde
MaRnahme héatten abstimmen missen.

Aber auch fiir 2018 haben wir uns viel vorgenommen: Ne-
ben dem Autokartell werden uns die Deutsche Borse und
viele andere Gesellschaften (leider) ausreichend Anlass ge-
ben, genauer hinzuschauen und dort, wo es notwendig ist,
auch zuzubeilten. Und wir wollen unseren Service fiir Sie
weiter ausbauen. Sichtbar wird dies auch an dem Newslet-
ter, den Sie gerade in den Handen halten oder am Bild-
schirm lesen. Nicht nur die Optik haben wir Uberarbeitet.
Auch inhaltlich wollen wir Ihnen ein deutliches Mehr bie-
ten. Mehr Analyse, mehr Meinung und mehr Informationen
erwarten Sie ab sofort.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende, interessante Lektu-
re und freuen uns Uber Ihr Feedback. Lob und Kritik sen-

den Sie uns gerne per Mail an dsw@dsw-info.de.

lhr Marc Tlngler
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Fliegende Autos konnen
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Aber aufladen.
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DSW-Aktuell

Staaten machen Kasse
auf Kosten auslandischer
Aktionare

Deutsche Anleger holen sich zu viel
gezahlte Steuern auf Auslandsdividenden
haufig nicht zurtick — und verlieren
dadurch Jahr fir Jahr 700 Millionen Euro.
Doch bald soll die Erstattung innerhalb
der EU einfacher werden.

Der Beginn eines neuen Jahres birgt ja auch immer die
Hoffnung auf positive Verdnderungen. Doch bei man-
chen Dingen haben die meisten Menschen diese Hoff-
nung bereits vor langer Zeit aufgegeben. Eines davon ist
die Steuererklarung. Immerhin: Einen winzigen Licht-
blick gibt es. Die Erstattung von im EU-Ausland zu viel
gezahlter Quellensteuer, etwa auf Dividenden, soll ein-
facher werden. Zumindest hat die EU-Kommission sich
daszum Ziel gesetzt. Klarist allerdings: 2018 bleibt erst-
mal alles beim Alten. Damit werden deutschen Anlegern
wohl auch in diesem Jahr wieder rund 700 Millionen
Euro durch die Lappen gehen, weil sie entweder gar
nicht erst versuchen, ihr Geld zuriickzufordern, oder
den Versuch irgendwann verzweifelt abbrechen.

Dabei macht der Kauf auslandischer Aktien aus vielerlei
Griinden Sinn. Fir Dividendenjager lohnt der Blick tber
die Landesgrenzen zurzeit aber eigentlich nur, wenn die
steuerliche Seite berlicksichtigt wird. ,In den meisten Fal-
len kommt es zu einer doppelten Besteuerung, wenn Ge-
winnausschittungen aus dem Ausland nach Deutschland
flieRen®, erklart DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Marc Tuingler.
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Im ersten Schritt behalt der Fiskus des Heimatlandes der
jeweiligen AG einen Teil der Dividende direkt als Quellen-
steuer ein. Nur der mehr oder weniger kimmerliche Rest
wird an die Investoren Uberwiesen. Auf die Erhebung ei-
ner Quellensteuer verzichten will fast kein Staat. GrofSbri-
tannien gehort hier zu den wenigen Ausnahmen.

Hoffnung durch neue
Quellensteuer-Leitlinien

,Der Restbetrag wird hierzulande steuerlich behandelt
wie eine volle Dividende. Die im Vorfeld abgezogene
Quellensteuer kann erst im Anschluss angerechnet wer-
den. Allerdings nur bis zu 15 Prozent. Liegt sie darlber,
was haufig der Fall ist, muss der Steuerpflichtige sich
das zu viel gezahlte Geld selbst zurlickholen - und zwar
bei der jeweiligen ausléndischen Steuerbehérde®, so
Tungler. Das klappt in einigen Landern relativ problem-
los, in anderen ist es nahezu unmdglich. An den Prob-
lemfallen andern auch die sogenannten Doppelbesteu-
erungsabkommen (DBA) nichts, die Deutschland mit
nahezu allen wichtigen Staaten abgeschlossen hat. Die-
se bilateralen Vertrage sollen verhindern, dass ein Steu-
erblrger fir die gleiche Einnahme von mehreren Lén-
dern zur Kasse gebeten wird. ,Man kann fast den
Eindruck gewinnen, dass die Schwellen fur die Erstat-
tung ganz bewusst eingebaut werden. Was manche
Staaten erstmal haben, geben sie duferst ungern wie-
der her® erklart DSW-Expertin Christiane Holz.

Doch damit soll bald Schluss sein, zumindest wenn es
nach der EU-Kommission geht. Diese legte jetzt im Rah-
men des EU-Aktionsplans fiir die Kapitalmarktunion
neue Quellensteuer-Leitlinien vor, die das System deut-
lich vereinfachen sollen. So sollen etwas bessere Erstat-
tungsverfahren eingefiihrt werden. ,Da die Umsetzung
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des Verhaltenskodex freiwillig ist, kdnnen wir nur an alle
Regierungen appellieren, so schnell wie moglich die Vor-
schlage der Kommission zu ibernehmen. Das gilt natir-
lich auch fir Deutschland®, sagt Holz. Notwendig waren
Anderungen auf jeden Fall. Schatzungen zufolge verlie-
ren Anleger EU-weit jéhrlich etwa 8,4 Milliarden Euro we-
gen nicht riickerstatteter Quellensteuern.

Andere Lander, andere Sitten

Keine Schwierigkeiten gibt es schon jetzt, wenn die erho-
bene Quellensteuer und der laut DBA auf die deutsche
Einkommensteuer anrechenbare Teil gleich hoch sind. So
ist es beispielsweise in den Niederlanden. 15 Prozent be-
halt der niederlandische Staat ein, 15 Prozent sind bei der
deutschen Einkommensteuer zu beriicksichtigen. Ein auf-
wandiger Antrag auf Riickerstattung entfallt damit. Leider
halten sich die wenigsten Lander an die Schwelle von 15
Prozent. Die Regel ist vielmehr, dass die Quellensteuer
deutlich dariberliegt und von Land zu Land unterschied-

lich hoch ausfallt. So kassieren die Schweden 30 Prozent
derAusschittung, die Italiener 26 Prozent und die Spanier
19 Prozent. In all diesen Fallen missen die Anleger sich
direkt an die Finanzverwaltung der jeweiligen Staaten
wenden, um den Uber 15 Prozent hinausgehenden Teil
erstattet zu bekommen. ,Leider geht jedes Land mit dem
Thema anders um. Wahrend es bei einigen sehr anleger-
freundlich und unkompliziert zugeht, werfen andere be-
troffenen Aktionaren so viele Kniippel zwischen die Beine
wie moglich®, sagt Tingler.

Besonders erfinderisch zeigt sich etwa Frankreich, wenn
es darum geht, moglichst wenig der einmal ergatterten
Steuern wieder zurlickzahlen zu missen. Der Kniff ist so
einfach wie effektiv: Die franzosische Finanzverwaltung
akzeptiert nur Antrage, die von der ,auszahlenden Stelle”
in Frankreich kommen. ,Keine Chance auf Geld aus Paris
hat, wer die Bankgebihren sparen will und selber zum
Stift greift. Solche Antrédge werden unbearbeitet zurlickge-
schickt. Meist allerdings erst nach mehreren Monaten®,

ANZEIGE

ElringKlinger AG: Nachhaltige Mobilitit im Fokus

Die Automobilindustrie befindet sich in einem tief-
greifenden Wandel. ElringKlinger hat friihzeitig die
Weichen fiir die Mobilitiat der Zukunft gestellt. Egal
ob Verbrennungsmotor, Hybridtechnologie oder
batterie- bzw. brennstoffzellengespeistes Elektro-
auto: Der Automobilzulieferer bietet bereits heute
Losungen fiir simtliche Antriebskonzepte an.

Zukunftsfahige Marktpositionierung

Viele bringen ElringKlinger immer noch zuerst mit Zy-
linderkopfdichtungen in Verbindung. Zu Recht, denn in
diesem Bereich ist das SDAX-Unternehmen Weltmarkt-
fithrer. Dabei hat ElringKlinger sein Produktportfolio
langst weiterentwickelt und den Fokus auf Produkte
gerichtet, die unabhingig vom Antriebssystem zum
Einsatz kommen. Auf3erdem bietet ElringKlinger inno-
vative Komponenten in den Bereichen Batterietechno-
logie und Brennstoffzellentechnik an.

Leichtbau: weniger Emissionen, hohere Reichweite
Leichtbau gilt in der Automobilbranche als Schliissel-
technologie. Denn der Ersatz von Metall- oder Stahl-
komponenten im Fahrzeug durch leichtere Materialien
wie Kunststoff oder Aluminium bringt entscheidende
Vorteile mit sich. Wahrend geringeres Gewicht in einem
Auto mit Verbrennungsmotor mit weniger CO,-Ausstof3
einhergeht, sorgt es in einem Elektroauto fiir eine ho-
here Reichweite. ElringKlinger verfiigt tiber langjahri-
ges Leichtbau-Know-how und bietet Frontend-, Cock-
pitquer- oder Tirmodultrager in Leichtbauweise an.

kundenspezifisch

als Komplettlésung.

E-Mobility: Komponenten und Komplettlésungen
Das zweite wichtige Standbein fiir die Zukunft bildet
der Bereich E-Mobility. Seit 1999 arbeitet ElringKlinger
auf dem Gebiet der Brennstoffzelle und halt Automo-
bil-Erstausriistern neben verschiedenen Komponen-
ten auch komplette Brennstoffzellen-Stacks bereit. Im
Bereich der Batterietechnologie bietet ElringKlinger
ebenfalls Zuverlassigkeit aus einer Hand: Komponen-
ten fiir Lithium-Ionen-Batterien wie Zellkontaktiersys-
teme werden seit einigen Jahren in Serie produziert.
Auch Komplettlosungen umfassen das Portfolio.

Strategische Beteiligung an hofer

Mit der Ende 2016 erfolgten Unternehmensbeteligung
an der hofer AG hat ElringKlinger sein Leistungsspekt-
rum nochmals entscheidend erweitert. Dadurch verfiigt
der Konzern nun iiber Kompetenz bei der Entwicklung
und Herstellung von alternativen Antriebstechnologien
und kann seinen Kunden einen vollstindigen, elektrifi-
zierten Antriebsstrang anbieten.

ElringKlinger liefert

Batteriemodule mit

integrierten Komponenten
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sagt Holz. Fur die Anleger hat das zur Folge, dass nur die
Aktiondre in den Genuss einer Erstattung kommen, die
bereit sind, im Vorfeld tief in die Tasche zu greifen und de-
ren Bank dabei hilft, die notwendige Erklérung der aus-
zahlenden franzosischen Stelle zu erhalten.

Die Banken verlangen fiir die einfache
Versendung von Erstattungsantragen
fir auslandische Quellensteuern Ge-
bihren in der Regel zwischen 50 und
100 Euro je Antrag. Zur Ehrenrettung
der Kreditinstitute sei gesagt, dass 50
Euro allein an die zwischengeschalte-
te Abwicklungsgesellschaft Clearstre-
am flielsen. Wenn der Antrag dort ver-
spatet ankommt, werden sogar 500
Euro fallig.

Italien geht einen anderen, fur betroffene Anleger aber
kaum weniger beschwerlichen Weg. Die italienische Fi-
nanzbehorde hat das Erstattungsformular derart un-
Ubersichtlich und kompliziert gestaltet, dass schon das
korrekte Ausfiillen eine fast unlosbare Aufgabe darstellt.
Wer diese Hirde genommen hat, muss sich im Anschluss
daran sehrlange in Geduld Uben. Bis zu 20 Jahre kdnnen
ins Land gehen, bevor tatsachlich Geld flief3t.

Die DSW ist Mitglied von
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Problemfall USA

Nichts dandern werden die Leitlinien der EU-Kommission
an der Erstattungspraxis der USA. Den Aktiondren von Di-
vidende zahlenden US-Gesellschaften, die nicht im Vor-
feld der Gewinnausschittung einen
Antrag auf Ermaligung der Quellen-
steuer gestellt haben, wird vom
US-Fiskus pauschal 30 Prozent der
Ausschittung abgezogen. Ein formel-
les Erstattungsverfahren ist von der
US-Verwaltung erst gar nicht vorgese-
hen. Hier werden starkere Geschiitze
aufgefahren: Wer sich die 15 Prozent,
die das amerikanische Finanzministe-
rium ihm laut Doppelbesteuerungsab-
kommen eigentlich schuldet, zurtick-
holen will, muss eine Steuererkldrung
fir ,beschrankt Steuerpflichtige“ abgeben.

Die fur Privatanleger unangenehme Folge ist, dass die Er-
stattung zu viel gezahlter Quellensteuer nur ein Jahr riick-
wirkend geltend gemacht werden kann. Und nicht, wie
bei den Staaten, die mit Erstattungsverfahren arbeiten,
mehrere Jahre rlickwirkend.

Grofe Unterschiede

Nationale Quellensteuer auf Dividenden, in Prozent

Belgien 30 Niederlande 15
Finnland 30 Osterreich 27,50
Frankreich 21 Schweden 30
GroRbritannien 0 Schweiz 35
Island 20 Spanien 19
Italien 26 USA 30

Quelle: eigene Recherche

,Wir haben auf unserer Internetseite bereits seit einigen
Jahren ein ausflhrliches Informationscenter zum The-
ma Quellensteuererstattung. Sollte der Vorstols der
EU-Kommission Friichte tragen, kénnen wir die Seiten
vielleicht schon bald vom Netz nehmen. Das ware zwar
winschenswert, besonders optimistisch bin ich aller-
dings nicht®, sagt Tuingler.

DSW &
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Deutsche Bank setzt
Zeichen gegen
Aktionarsdemokratie

Die Deutsche Bank will im ersten Halbjahr
2018 ihre Vermogensverwaltungs-Tochter
Deutsche Asset Management (Deutsche AM)
an die Borse bringen. Fur die DSW ist das
eine echte Hiobsbotschaft.

An sich sind Bérsengdnge natirlich zu begriiRen. Das
Problem beim geplanten IPO der Deutschen AM: Das
neue Unternehmen soll als Kommanditgesellschaft auf
Aktien (KGaA) firmieren. ,Diese Gesellschaftsform ist mit
einer gelebten Aktiondrsdemokratie nicht zu vereinba-
ren. Dass gerade eine Bank auf eine solche Idee verfallt,
ist flr uns unverstandlich®, kritisiert DSW-Hauptge-
schaftsfihrer Marc Tiingler. Den Hinweis, dass Unterneh-
men, die als KGaA firmieren, an der Borse durchaus er-
folgreich sind, ldsst der DSW-Mann nicht gelten: ,Wir

Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher

sind bei keiner dieser Konstruktionen sonderlich gliick-
lich. In der Regel handelt es sich dabei aber um traditio-
nell familiengeprégte Firmen. Das ist mit dem Borsen-
gang der Deutsche AM nicht vergleichbar®, so Tingler.

Bei einer KGaA liegt der Grofsteil der Macht beim soge-
nannten Komplementdr und nicht bei dem von der
Hauptversammlung zu wahlenden Aufsichtsrat. Bei der
Deutschen Bank soll eine hundertprozentige Tochter-
GmbH diese machtvolle Rolle einnehmen. ,Hier soll an
der Borse Kapital besorgt werden, ohne die Machtver-
haltnisse anzutasten®, sagt Tlngler.

Damit setze die Deutsche Bank ein Zeichen gegen die Akti-
ondrsdemokratie in Deutschland und schaffe einen ge-
fahrlichen Prézedenzfall in Richtung Zweiklassengesell-
schaft bei den Aktiondren. ,Eine Entwicklung, die wir in
den USA, etwa bei der Google-Mutter Alphabet, dem Snap-
chat-Betreiber Snap oder auch dem Sportartikelhersteller
Under Armour, bereits seit einiger Zeit mit Sorge beobach-
ten. Auch wenn der Weg dort nicht Uber eine Firmierung
als KGaA geht, sondern meist Uber in Deutschland nicht
zugelassene Mehrfachstimmrechte®, so Tiingler.

Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Amsterdamer Berufungsgericht erteilt

Fortis-Vergleich eine Absage

Frage: Als ehemaliger Fortis-Aktionar wiirde mich interessieren, was aus dem Vergleich geworden ist, der in den Nieder-
landen zugunsten geschadigter Aktiondre geschlossen wurde.

Antwort: Im Rahmen des von Ihnen genannten Vergleichs hatte sich AGEAS, die friihere Fortis, mit den Klagergruppen
aufeine Zahlungvon 1,2 Milliarden Euro geeinigt, um so fir die Kurseinbriiche der Fortis-Aktie zu entschadigen, die es
in Folge irrefihrender AuRerungen der damaligen Fortis AG wahrend der Finanzkrise 2007 und 2008 gegeben hat. Der
Amsterdamer Court Of Appeal verweigerte allerdings die zur Umsetzung notwendige Genehmigung. Kritisiert wird,
dass ,aktive® Teilnehmer, also solche, die aktiv eine Klage eingereicht haben oder sich fiir eine Klage haben registriert
lassen, eine 50 Prozent hohere Entschadigung erhalten sollen, als ,nicht-aktive®. Zudem seien die 45 Millionen Euro
Geblhren, die die Klager im Rahmen des Vergleiches geltend machen, zu hoch. Die letzte Frist Mitte Oktober ist ohne
neue Einigung verstrichen. Uber den weiteren Verlauf werde ich wieder berichten, sobald eine Genehmigung des
Amsterdamer Gerichts vorliegt.

Die DSW ist Mitglied von

B!"Enlr,l,“n"el \\\\\ www.dsw-info.de M

ranciers Die Anlegerschiitzer



http://www.betterfinance.eu
https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/

01/2018

DSW-Aktuell B

Bitcoins -
die Tulpenzwiebeln
des 21. Jahrhunderts

Spekulationsblasen hat es schon viele
gegeben. Allen gemeinsam ist der tiefe Fall,
der der extremen Euphorie folgt.

Als erste dokumentierte Spekulationsblase gilt der Tul-
penzwiebelwahn, der um 1630 viele Niederlander erfass-
te und etliche am Ende ruinierte. Auf dem Hohepunkt
der Tulpenmania waren die Zwiebeln sehr ausgefallener
Tulpenarten schonmal genauso viel wert, wie ein
Amsterdamer Grachtenhaus in bester Lage. Der Traum
vom schnellen Reichtum hatte dabei eine enorme Anzie-
hungskraft auf alle sozialen Schichten. Der kreditfinan-
zierte Zwiebelkauf war ebenso Ublich, wie der Handel
mit Optionsscheinen auf Tulpenzwiebeln, die im Zweifel
Uberhaupt nicht existierten.
Immerhin sieben Jahre hielt
der Tulpenwahn, dann brach
das Kartenhaus zusammen.
,Solche Phanomene gibt es
immer wieder. Aktuell kdnnte
man den Eindruck haben, die
Digitalwahrung Bitcoin sei die
Tulpenzwiebel des 21. Jahr-
hunderts®, sagt DSW-Haupt-
geschéftsfihrer Marc Tlngler.

Optionsscheinhandel verleiht
zusatzlichen Rickenwind

Parallelensind durchausvorhanden: Soistder Kursboom
des Bitcoins vor allem getragen von der Knappheit der
Digitalwahrung in Kombination mit der aufwendigen Art
der Beschaffung und der sehr hohen Nachfrage. Zudem
sind insbesondere Privatanleger im Markt aktiv. Der heu-
tige Nutzwert von Bitcoins ist - abgesehen von der Not-
wendigkeit des organisierten Verbrechens, schmutziges
Geld wieder weils zu waschen -, ausgesprochen gering.
Was zéhlt, ist alleine die Hoffnung auf eine weiter stei-
gende Nachfrage. Diese wird nicht zuletzt dadurch ge-
nahrt, dass die US-Borsen Chicago Board Options Exch-
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ange CBOE und Chicago Mercantile Exchange CME erste
Bitcoin-Futures in den Handel gebracht haben. Auch bei
der japanischen Tokyo Financial Exchange wird Gber die
Einfihrung solcher Optionen auf Bitcoins nachgedacht.
Damit wird institutionellen Anleger die Moglichkeit eroff-
net, auf den Kursverlauf der Digitalwahrung zu wetten.
,Fur die Bitcoins bedeutet das nochmal einen echten
Schub. Trotzdem ist die Unsicherheit, was die Zukunft
der Kryptowahrung angeht, extrem grols. Die Prognosen
reichen vom drohenden Verbot durch die Regulierungs-
behdrden bis zur Durchsetzung als echte Wahrung. Ent-
sprechend breit ist die Erwartungsspanne fir die Kurs-
entwicklung. Von Null bis 1 Million Dollar ist fast alles
dabei. Klar ist nur: die Investition ist daulRerst riskant®,
sagt Tungler.

Totalverlust nicht auszuschlielten

Aber selbst wenn auf der Blockchain-Technologie basie-
renden Digitalwéhrungen die Zukunft des Zahlungsver-
kehrs gehort, ist noch lange nicht ausgemacht, dass das
Bitcoins sein werden. Es gibt
durchaus aufstrebende Kon-
kurrenz. Mehr als 220 Kryp-
towahrungen haben Start-
ups in den letzten Jahren
geschaffen. Unters Volk ge-
bracht werden diese in erster
Linie per ICO (Initial Coin Of-
fering). Rund 3,5 Milliarden
Dollar haben Anleger hier al-
lein 2017 investiert. Die Na-
mensahnlichkeit zum IPO (In-
itial Public Offering) - also zum klassischen Borsengang
- ist gewollt. Statt Aktien erhalten die Investoren bei ei-
nem ICO sogenannte Tokens; das sind Einheiten der
vom jeweiligen Start-up generierten Kryptowahrung.
Gehandelt wird das dann an unregulierten Token-Bor-
sen. Das seien haufig, wie die Finanzdienstleistungsauf-
sicht Bafin warnt, ,nicht liquide oder gar nicht vorhan-
dene® Zweitmarkte. ,Auch wenn das eigentlich nur
schwer vorstellbar ist, kann man wohl sagen, dass die
Investition in ICOs noch riskanter ist, als die in Bitcoins.
Neben dem bei Start-ups in der Regel hohen Insolvenzri-
siko, kommt noch die Gefahr hinzu, auf einen Betrug he-
reinzufallen, von denen es in dem Markt schon viele ge-
geben hat®, sagt Tungler.
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MISSION 2050:
NULL EMISSIONEN

Bis zum Jahr 2050 wollen wir unsere logistikbezogenen Emissionen auf null reduzieren.
Vier Teilziele wollen wir bereits bis 2025 erreichen:

*  Wir verbessern unsere CO,-Effizienz um 50 Prozent gegeniiber 2007.

e Wir fiihren unsere eigene Abholung und Zustellung zu 70 Prozent mit sauberen Losungen durch.

e Wir steigern den Anteil unseres Umsatzes, der griine Losungen beinhaltet, auf iber 50 Prozent.

e Wir werden unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit TrainingsmaBnahmen zu GoGreen-Experten
zertifizieren. Gemeinsam mit Partnern pflanzen wir jahrlich eine Million Baume.

dpdhl.de/gogreen

MISSION 2050
NULL EMISSIONEN Deutsche Post DHL
GOGREEN Group
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Volkswagen AG: OLG Celle weist Rige gegen gerichtlich
angeordnete Sonderprufung zurtck

Das Oberlandesgericht (OLG) Celle hat mit Beschluss vom

23. November 2017 die Ruge von Volkswagen gegen die Entscheidung
des OLG Celle in zweiter Instanz (Az.: 9 W 86/17) auf Bestellung eines
unabhangigen Sonderprufers zurickgewiesen.

Volkswagen hatte versucht, sich gegen die Entscheidung des OLG Celle zu wehren und vorgetragen, dass angebliche
Verfahrensfehler vorgelegen hatten. Aulterdem hatte Volkswagen versucht, das Rechtsmittel der Rechtsbeschwerde
zum Bundesgerichtshof zugelassen zu bekommen.

Dem hat das OLG Celle nun eine deutliche Absage erteilt. Das Gericht hat auch explizit darauf hingewiesen, dass dem
Streitfall keine grundsatzliche Bedeutung zukommt, was Voraussetzung fiir eine Rechtsbeschwerde gewesen wére — nicht
zuletzt, da Volkswagen nicht dargelegt habe, dass die internen Untersuchungsmafnahmen geeignet sein kdnnen, die
Minderheitsrechte der Aktionare auf eine unabhangige Prifung durch einen Sonderpriifer zu ersetzen.

,Die bestatigende Entscheidung des Oberlandesgerichts Celle ist nicht nur ausgesprochen positiv fir die Aktiondre der
Volkswagen AG, welche sich hiervon eine Aufklarung hinsichtlich der verantwortlichen Personen und Organmitglieder
im Zusammenhang mit dem Dieselskandal erhoffen, sondern hat dariiber hinaus auch eine Signalwirkung fir die Akti-
ondrskultur in Deutschland. Die Rechte der Minderheitsaktiondre dirfen nicht ausgehohlt werden und Aktiengesell-
schaften und deren Organe taten gut daran, dies zu bedenken. Die Minderheitsrechte kdnnen ein scharfes Schwert sein
und Aktiondre sollten dieses auch benutzen®, sagt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

Ein von Volkswagen beim Bundesverfassungsgericht eingereichter Eilantrag, mit dem das Unternehmen den Einsatz
eines Sonderprufers zur Aufklarung des Abgasskandals verhindern wollte, wurde vom Gericht als unzuldssig zurlickge-
wiesen. VW habe unter anderem die ,Dringlichkeit einer sofortigen Entscheidung nicht hinreichend dargelegt®, heilst es
in der Begriindung des Bundesverfassungsgerichts.

Die Beschwerde selbst ist zwar weiterhin anhangig, verhindert damit aber nicht die Aufnahme der Arbeit durch den
Sonderpriifer.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Klaus Nieding zur Verflgung. Tel.: (069) 2385380
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW. www.niedingbarth.de

Die DSW ist Mitglied von VV’

Die Anlegerschiitzer


http://www.betterfinance.eu
https://www.dsw-info.de/
https://www.dsw-info.de/
http://www.niedingbarth.de

01/2018 DSW-Landesverbande @

Anlegerfrage an Malte Diesselhorst,
Landesgeschaftsflhrer der DSW in Berlin

Die Verlockung, Aktien aus einem Borsengang zu kaufen, ist grof®, haben Anleger
der ersten Stunde in der Vergangenheit doch haufig hiibsche Renditen erzielt.
Doch Vorsicht: Eine Rendite-Garantie erhalten Anleger freilich nicht.

So finden Sie heraus, ob es sich lohnt, die Aktien eines Bérsenneulings zu zeichnen.

Frage: Worauf sollte man bei Borsenneulingen achten? Wann lohnt sich der Einstieg?

Antwort: Die Borsengange des Jahres 2017 in Deutschland haben, wenn man allein die Kursverldufe bis heute betrachtet,
Uberwiegend gut funktioniert. Das war zu einem erheblichen Teil auch der Entwicklung des gesamten Aktienmarktes
geschuldet, die Kurse der Bérsenneulinge haben davon natirlich profitiert. Allerdings mussten Aktionare bei einigen der neuen
Unternehmen auch zittern, die Kursschwankungen waren tberdurchschnittlich hoch. Und bei einigen Aktien, die heute tiber
dem Ausgabekurs notieren, ware es zwischenzeitlich moglich gewesen, sie unter diesem Preis zu kaufen, so etwa bei Hellofresh.

Lk o8

Wer dariiber nachdenkt, im Jahr 2018 Aktien aus einem Bdrsengang zu kaufen, sollte sich deshalb vorher gut informieren. Ist
das Unternehmen profitabel? Mit welcher Dividende kann gerechnet werden? Welche Risiken bestehen in der Branche? Die-
se Fragen geben einen Hinweis auf die Angemessenheit der Preisspanne furr die Aktien. Wichtig ist auch, wie der Erl0s aus
dem Borsengang verwendet wird. Er sollte zu einem hohen Anteil in die Entwicklung des Unternehmens fliefsen, nicht an die
Altaktionare. Geben die bisherigen Aktiondre ihre Aktien ab oder bleiben sie dem Unternehmen treu, erwarten also selbst
eine gute Entwicklung? Wenn sich die Altaktionare verpflichten, ihre Aktien iber einen festen Zeitraum zu halten (Lock-up),
wird verhindert, dass der Kurs durch Verkaufe der Altaktiondre nach dem Borsengang unter Druck gerat. Prifen sollte man
schlieflich, ob Gberhaupt die Chance besteht, beim Borsengang Aktien zugeteilt zu bekommen. Auch im zuriickliegenden
Jahr war die Zuteilung der Aktien nicht immer transparent und fr Privatanleger war es schwierig, iberhaupt beriicksichtigt
zu werden. Alle notwendigen Informationen findet man im Bérsenprospekt. Wer sich fiir einen Borsengang interessiert, soll-
te sich trotz des Umfangs dieser Dokumente die Mihe machen und die wesentlichen Punkte Giberprifen. Die DSW hat dazu
eine Checkliste erarbeitet, die sie auf www.dsw-info.de zur Verfligung stellt.

Wer unsicher ist oder bei der Emission nicht berticksichtigt wird, kann die Entwicklung beobachten und dann auf einer bes-
seren Informationsgrundlage Uber die Borse kaufen. Oft ist das langfristig die bessere Strategie.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Herrn Dr. Diesselhorst unter:
Dr. Malte Diesselhorst zur Verfligung. Tel.: (030) 88713-0
Dr. Diesselhorst ist Landesgeschaftsfiihrer der DSW in Berlin. www.das-recht.com
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Auch 2018 fuhrt kein
Weg an Aktien vorbei

Die erfreuliche Konjunkturentwicklung
und die in vielen Regionen weiterhin
lockere Geldpolitik sollten auch 2018
den Aktienmarkt stutzen.

Wenn 2017 das Jahr der Politik war, wird 2018 das Jahr
der Notenbanken sein. In den USA hat die Fed ihre Zins-
wende bereits eingeleitet. In Europa werden ab 2018 we-
niger Anleihen durch die EZB gekauft und in weiter Ferne
sind in Europa Zinsschritte moglich. Dieses Szenario
musste die Markte nicht beunruhigen, hatten die Wah-
rungshiter wahrend der vergangenen Jahre nicht derart
stark in die Markte eingegriffen. Seien wir ehrlich: Ein
Grofteil der inzwischen bereits acht Jahre andauernden
Hausse haben Anleger der extremen Zinspolitik zu ver-
danken. Erst seit einigen Jahren stimmt auch die Gewinn-
entwicklung und damit das Fundament fir steigende No-
tierungen. Was bedeutet das nun fir Anleger?

Insbesondere die Bewertungen auf den Anleihemarkten
sind wegen der Notenbank-Interventionen stark ver-
zerrt. Enden die MalRnahmen zu abrupt, konnte der Ab-
Marktanomalien,  beispielsweise  bei
High-Yield-Anleihen, Turbulenzen nach sich ziehen. Ins-
besondere exotische Nischen im Hochzinsbereich oder
auch stark verschuldete Staaten sollten 2018 als Investi-
tionsziele wegfallen. Aber auch wenn unmittelbar keine
Zahlungsausfalle drohen, konnen Kursverluste die oh-
nehin schmalen Renditen bei Anleihen schnell auffres-
sen. Investoren tun daher gut daran, ihre Anleiheinvest-
ments auf den Prifstand zu stellen. Angesichts der
laufenden Zinswende in den USA koénnten vor allem
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Emittenten mit grolsem Refinanzierungsbedarf und ge-
ringer Bonitét zur Disposition stehen.

Auch in Europa gibt es einige Unternehmen, die ohne
Markteingriffe nicht Uberleben kdnnten. Alternativen kon-
nen flr Investoren in Asien liegen. Hier gibt es viele funda-
mental gesunde Emittenten und zudem hat sich die
Transparenz bei Anleiheemissionen Gber die Jahre deut-
lich verbessert. Beachten miissen Anleger bei Emissionen
in Dollar allerdings das Zinsdnderungs- und Wahrungsri-
siko. Moglicherweise konnte daher 2018 die Stunde fir
solide Lokalwadhrungen schlagen. Bisher ist das grofse Be-
ben bei Anleihen trotz der Ankiindigungen der Notenban-
ken ausgeblieben, nicht einmal Verunsicherung machte
sich breit. Die Marktexperten der NordLB nennen diese
Situation ,zu schén, um wahr zu sein®. Anleger tun gut da-
ran, sich auf alle Eventualitdten einzustellen.

US-Steuerreform: Fluch oder Segen?

Wie wirkt sich nun das diffuse Bild an den Anleihemarkten
fir Aktien-Investoren aus? Klar dirfte sein, dass mogliche
Turbulenzen bei Anleihen wohl keine Anlageklasse kalt las-
sen wurden. Die Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 hat
gezeigt, wie schnell es zwischen Markten zu Ansteckungsef-
fekten kommen kann. Dennoch ist das Gesamtbild fur
Aktienanleger positiv: ,Die Konjunktur beschleunigt sich
nicht nur in den groRen Wirtschaftsrdumen wie den USA
und der Eurozone, sondern auch fast alle Schwellenldnder
befinden sich in einem dynamischen Aufschwung. Gleich-
zeitig bleiben die Finanzierungsbedingungen fir Unterneh-
men und Staaten dank moderater Inflationsraten und
dementsprechend weiterhin niedriger Zinsen auferge-
wohnlich glinstig®, fasst die Privatbank M.M. Warburg & Co.
inihrem Jahresausblick 2018 zusammen. Die Banker sehen
daher risikoreiche Anlageklassen auch 2018 vorne.
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Wirtschaftsmotor lduft weiter rund

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts,
Veranderung gegentiiber Vorjahr
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Auch die US-Steuerreform nennen viele Experten als mogli-
chen Treiber fir die Wirtschaft. Die milliardenschweren
Entlastungen haben jedoch auch das Zeug, die Inflation
anzuschieben und letztendlich neuerliche Zinsanhebun-
gen zu beglinstigen. Hinzu kommt, dass die USA nahezu
Vollbeschéftigung erreicht haben. Auf Vollbeschaftigung
folgenin der Regel Lohnsteigerungen und letztlich Inflation.
Trotz der fundamental guten Ausgangslage in den USA und
vielen guten Unternehmen, ist die Gefahr fur Kursrlick-
schlage da. Auch die hohen Bewertungen werden in dem
Zusammenhang immer wieder genannt. Diesbezlglich
gibt Dr. Jens Ehrhardt jedoch Entwarnung: ,Gewinnbewer-
tungen haben in der Vergangenheit als Timing-Instrument
fir die Borsenentwicklung selten funktioniert. Wirde man
nach dem Zehn-Jahres-Kurs/Gewinn-Verhaltnis des Wirt-
schaftsnobelpreistragers Robert Shiller seine Borsenent-
scheidungen nach der Gewinnbewertung treffen, hatte
man schon 2010 alle Aktien verkaufen missen.”

Japan als Geheimtipp unter Industrielandern

Doch engagiert zu bleiben, muss noch lange keine Passivi-
tat bedeuten. Zwar bleibt der Aktienmarkt auch 2018 die
aussichtsreichste Anlageklasse, doch mahnen die Situati-
on am Bondmarkt und auch die unterschiedliche Lage der
einzelnen Volkswirtschaften sowie die Strategien der No-
tenbanken einen differenzierten Blick an. Wahrend die USA
innerhalb des Wirtschaftszyklus am weitesten fortgeschrit-
ten sind, wird die Heterogenitét der Eurozone zu einem Vor-
teil: Obwohl in Deutschland bereits erste Anzeichen einer
Uberhitzung drohen, sorgen Nachziigler wie Frankreich
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oder auch Comeback-Lander wie Irland oder Portugal da-
fir, dass in Europa noch Raum fiir Wachstum herrscht. Die
Privatbank MM. Warburg & Co. rechnet fir die Eurozone mit
einem Wachstum von 2,1 Prozent bei moderaten Inflations-
raten von 1,2 Prozent. Dies sollte der EZB auch weiterhin
Raum geben, um Zinsschritte langer aufzuschieben. Aktien
aus Europa kénnten davon profitieren.

Neben Europa kénnte 2018 die Stunde Japans schlagen.
Wie Konjunkturdaten zeigen, kdnnte das Land nach Jahren
der geldpolitischen Stimuli endlich auf den Wachstumspfad
zurlickkehren: Die Inflation zieht leicht an, ohne zu einer Ge-
fahr zu werden. Hinzu kommt, dass es japanischen Unter-
nehmen bei geringen Bewertungen so gut geht, wie lange
nicht. ,Japans Unternehmensbilanzen zeichnen sich durch
ahnlich hohe Barreserven aus wie die viel grofseren US-Un-
ternehmen. Damit besteht ein hohes Potenzial fir Aktien-
rickkaufe. Mit Blick auf ihre Bewertung sind japanische Ak-
tien heute am preiswertesten seit Gber 40 Jahren. Der Index
liegt nur bei gut der Hélfte seines Standes von Ende 1989.
Die Dividendenrenditen steigen deutlich und sind im Ver-
haltnis zu den niedrigsten Zinsen der Welt absolut wie rela-
tiv besonders attraktiv®, schreibt Dr. Jens Ehrhardt.

2018 den Fokus auf Qualitat legen

Auch der chinesische Aktienmarkt kénnte 2018 interessant
sein. War das Land noch vor Jahren die Werkbank der Welt,
so zeigt sich heute, dass China zunehmend zum Technolo-
gie-Standort wird. Damit richtet das Reich der Mitte sich
nicht nur auf die Zukunft aus, sondern sorgt auch fiir einen
Binnenmarkt, der dazu geeignet ist, die Wirtschaft selbst zu
tragen und immer unabhangiger von Exporten zu werden.
Diese Entwicklung ist positiv und sollte in ganz Asien fir
Wachstum sorgen. Die Region bleibt aussichtsreich.

Und die anderen Anlageklassen? Wahrend Gold auch 2018
seine Rolle als Krisenversicherung und Reservewahrung
spielen kann, kdnnen Anleger ihren Blick auch auf Industrie-
metalle richten. Der Trend hin zu Elektromobilitat treibt die
Kurse einschlagiger Rohstoffe seit Jahren. Es ist gut moglich,
dass zyklische Rohstoffe, wie Metalle und auch Rohdl, 2018
ihre Starken ausspielen konnen. Anleger tun angesichts der
wachsenden Risiken gut daran, sich breit aufzustellen, ohne
sich zu verzetteln. Mit jedem Jahr, in dem die Hausse voran
schreitet, sollten Investoren selektiver vorgehen. Der Fokus
muss 2018 daher mehr denn je auf Qualitat liegen.
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Kleine Werte ganz grof

Der MDAX hat in der Vergangenheit vor Kraft
gestrotzt und sich deutlich besser entwickelt
als Deutschlands Vorzeigeindex DAX.

Die Chancen, dass der Index flr mittelgrole
Aktienunternehmen auch kinftig die Nase
vorne haben wird, stehen nicht schlecht.

Eingefleischten Fultball-Fans mit einem guten Geddchtnis
dirfte die Erfolgsstory des 1. FC Kaiserslautern in der Sai-
son 1997/98 noch in Erinnerung sein. Unter dem damali-
gen Trainer Otto Rehhagel gewann der Traditionsverein als
Aufsteiger von der 2. in die 1. Bundesliga auf Anhieb die
deutsche Meisterschaft - ein Kunststlick, das einem Verein
weder davor noch danach gelungen ist.

Grundsétzlich zieht die 2. Fuliball-Bundesliga jedoch ver-
gleichsweise wenig Aufmerksamkeit auf sich. Auch an der
Borse haben Anleger in der Regel eher die bekannten Na-
men auf ihrem Radar, also die der DAX-Unternehmen. Der
MDAX, der nach Marktkapitalisierung des Streubesitzes und
Borsenumsatz dem DAX in der Rangfolge folgt, spielt daher
auch in den Wirtschafts- und Finanzmedien eher eine un-
tergeordnete Rolle. Zu Unrecht, denn was die Rendite an-
geht, spielt der Nebenwerte-Index schon seit Jahren in der
Champions League. So weist der 50 Werte umfassende
MDAX auf Sicht der vergangenen finf Jahre eine Perfor-
mance von rund 120 Prozent auf. Zum Vergleich: Der DAX
schaffte im gleichen Zeitraum zwar auch ein Plus, mit rund
70 Prozent fiel der Zuwachs jedoch deutlich geringer aus.

Zweite Reihe auf der Uberholspur

Vergleich von DAX und MDAX auf Flinf-Jahres-Sicht

Um die Entwicklung des MDAX flr die kommenden Mona-
te vorauszusagen, bedarf es des Blicks in die Kristallkugel
- und die liefert erfahrungsgemald nicht die zuverlassigs-
ten Prognosen. Schaut man jedoch zum einen auf das
konjunkturelle Umfeld und zum anderen auf die Eigenhei-
ten des Nebenwerteindex stehen die Chancen recht gut,
dass der MDAX als ausgesprochen zyklischer Index seinen
Aufwartstrend fortsetzen kdnnte.

Wirtschaftsmotor lauft weiterhin rund

Vor allem die zahlreichen Frihindikatoren wie etwa der
Ifo-Geschaftsklimaindex oder die viel beachteten Ein-
kaufsmanagerindizes, die sich nahe ihren historischen
Allzeithochs bewegen, machen Mut. Auch der Auf-
schwung am Arbeitsmarkt - gegeniiber 2016 legte die
Zahl der Erwerbstatigen 2017 um 1,5 Prozent zu und da-
mit so kraftig wie seit 2007 nicht mehr - kdnnte anhalten
und daflr sorgen, dass der private Konsum eine wichti-
ge Wachstumsstiitze bleibt. Der Export sollte hingegen
,von der erhohten weltwirtschaftlichen Dynamik profi-
tieren®, schreiben die Experten der NordLB in ihrem Aus-
blick 2018. ,Die flr Deutschland zu expansive Geldpolitik
der EZB sowie eine inzwischen leicht expansive Fiskal-
politik befeuern den Konjunkturaufschwung zusétzlich®,
so die NordLB-Okonomen weiter. Kurzum: Fur das Jahr
2018 kann von einer dhnlich hohen Dynamik der Wirt-
schaft ausgegangen werden wie im Vorjahr; nach einem
BIP-Plus von rund 2,7 Prozent in 2017 erwarten Volkswir-
te flr das laufende Jahr einen Zuwachs der Wirtschafts-
kraft von 2,6 Prozent.

Quelle: ariva.de | Indexiert auf 100 am 05.01.2018
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Langfristige Ziele statt kurzfriste Erfolge

Flr den MDAX spricht aber nicht nur, dass er als ver-
gleichsweise zyklischer Index gilt. Hinzu kommt, dass Un-
ternehmen der zweiten Reihe
haufig lukrative Nischen beset-
zen, dadurch weniger Preisdruck
verspiren, unterm Strich hohere
Margen erzielen und in ihren Ge-
schéftsbereichen zu den gréfiten
der Welt gehoren. So zahlt bei-
spielsweise die im bayerischen
Neutraubling ansassige Krones
AG in der Produktion von Abfall-
und Verpackungsmaschinen zu
den global fihrenden Anbietern.
Die Fuchs Petrolub SE ist hinge-
gen der weltgrolste unabhéngige
Schmierstoffhersteller. Dass die
Hierarchien bei den MDAX-Kon-
zernen haufig flacher sind als bei DAX-Unternehmen und
die Entscheidungswege kiirzer sind, spielt den Unterneh-
men und deren Aktiondren ebenfalls in die Hande; kon-
nen die Gesellschaften so doch haufig schneller auf sich

verandernde Rahmenbedingungen reagieren. Der Um-
stand, dass bei einigen MDAX-Konzernen - wie etwa bei
Fielmann oder Krones - Griinderfamilien eine zentrale
Rolle im Unternehmen inne haben, macht sich auf lange
Sicht ebenfalls bezahlt. Schliel®-
lich denken familiengefiihrte Ge-
sellschaften weniger in Quartals-
zahlen, sondern verfolgen in
erster Linie langerfristige Ziele;
Geschaftsmodelle werden dem-
nach also nicht so schnell tber
Bord geworfen.

Dass kleine und mittelgrofbe Akti-
en auf lange Sicht vergleichswei-
se gut abschneiden, ist auch mit
der sogenannten ,Risikopramie®
zu erklaren. Dies bedeutet: Weil
Investments in Nebenwerte -
etwa aufgrund der hoheren
Schwankungsintensitat oder der geringeren Kapitalaus-
stattung der Unternehmen - ein hoheres Risiko aufweisen
als die Werte grofRer Aktiengesellschaften, stellt die Borse
Investoren daflir eine Risikopramie in Aussicht.

Wer raus muss, wer rein darf und wer bleiben kann
Zusammensetzung und Regeln zur MDAX-Indexiiberpriifung

Im MDAX befinden sich auf Basis des Borsenumsatzes und der Marktkapitalisierung des Streubesitzes die - nach dem
DAX - 50 grofsten Aktiengesellschaften der Frankfurter Wertpapierborse. Wer die MDAX-Familie verlassen muss bezie-
hungsweise welches Unternehmen aufgenommen wird, Uberprift die Bérse auf Basis der ,Regular-Entry“- und ,Regu-
lar-Exit“-Regeln alle sechs Monate - und zwar im Marz und September. Ein Unternehmen kann in den MDAX aufgenom-
men werden, wenn es sich in beiden Kriterien (Borsenumsatz und Marktkapitalisierung) mindestens auf Platz 50
befindet. Durchgefiihrt wird ein Wechsel, wenn ein MDAX-Wert in mindestens einem Kriterium einen schlechteren Rang
als 55 ausweist. Ein MDAX-Unternehmen, das sich in einem der beiden Kriterien nicht mehr auf Platz 60 befindet, kann
hingegen aus dem Index genommen werden. Vollzogen wird der Wechsel, wenn ein Nicht-MDAX-Wert in beiden Krite-
rien mindestens Rang 55 erreicht hat.

Zusétzlich finden im Dezember und Juni noch die Uberprifungen auf Basis der sogenannten ,Fast-Entry“- und ,Fast-Exit“-
Regeln statt. Demnach wird ein Unternehmen in den MDAX aufgenommen, wenn es bei beiden Kriterien mindestens Platz
45 erreicht hat; verlassen muss den Index dann das Unternehmen, welches bei mindestens einem Punkt einen Platz
schlechter als 55 aufweist. Die MDAX-Familie verlassen muss, wer sich bei der Marktkapitalisierung oder dem Bérsenum-
satz nicht mehr auf Platz 65 befindet. Ersetzt wird der Konzern durch einen Nicht-Index-Wert, der bei beiden Kriterien
mindestens Rang 55 aufweist.
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Kursdellen nicht auszuschlielRen

Allerdings sind auch schon eine Menge positiver Nachrich-
tenin den Kursen eingepreist, wie ein Blick auf das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV) zeigt. Wahrend der MDAX ein KGV
von rund 17 aufweist, sind die DAX-Unternehmen im
Schnitt mit dem gut 13-fachen der zu erwartenden Gewin-
ne bewertet. Werden die hochgesteckten Erwartungen
durch die kommenden Quartalszahlen nicht bestatigt,
konnte also auch durchaus eine - zumindest kurzfristige -
Kurskorrektur drohen. Wer aber - um das Bild der Fulball-
fans noch einmal aufzugreifen - in der ersten Borsenliga
mitspielen und auf lange Sicht erfolgreich sein mdchte,
wird auch kinftig nicht am MDAX vorbeikommen. Ob Anle-
ger nun auf breit gestreute Nebenwerte-Fonds, ETFs oder
aufeinzelne Aktien setzen, sollte vor allem vom Know-how,
von derzur Verfiigung stehenden Zeit und der individuellen
Risikobereitschaft bestimmt werden.

Finger weg von
Bundesanleihen!

Die Wahrscheinlichkeit, dass deutsche
Staatsanleihen nicht bedient werden,
tendiert gegen Null. Allerdings zahlen Anleger
flr diese Sicherheit auch einen hohen Preis.

Die extrem lockere Geldpolitik der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) tréagt nun offenbar immer mehr Frichte.
Trotz der gestiegenen geopolitischen Risiken, den anste-
henden Wahlen in Italien und der anhaltenden Hange-
partie rund um den Austritt GroRbritanniens aus der EU
erwarten Okonomen fiir das laufende Jahr ein Wirt-
schaftswachstum von 2,5 Prozent. Dass die EZB nun die
geldpolitische Wende einlauten und bereits 2018 den
Leitzins anheben wird, ist aber dennoch nicht zu erwar-
ten. Seit Méarz 2016 verharrt der Leitzins nun schon auf
dem Rekordtief von 0 Prozent.

Inflation spielt nicht mit
Vor allem die Entwicklung der Inflation verhindert einen

restriktiveren Kurs der europdischen Wahrungshuter. Nach
einem energiepreisbedingten Zwischenspurt zu Beginn
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des Jahres 2017 legte die Teuerungsrate anschliefsend
wieder den Rickwartsgang ein. So stiegen die Preise im
Dezember nur noch um 1,4 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr. Angestrebt wird von der EZB hingegen eine Inflation
von ,nahe, aber unter 2 Prozent®. Zwar sollte ein nachhal-
tiger Anstieg der Inflation nicht ausgeschlossen werden,
sehr wahrscheinlich erscheint dieses Szenario aber nicht.
Ein Grund: Obwohl sich der Arbeitsmarkt prachtig entwi-
ckelt, lasst der Lohnauftrieb im Euroraum weiterhin zu
winschen Ubrig. Auch der in den vergangenen Monaten
aufwertende Euro, der die Importe verbilligt, kdnnte einen
nachhaltigen Anstieg der Inflation verhindern.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Wachstumsraten der
Euroraum-Staaten teils grofe Unterschiede aufweisen
und einige Lander nach wie vor zu hoch verschuldet sind.

So erwartet die Europdische Kommission beispielsweise in
Portugal 2018 einen Schuldenstand in Hohe von 124,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts und in Italien gar ein Niveau
von 130,8 Prozent. Sollte die EZB nun den Leitzins erhdhen,
dirften wohl vor allem die Refinanzierungskosten jener
Staaten ansteigen, die ohnehin hoch verschuldet sind. Eine
Entwicklung, die die EZB um jeden Preis vermeiden moch-
te, besteht doch die Gefahr, dass in diesem Fall die Staats-
schuldenkrise im Nu wieder Fahrt aufnehmen konnte.

Unterm Strich ein Verlustgeschaft

Anleger sollten daher auch weiterhin einen Bogen um
deutsche Staatsanleihen machen. Dies gilt sowohl fur In-
vestoren, die ihre Anleihen bis Falligkeit halten wollen als
auch fur Anleger, die auf Kursgewinne spekulieren. Die
Griinde: Sparer, die ihre Bonds bis zum Laufzeitende nicht
verkaufen mochten, erhalten aktuelle gerade mal eine
jahrliche Rendite von rund 0,4 Prozent. Unterm Strich -
also nach Abzug der Inflation — machen Anleger somit ein
Minusgeschéft. Investoren, die hingegen vor Falligkeit ver-
kaufen mochten, also auf Kursgewinne hoffen, sollten
sich einen Kauf von Bundesanleihen ebenfalls zweimal
Uberlegen. Zwar ist nicht auszuschlielRen, dass die Rendi-
te noch einmal nachgibt und somit Kursgewinne winken;
am Rentenmarkt bewegen sich Renditen und Kurse sys-
tembedingt entgegengesetzt. Von Dauer ware dieses Sze-
nario aber aufgrund der recht robusten konjunkturellen
Entwicklung und des tendenziell eher restriktiveren Kur-
ses der EZB aber wohl eher nicht.
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Die Gefahr, dass der deutsche Staat seine Schulden nicht
bedient, ist zwar duferst unwahrscheinlich; die groften
Ratingagenturen Fitch, Moody “s und Standard & Poor s
bewerten die Kreditwirdigkeit Deutschlands mit der
Bestnote AAA. Fiir diese Sicherheit zahlen Anleger aber ei-
nen zu hohen Preis.

HAC-Marktkommentar:
Schwellenlander
gewinnen an Dynamik
Liebe DSW-Mitglieder,

die Aktienmarkte der Schwellenlander bereiteten den An-
legern, die dort investiert waren, im vergangenen Jahr viel
Freude: Der MSCI Emerging Markets konnte 2017 ein Plus
von circa 17 Prozent erzielen, wahrend der MSCI World
nur um etwa 7 Prozent zulegen konnte. Dieses Bild ist
nicht neu. In den letzten 30 Jahren war es haufig so, dass
die Aktienmarkte der Schwellenlander besser abgeschnit-
ten haben als die Industrielénder. Die Frage ist, ob das
auch fur die Zukunft gilt?

Die konjunkturelle Entwicklung in den Schwellenldandern
jedenfalls sieht gut aus. Es scheint so zu sein, dass die
Schwellenldander relativ zu den Industrieldndern weiter an
Dynamik gewinnen. In der Vergangenheit war es dann so,
dass die Aktienmarkte der Schwellenlander entsprechend
besser gelaufen sind als die Aktienmérkte der Industrienati-

Clever finanzieren
mit Leasing!

Seit iiber 25 Jahren ist die ALBIS Leasing Gruppe eine
der fihrenden Gesellschaften im Small Ticket Business.
Wir sind schnell, zuverlassig und kundenorientiert.

onen. Neben der Konjunktur sollten die Anleger fiir Engage-
ments in den Schwellenlandern auch die Entwicklung des
US-Dollars beachten. Es scheint so zu sein, dass die Ent-
wicklung der US-Zinsen keinen Einfluss auf die Entwicklung
der Aktienmarkte der Schwellenlénder haben, zwischen der
Entwicklung der Schwellenléander-Aktien und der Starke
oder Schwéache des US-Dollars dagegen ein Zusammen-
hang besteht. Je starker der US-Dollar, desto schwacher wa-
ren in der Tendenz die Aktienmarkte der Schwellenlander.
Da der US-Dollar im Moment relativ teuer ist, ist das Riick-
schlagpotenzial furr die Aktienmarkte der Schwellenlander
durch eine weitere Dollaraufwertung eher begrenzt. Freilich
sind Uberraschungen immer méglich. SchlieRlich steht an
der Spitze der US-Notenbank im Friihjahr ein Wechsel an.

Allesin allem spricht vieles fiir eine starkere Gewichtung von
Schwellenlanderaktien innerhalb der Aktienquote. Hierbei
sollte man allerdings auf eine breite Streuung achten.

Der HAC wiinscht Ihnen ein erfolgreiches Borsenjahr
2018! Bleiben Sie gesund!

Ihr Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

Weitere Informationen zum Hanseatischen Anleger-Club
finden Sie unter www.hac.de.

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Infor-
mationszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Ver-
kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Anlageinstrumenten).

Ihre Vorteile in Sachen Leasing-Finanzierung:
— - steuerliche Absetzbarkeit der Leasing-Beitrage
« Flexibilitat
« Liquiditat

Informieren Sie sich iiber unsere Leistungen:
www.albis-leasing.de

info@albis-leasing.de
040-808100-100
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Bei uns zihlen -
Werte, die jedes
Jahr wachsen. f

Wir von Vonovia sind nicht nur DAX 30-Mitglied und als bundesweit aufgestelltes Immobilien-
unternehmen Marktfiihrer. Wir stehen auch fiir besondere Werte. Wer bei Vonovia wohnt, kann
sich auf kundenorientierten Service genauso verlassen wie auf faire Mietpreise. Denn wir sind
der Ansicht, dass guter Wohnraum bezahlbar sein sollte. Auch fiir Familien, die bei uns unbe-
schwert wachsen kénnen. Investieren auch Sie in besondere Werte.

www.vonovia.de
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