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Editorial

DSW-Anlegerforen:
Das Beste aus zwei Welten

Liebe Leserinnen und Leser,

seit nunmehr anderthalb Jahren verhindert das Corona-
Virus, dass wir uns in Hamburg, Minchen, Frankfurt oder
Dusseldorf auf unseren traditionellen DSW-Anlegerforen
wiedersehen. Ich vermisse die positiven und inspirieren-
den Gesprache mit hnen beim Get-together.

Sicherlich kdnnen unsere virtuellen Veranstaltungen, die
wir seit Uber einem Jahr im Angebot haben, gerade den
letztgenannten Aspekt nicht anndhernd kompensieren.
Daflir aber kénnen wir alle, unabhdngig davon, wo wir zu
Hause sind, an sdmtlichen Veranstaltungen teilnehmen.
Ein Vorteil, den wir auch nach der Corona-Pandemie teil-
weise bewahren wollen. Es wird also einen Mix aus virtuel-
len Events und Prasenzveranstaltungen geben.

Firdie nachsten Wochen und Monate haben wir bereits eini-
ge digitale Veranstaltungen im Programm. Drei davon pra-
sentieren wir Ihnen in diesem Newsletter. Melden Sie sich
an und schauen Sie bei unseren virtuellen Events vorbei.

So wiirde ich mich zum Beispiel freuen, Sie am 17. August
zusammen mit Johannes Vogel, MdB und stellvertre-
tender Bundesvorsitzender der FDP, zu begriifien, wenn
wir Uber die Nutzung des Kapitalmarktes zur Starkung
der gesetzlichen Rente sprechen. Aber auch bereits
nachste Woche, am 11. August, wird es spannend, wenn
wir mit Georg Kihl, dem CEO der nexum AG, Uber den
Status und das Potenzial der Digitalisierung hierzulande
diskutieren.

lhr Marc Tlngler

Impressum

DSW - Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz eV.
Peter-Mller-Str. 14 40468 Dusseldorf
Tel.: 0211-6697-02 Fax: 0211-6697-60
E-Mail: dsw@dsw-info.de www.dsw-info.de

Geschaftsfihrung:

Marc Tlngler (Hauptgeschaftsfiihrer), Jella Benner-Heinacher (stv.
Hauptgeschaftsfiihrerin), Thomas Hechtfischer (Geschéftsfiihrer)
Vereinsregister, Registergericht Diisseldorf - Registernummer VR 3994

Redaktion:
Christiane Holz (DSW e. V.), Franz von den Driesch (newskontor GmbH)

Alle im DSW-Newsletter publizierten Informationen werden von der
Redaktion gewissenhaft recherchiert. Fiir die Richtigkeit sowie flr die
Vollstandigkeit kann die Redaktion dennoch keine Gewahr tibernehmen.
Die Beitrage in diesem Newsletter stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung, Beratung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren dar. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

The European Federation of Investors and Financial Services Users
Fédération Européenne des Epargnants et Usagers des Services Financiers

www.dsw-info.de

Werbung:
DSW Service GmbH - Peter-Mller-Str. 14 - 40468 Dusseldorf

Geschéftsfihrung:
Thomas Hechtfischer, Marc Tiingler

Ansprechpartner:

Christiane Holz, 0211-6697-15; christiane.hoelz@dsw-info.de
Handelsregister, Amtsgericht Disseldorf unter HR B 880
Steuer-Nr. 105/5809/0389; USt-ID-Nr. 119360964

Technische Umsetzung: Zellwerk GmbH & Co. KG

Bildnachweis: Seite 1: © ThorstenSchmitt - stock.adobe.com;

Seite 4: ©andreas - stock.adobe.com; Seite 9: ©sp3n - stock.adobe.com;
Seite 12: ©Daniel - stock.adobe.com; Seite 14: ©Nuthawut -
stock.adobe.com:; Seite 16: ©Fokussiert - stock.adobe.com

Seite 2 und 5: www.sandmann-fotografie.de; Seite 3: ©Eisenhans - stock.
adobe.com; Seite 12: ©Alexey&Svetlana Novikov - stock.adobe.com;
Seite 13: ©fotomek - stock.adobe.com; Seite 15: ©Juergen Bindrim;
Seite 18 und 19: ©Kalim- Fotolia.com

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de/?subject=
http://www.dsw-info.de
https://www.dsw-info.de/?subject=
https://betterfinance.eu
mailto:dsw%40dsw-info.de%20?subject=
http://www.dsw-info.de

08/2021

DSW-Aktuell

DSW-Aktuell |_?|

DSW-Studie zeigt: Corona macht auch vor

Vorstandsgehaltern nicht halt

Die Vorstande der DAX-Unternehmen haben 2020 weniger verdient als im Vorjahr. Verantwortlich
daftr waren vor allem die aufgrund von Corona deutlich geringer ausgefallenen Unternehmens-
gewinne. Die daran gekoppelten kurzfristigen variablen Verglitungskomponenten sanken im Schnitt
um 18,9 Prozent. Dies zeigt die aktuelle Vorstandsvergltungsstudie, die die DSW wieder gemeinsam
mit dem Lehrstuhl Controlling der Technischen Universitat Minchen (TUM) erstellt hat.

Im Durchschnitt verdienten die Vorstande der 30 im DAX
notierten Unternehmen flir das Geschaftsjahr 2020 rund
3,4 Millionen Euro, was einem Minus von 3,3 Prozent ge-
genlber dem Vorjahr entspricht. Im ebenfalls analysier-
ten MDAX ging es flr die Manager um 5,2 Prozent nach
unten. Hier liegt die durchschnittliche Verglitung nun bei
rund 1,85 Millionen Euro. ,Die starkere Ausrichtung der
Verglitung an langfristigen Zielen habe die richtigen An-
reize gesetzt, um die Unternehmen durch die Coro-
na-Krise zu steuern®, sagt Studienleiter Gunther Friedl
von der TUM.

Einfluss der Aktiondre deutlich gestiegen

,Neben der Struktur der Vergiitung verschieben sich
auch die Machtverhaltnisse. Hier markiert das Jahr 2021
eine echte Zeitenwende®, ergdnzt DSW-Hauptgeschafts-
fihrer Marc Tlngler. ,Unter den ungewohnlichen Bedin-
gungen der rein virtuellen Hauptversammlungen sind
mit dem Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionars-
rechterichtlinie (ARUG 1) tiefgreifende Neuerungen in
Kraft getreten, die den Einfluss der Anteilseigner auf die
Vorstandsvergiitung deutlich erhéht haben und noch
merklicher erhdhen werden. Entscheiden sollen bezie-
hungsweise mussen jetzt also verstarkt die Eigentiimer -
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die Aktiondre - und die trifft damit zugleich eine grofte
Verantwortung®, so der Anlegerschitzer.

Bei den Spitzenverdienern liegen in diesem Jahr die
SAP-Vorstéande ganz vorne. Der Software-Konzern stock-
te die durchschnittliche Vergltung pro Vorstand von 5,6
Millionen Euro auf 7,4 Millionen Euro auf. Auf den Pl&t-
zen folgen Merck mit 6,3 Millionen Euro und Linde mit
5,9 Millionen Euro. Die Vorstandsvorsitzenden erhielten
im Schnitt 5,4 Millionen Euro, 100.000 Euro mehr als im
Vorjahr.

Linde-Chef Stephan Angel fiihrt die Liste an

Neuer Spitzenverdiener ist mit rund 14 Millionen Euro
Stephen Angel von Linde — und zwar vor SAP-Chef Christi-
an Klein mit 8,4 Millionen Euro. Der letztjahrige Erstplat-
zierte Herbert Diess von Volkswagen landete mit 7,9 Milli-
onen FEuro auf Rang drei. Die Vorsitzenden der
MDAX-Vorstande verdienten im Durchschnitt knapp 2,7
Millionen Euro. Top-Verdiener im MDAX sind Herbert
Schein (Varta) mit rund 7,9 Millionen Euro, Thierry Ber-
nard (Qiagen) mit etwas mehrals 7,7 Millionen Euro sowie
Frank Gotthardt (CompuGroup) mit etwa 5,6 Millionen
Euro.
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Im europdischen Vergleich liegen die deutschen DAX-
CEOs mit ihrer Gesamtverglitung zwar unterhalb der
Schweiz (gut 6 Millionen Euro), aber klar oberhalb von
Frankreich (rund 4,5 Millionen Euro). Auch die im Eu-
roStoxx 50 (ex-DE) gewdahrte Durchschnittsvergiitung von
knapp 4,7 Millionen Euro liegt ein ganzes Stlick unter dem
DAX-Niveau.

Alle relevanten Zahlen rund um die DSW-Vergiitungs-
studie finden Sie hier.

Es konnte alles so einfach sein...

Es sind nur noch wenige Wochen bis zur Bundestagswahl. Erstmals wird dabei keine Partei mit einer
amtierenden Kanzlerin oder einem amtierenden Kanzler ins Rennen gehen kénnen. Entsprechend
grold ist die Nervositat in den Wahlkampfzentralen.

Die Themen scheinen aber bereits gesetzt: Neben Klima-
schutz und Pandemiebekdmpfung, die spatestens seit
dem neuerlichen Anstieg der Infektionszahlen wieder an
Bedeutung gewonnen hat, steht die Altersvorsorge fir
viele Wahlerinnen und Wahler ganz oben auf der Agen-
da. ,Gerade wenn es um langfristige Vermdgensbildung
geht, sind die meisten Parteien leider weit davon ent-
fernt, ein schlissiges Konzept zu haben®, bemangelt
DSW-Hauptgeschéftsfiihrer Marc Tingler. Dabei liegen
aus Sicht der Schutzvereinigung die Anforderungen auf
der Hand.

Aktienanlage muss attraktiver werden - vor
allem aus steuerlicher Sicht

,Insbesondere mit Blick auf die Altersvorsorge muss ein
Ziel sein, der Bevolkerung die Geldanlage in Aktien na-
her zu bringen®, so Tlingler. Daflr sei vor allem eine Of-
fensive in Sachen Steuern und Abgaben erforderlich. ,In
den letzten Jahren wurden die steuerlichen Rahmenbe-
dingungen fir die Geldanlage kontinuierlich verschlech-
tert. Damit muss Schluss sein®, stellt der DSW-Mann klar.
So fordert die DSW eine Rickkehr zur Spekulationsfrist.
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Nerdulberungsgewinne sollten nach einer Haltefrist von
mindestens einem Jahr steuerfrei sein. Alternativ ware
auch ein degressiver Steuersatz gestaffelt nach Halte-
dauer denkbar®, erklart Tingler. Zudem musse der Spa-
rerfreibetrag deutlich erhoht werden. ,Die aktuell giltige
Freigrenze von 801 Euro pro Person ist sicher kein echter
Anreiz. Hier ware eine Anhebung auf 2.500 Euro pro Per-
son ein wichtiges Signal®, sagt Tingler.

Alterssparmodelle: Das Ausland macht es vor

Da solche Anderungen allein aber kaum ausreichen wer-
den, um schnell genug umzusteuern, schlagt die DSW
zusatzlich die Einfihrung eines Altersvorsorgeplans vor.
Hier konnte etwa das US-amerikanischen 401(k)-Pro-
gramm als Vorbild dienen. Dabei legen Arbeitnehmer
freiwillig einen Teil ihres Einkommens etwa in Aktien-
fonds an. Wahrend der Ansparzeit fallen weder auf das
abgefihrte Geld noch auf Ertrédge Steuern an. ,Mdglich
ware auch die Einrichtung eines Birgerfonds nach Vor-
bild des Norwegischen Staatsfonds und die Integration
des Kapitalmarktes und der Aktie in die Altersvorsorge
aller Bundesburger*, sagt Tungler.
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Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Aktienrlickkaufprogramme: US-Konzerne verfolgen
andere Ziele als deutsche Unternehmen

Frage: In Corona-Zeiten waren zumindest in Deutschland die Rickkaufe von Aktien durch die Aktiengesellschaften
weitgehend verpont. Jetzt scheint sich das wieder zu @ndern. In den USA werden aktuell Milliarden US-Dollar in solche
Rickkéufe investiert, vor allem in der IT-Branche. Welche Unternehmen kaufen schon wieder zurlick? Wie sehen Sie die
Entwicklung in Deutschland?

Antwort: Tatséchlich sind Aktienriickprogramme in Pandemie-Zeiten deutlich zuriickgegangen. Das lag aber weniger
an einer Art Selbstbeschrankung der Unternehmen, sondern vielmehr daran, dass die Riickkéufe in vielen Fallen vom
Staat eingeschrankt wurden. Seit die Beschrankungen aufgehoben wurden, ist es mit der Zuriickhaltung allerdings
vorbei. In den USA haben daran Gesellschaften aus der IT-Branche wie Microsoft und Oracle einen iberproportional
grofRen Anteil. Aber auch ,reife* Unternehmen wie Walmart oder Berkshire Hathaway haben wieder Riickkaufprogram-
me aufgelegt, meist aus Mangel an attraktiven Investitionsmdoglichkeiten oder um den Aktienkurs zu stitzen. Viele
US-Unternehmen nutzen zudem die niedrigen Zinsen und leihen sich das Geld fur die Riickkdufe. In Deutschland sieht
es etwas anders aus: Unternehmen wie Siemens oder die Deutsche Post kaufen ebenfalls wieder verstérkt Aktien zu-
rick, allerdings meist nicht auf Pump, und mit dem klaren Ziel, Gber Aktienprogramme ihre Mitarbeiter am Erfolg der
AG teilhaben zu lassen.

Veranstaltungen
Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugénglichen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich
deutsche und internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich auch Privatanleger aus Quellen informieren, die
sonst nur institutionellen Investoren und Analysten eroffnet sind — so zum Beispiel der unmittelbaren Diskussion mit
dem Management.

Aufgrund der Corona-bedingten Einschrankungen setzen wir unsere Veranstaltungen aktuell als virtuelle Anlegerforen um.
Dabei orientieren wir uns sehr nah an unserem klassischen Format.

NS

Derzeit sind folgende virtuelle Foren geplant:

Die DSW ist Mitglied von DS‘XZ
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11. August 2021: DSW "out of the box" - Future Talk nexum

M ,out of the Box*“  FICHKUIM.

Die Anlegerschiitzé

Wie viel digital darf s denn sein?

Anspruch und Wirklichkeit in deutschen Top-Unternehmen
11. August 2021, 18:30 bis 19:30 Uhr

GEORG KUHL, CEO der nexum AG, diskutiert mit MARC TUNGLER iiber
den Status und das Potenzial der Unternehmen hierzulande, wenn es
um Digitalisierung und Kl geht. Wo stehen wir wirklich? Ist D2C immer
dierichtige Antwort? Was muss getan werden? Wer ist Treiber? Was ma-
chen andere anders und vor allem besser?

Alles ist digital - so zumindest scheint es, wenn man den nicht zum unternehmerischen Alptraum wird? Das und
bunten Verlautbarungen der Industrie Glauben schenken noch viel mehr erortern wiram 11. August ab 18:30 Uhr mit
darf. Aber wo stehen wir wirklich und ist jede Digjtalstrate- Georg Kiihl, dem CEO der nexum AG.

gie auch zwangslaufig erfolgreich? Und wie kdnnen wir si-

cherstellen, dass Deutschlands digitaler Dornroschenschlaf Zur Anmeldung geht es hier.

17. August 2021: Webinar zur FDP-Aktienrente mit Johannes Vogel

DSW/

Die Anlegerschiitzé

Anlegerforum Spezial

Die FDP-Aktienrente:

Johannes Vogel im Dialog
17. August 2021, 13:30 bis 14:30 Uhr

JOHANNES VOGEL, MdB, stellvertretender Bundesvorsitzender der
FDP sowie geistiger Vater der FDP-Aktienrente diskutiert mit uns tber
Losungen fiir eine gute Zukunft unseres Rentensystems und weitere
Impulse fur die private Altersvorsorge. Das Ganze unter der Leitung
von MARC TUNGLER.

Die Zukunft unseres Rentensystems wird aktuell intensiv  tere Aspekte der Altersvorsorge wollen wir am 17. August
diskutiert. In den Wahlprogrammen nahezu aller Parteien  ab 13:30 Uhr diskutieren.

stehen mehr oder weniger konkrete Vorschlage. Ein echtes

Konzept unter Einbeziehung des Kapitalmarktes legt aber  Jeder ist herzlich willkommen!

allein die FDP unter Fiihrung von Johannes Vogel, MdB und

stellv. FDP-Bundesvorsitzender, vor. Darliber und tber wei-  Zur Anmeldung geht es hier.
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08. September 2021: Digitales Anwenderforum mit Klockner & Co SE

DSW l kléockner & co BORSEN AG\//\

Die Anlegerschiitzer DUSSELDORF | HAMBURG | HANNOVER

DSW-ANLEGERFORUM DIGITAL

Felix Schmitz im Dialog
08. September 2021, 18:30 bis 19:30 Uhr

FELIX SCHMITZ, Leiter Investor Relations der Klockner & Co SE, prasen-
tiert den Stahl- und Metalldistributeur und diskutiert mit uns tiber die
aktuelle Entwicklung und die Aussichten des Duisburger Konzerns -
moderiert von MARC TUNGLER.

Felix Schmitz, Leiter Investor Relations der Klockner & elle Entwicklung und die Aussichten des Duisburger
Co SE, prasentiert am 08. September 2021 ab 18:30 Uhr Konzerns.

auf dem DSW-Anlegerforum DIGITAL den Stahl- und

Metalldistributeur und diskutiert mit uns tiber die aktu- Zur Anmeldung geht es hier.

O O ©0 ©

Folgen Sie uns auf Facebook und Twitter oder besuchen Sie unsere Webseite, um sich
Uber anstehende (virtuelle) Anlegerforen zu informieren. Oder schicken Sie einfach eine
Email an: seminare@dsw-info.de.
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Biontech und Curevac — same same but different

In der Corona-Pandemie gerieten zwei deutsche Unternehmen in den Fokus der Offentlichkeit, deren Namen vorher al-
lenfalls Virologen und einigen auf Biotech spezialisierter Investoren bekannt waren: Biontech und Curevac. Beide standen
frih fiir einen moglichen Durchbruch bei der Suche nach einem Corona-Impfstoff. Doch wahrend anfangs Curevac die
Nase vorn zu haben schien, war es am Ende Biontech, die als eine der ersten Biotech-Firmen weltweit einen hochwirksa-
men Impfstoff entwickelte. Fir die Investoren hat sich das eindeutig gelohnt. Bei Curevac sah die Entwicklung weniger
positiv aus. Der Impfstoff des Unternehmens, an dem auch SAP-Griinder Dietmar Hopp beteiligt ist, stellte sich als unter-
durchschnittlich wirksam heraus. Fiir eine Zulassung durch die Européische Arzneimittel-Agentur EMA hat es bisher noch
nicht gereicht. Die Aktie reagierte mit einem Kurssturz. Doch die beiden Unternehmen unterscheiden sich auch noch aus
anderen Grlinden - gerade aus Sicht der Anlegerschiitzer. Welche Unterschiede das sind, erklart DSW-Hauptgeschafts-

fihrer Marc Tingler im Interview.

Frage: Herr Tingler, sowohl Curevac als auch Biontech
haben sich flir einen Borsengang an der US-Borse Nasdaq
entschieden. Ist der Borsenplatz Deutschland fir Phar-
ma-Unternehmen nicht interessant?

Marc Tingler: Augenscheinlich ist dies leider nicht der
Fall. Das Thema Biotechnologie er-
haltin den USA eineviel hohere Auf-
merksamkeit. Zudem ist die Risi-
kobereitschaft  dort  sehr viel
ausgepragter. Ein Symptom ist si-
cherlich auch, dass es in Europa na-
hezu keine Biotech-Analysten gibt,
die flr Investoren die Chancen, Risi-
ken und Aussichten bewerten. Es
fehlen also sowohl die passenden
Investoren als auch der Zugang zu
detallierten Analysen. Ein Hen-
ne-Ei-Problem.

Frage: Kann die Politik etwas tun,
um den deutschen Kapitalmarkt fr
solche Unternehmen attraktiver zu
machen?

Marc Tiingler: Sicherlich kann und sollte man jungen, risi-
koreichen Unternehmen mit Erleichterungen entgegen-
kommen. Am Ende kdnnte es bei solchen Erleichterungen
allerdings auch um das Beschneiden von Aktionarsrech-
ten etwa bei der Transparenz gehen. Wenn man auf der
einen Seite erwartet, dass Anleger starker in junge Unter-
nehmen investieren, darf dies aber eben nicht im Blind-
flug erfolgen. Daflir ist das unternehmerische Risiko
schlicht zu hoch.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

The European Federation of Investors and Financial Services Users
Fédération Européenne des Epargnants et Usagers des Services Financiers

Marc Tiingler, Hauptgeschdftsfiihrer der DSW

www.dsw-info.de

Frage: Im Gegensatz zur Wahl des IPO-Platzes unterschei-
den sich die beiden Gesellschaften durch die Wahl ihrer
Rechtsform. Zwar sind beide Unternehmen bérsennotier-
te Aktiengesellschaften, doch wahrend Biontech als SE
firmiert, die sogenannte europaische AG, hat Curevac sich
fur die N.V., die niederléndische AG, entschieden. Hat das
Auswirkungen fur die Anleger?

Marc Tiingler: Es ist interessant zu
beobachten, dass Biontech be-
wusst unter dem Regime unseres
deutschen Aktienrechts an die Bor-
se gegangen ist. Curevac hingegen
hat sich fur ein niederldndisches
Vehikel entschieden. Das hat un-
mittelbar Auswirkungen auf die Ak-
tiondrsrechte. So konnte man auf
der Hauptversammlung von Cure-
vac keine einzige Frage stellen. Es
gibt bei Curevac keinen Geschéfts-
bericht oder sonstige Pflichtmittei-
lungen in deutscher Sprache. Das
alles ist bei Biontech gegeben. Cu-
revac hat vielleicht seine Aufstel-
lung besonders smart optimiert - vielleicht aber auch ein
wenig zu smart.

Frage: Neben der Firmierung gibt es noch eine Besonder-
heit bei Curevac: Vor wenigen Tagen haben sich dort eini-
ge Manager von grofsen Teilen ihrer Aktienpaketen ge-
trennt, wie ist das aus Anlegersicht zu bewerten?

Marc Tiingler: Die Verkdufe erfolgten im Rahmen eines
vorab festgelegten Verkaufsplanes. Insofern werden sie
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legal gewesen sein. Ob sie jedoch auch legitim waren
und vor allen Dingen das richtige Signal gesendet ha-
ben, mdchte ich doch mehr als bezweifeln. Zudem darf
man nicht verkennen, dass die Verkaufe in einem Zeit-
raum erfolgten, als Curevac selbst noch die Hoffnung
verbreitet hat, dass die endglltigen Ergebnisse der Zu-

lassungssttudie flr den Corona-Impfstoff positiver aus-
fallen kdnnten, als die Zwischenergebnisse. Das Cure-
vac-Management hatte also mit neuen Impulsen auf die
Marktstimmung eingewirkt. Das muss bei Bewertungen
von Verkdufen - selbst wenn sie ihm Rahmen eines Ver-
kaufsplans erfolgten - sicherlich einfliefen.

Stimmrechtsberater — die
unkontrollierte Macht

Der Aufwand flur die Vorbereitung einer Haupt-
versammlung ist nicht nur fir das jeweilige Un-
ternehmen erheblich, sondern ebenso fir die
Anteilseigner. Zumindest wenn sie es ernst
nehmen.

Reichte es friher, den Geschéftsbericht durchzuackern
und die Unternehmenszahlen mit denen der Wettbewer-
ber zu vergleichen, steht heute zuséatzlich die Analyse
von Nachhaltigkeits- und Vergltungsberichten auf dem
Programm. Am Ende sollte dann die Entscheidung ste-
hen, wie zu den einzelnen Tagesordnungspunkten abge-
stimmt wird.

Empfehlungen der Stimmrechtsberater sollten
kritisch hinterfragt werden

Fur institutionelle Investoren ist das oft aufgrund der
schieren Menge an unterschiedlichen Aktiengesellschaf-
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ten, die sie im Portfolio haben, durchaus eine herausfor-
dernde Aufgabe. In diese Licke sind schon vor etlichen
Jahren sogenannte Proxy Advisor (Stimmrechtsberater)
wie ISS oder Glas Lewis gestoléen. Diese Dienstleister
Ubernehmen fir ihre Kunden nicht nur die Analyse der
Unternehmensdaten der AGs, sie geben ihren Kunden
auch gleich Empfehlungen, wie sie auf den Hauptver-
sammlungen abstimmen sollten. ,Das ist zwar nachvoll-
ziehbar, wird aber zum Problem, wenn solche Empfehlun-
gen einfach kritiklos Ubernommen werden®, bemangelt
DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Marc Tlingler.

Beim diesem sogenannten ,robo-voting, bei dem aus-
schlieflich die Abstimmungsvorschlage der Proxy Advi-
sor maldgeblich sind, finden Einzelabwadgungen nicht
mehr statt. ,Es zahlen nur noch die Prinzipien der Bera-
ter, die allerdings nicht jeder Unternehmenssituation
gerecht werden kdnnen®, sagt Tlngler. Dabei gebe es
manchmal durchaus gute und nachvollziehbare Griin-
de, warum eine AG in dem einen oder anderen Punkt
von den Vorgaben der Proxy Advisor abweiche, so der
DSW-Mann weiter. ,Wenn Abstimmungsempfehlungen
von Stimmrechtsberatern zum Mals der Dinge werden,
geht allerdings die beste Begrindung ins Leere®, fasst
TUngler zusammen.

Macht der Stimmrechtsberater sollte nicht un-
terschatz werden

Die daraus resultierende grofse Stimmgewalt der teilweise
von Private-Equity-Unternehmen finanzierten Beratungs-
firmen sieht der DSW-Mann auferst kritisch: ,Die Macht-
konzentration bei den weitgehend nicht regulierten Proxy
Advisors ist eines der wichtigsten Themen der nachsten
Jahre, auch wenn das viele Marktteilnehmer noch nicht
realisiert haben.”
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In eigener Sache: DSW verleiht Preis fur gute
Unternenmensfihrung an Werner Brandt

Eigentlich verleiht die DSW ihren Preis flr gute Unternehmensfihrung traditionsgemaf im
November. Der ehemalige SAP-Finanzvorstand und heutige Aufsichtsratsvorsitzende von RWE und
ProSiebenSat.1 Media, Werner Brandt, hatte also bereits seit mehr als einem halben Jahr zu der
Phalanx von Preistragern gehoren sollen, deren Liste sich wie ein who-is-who der deutschen
Wirtschaft liest.

'*rl\'lw”-" lle" ‘

Roland Oetker, Professor Ulrich Lehner, Ulrich Hocker, Dr. Karl-Ludwig Kley, Dr. Werner Brandt, Werner Wenning, Dr. Jim Hagemann Snabe (v.l.n.r.)

Aufgrund der Corona-Pandemie und den damit verbundenen Beschrankungen war die Schutzvereinigung gezwungen,
die mittlerweile elfte Verleihung des Preises auf den Juni 2021 zu verschieben. ,Unabhadngig vom Verleihungsdatum
sind wir als DSW stolz, dass wir trotz aller Widrigkeiten ein derart hochkaratiges Publikum begriiften dirfen, sagte
DSW-Prasident Ulrich Hocker in seiner Begriifbungsansprache.

Mit dem Preis flr gute Unternehmensfiihrung ehrt die DSW Personlichkeiten aus Wirtschaft und Wissenschaft, die auf
den Feldern Innovation, Werterhaltung und Wertschaffung Besonderes geleistet haben - Personen also, die sich aktiv
fir die Wertschatzung des Privateigentums eingesetzt haben und nach wie vor einsetzen. Und damit flr einen Wert,
dem auch die DSW seit ihrer Griindung im Jahr 1947 verpflichtet ist. ,Dass Sie, Herr Dr. Brandt, auf diesem Gebiet Preis-
wirdiges geleistet haben, steht fiir uns aulRer Frage. Ihr Lebenslauf liest sich nicht nur beeindruckend, sondern legt
auch Zeugnis dariiber ab, dass Sie von den wichtigsten Aspekten, wenn es um erfolgreiches Wirtschaften geht, mehr
verstehen als die meisten: Finanzen und Personal*, richtete sich Hocker direkt an den Preistrager.
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Doch neben dem Preistrdger gehort zu einer solchen Festveranstaltung natdrlich auch ein angemessener Laudator.
,Wir sind sehr glicklich, dass Herr Dr. Hagemann Snabe bereit war, diesen Part zu ibernehmen. Als ehemaliger Vor-
standssprecher und ehemaliges Mitglied des Aufsichtsrats von SAP sowie aktueller Aufsichtsratschef der Siemens AG
und des Verwaltungsrats der A.P. Mgller-Maersk, gehort Herr Dr. Snabe zu den profiliertesten und erfahrensten Wirt-
schaftsvertretern in Europa“, so der DSW-Prasident.

Laudator Dr. Hagemann Snabe hebt Mut

und Wissen von Dr. Werner Brandt hervor :
,Dass Sie, Herr Dr. Brandt, auf

In seiner Laudatio hob Snabe, der den Preistrager so-

wohl aus seiner Zeit bei SAP als auch aus dem Sie-
mens-Aufsichtsrat sehr gut kennt, insbesondere den
Mut von Brandt hervor, sich immer wieder Verande-

diesem Gebiet Preiswurdiges
geleistet haben, steht flr uns
aulRer Frage. Ihr Lebenslauf liest

rungen und neuen Herausforderungen zu stellen
und erfolgreich zu bewéaltigen. So erinnerte Snabe
daran, dass Brandt nach seinem Wechsel von der
Medizintechnik bei FMC zur Softwarebranche bei
SAP dort nach dem Platzen der Dotcom-Blase viele
Jahre ein stlirmisches Wachstum mit vier groféen Ak-
quisitionen und dem Umstieg vom Lizenz- zum
Cloudgeschaft finanziell absichern musste. Brandt,
der bei SAP auch Personalvorstand war, habe das
Vertrauen der Stakeholder dabei mit ,Ehrlichkeit und
Transparenz® gewonnen und so erst die Vorausset-
zung fur Veranderungen geschaffen.

sich nicht nur beeindruckend,

sondern legt auch Zeugnis
darUber ab, dass Sie von den
wichtigsten Aspekten, wenn es
um erfolgreiches Wirtschaften
geht, mehr verstehen als die
meisten: Finanzen und Personal®

Werner Brandt richtet klare Worte an den Gesetzgeber

Wie wichtig Brandt Themen wie Rechnungslegung und Corporate Governance sind und wie gefragt er hier als Experte ist,
zeigt schon ein Blick auf seine Aktivitdten in diesem Bereich: Bis Ende 2020 war er Trustee der IFRS Foundation und seit
Jahresbeginn ist er Mitglied der Regierungskommission Corporate Governance. Wenig berraschend legte Brandt daher
auch in seiner Dankesrede zum DSW-Preis den Schwerpunkt auf dieses Thema. Klare Worte fand der ehemalige Finanz-
vorstand dabei fir den Fall Wirecard, den er als ,Lehrstiick fiir kollektives Versagen® bezeichnete. Alle finf Ebenen - Vor-
stand, Aufsichtsrat, Wirtschaftsprifer, Aufsicht und der Markt - seien ihren Aufgaben nicht gerecht geworden.

Gleiches gelte fir die Reaktion des Gesetzgebers, der nach Brandts Uberzeugung mit dem Gesetz zur Starkung der Finanz-
marktintegritat (FISG), eine Chance vertan habe. So halt er die fehlende Verpflichtung der Unternehmen zur Einrichtung
eines Compliance-Management-Systems fir ,grob fahrlassig®. Kein Verstandnis hat der Bilanzfachmann zudem fir die
Abschaffung des zweistufigen Enforcements der Bilanzpriifung, die er als ,schlicht falsch* bezeichnet. Es konne ,fatale
Folgen“ haben, wenn etwa unterschiedliche wirtschaftliche Einschatzungen - zum Beispiel zur Frage des richtigen Zeit-
punkts fir eine aulerplanmafkige Wertberichtigung - in der Offentlichkeit wie Betrugsfalle behandelt wiirden. Dies kdnne
erhebliche Reaktionen am Kapitalmarkt auslosen und im Handumdrehen sehr viel Wert vernichten, schrieb Brandt der
Politik ins Stammbuch.
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Musterverfahren gegen Porsche SE hat begonnen

Seit dem 28. Juli 2021 steht die Porsche Automobil Holding SE vor Gericht. In dem Verfahren, das
nach dem Kapitalanlegermusterverfahrensgesetz (KapMuG) gefiihrt wird, soll exemplarisch am Fall
eines Musterklagers geklart werden, ob das Unternehmen seine Aktionare zu spat Uber den VW-Die-

selskandal informiert hat.

r

,Es war ein langer, harter Weg. Wir mussten bis vor den
Bundesgerichtshof ziehen, um zu erreichen, dass das
Oberlandesgericht (OLG) Stuttgart das KapMuG-Verfahren
zuldsst, sagt Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW und
Vorstand der Nieding + Barth Rechtsanwaltsaktiengesell-
schaft, die auch den Musterklager anwaltlich vertritt. Lan-
ge hatte das OLG den Fall mit dem Hinweis, dass es ja be-
reits ein KapMuG-Verfahren gegen Volkswagen gibt, mehr
verschleppt als bearbeitet.

,Jetzt wird endlich gerichtlich geklart, ob die Porsche SE
im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat Uber Vorgdnge bei der
Volkswagen AG hatte berichten missen und ob Wissen
insbesondere des damaligen VW- und Porsche-Vorstands-
vorsitzenden Martin Winterkorn aufgrund seines Doppel-
vorstandsmandates auch der Porsche SE zuzurechnen
ist’, erklart Nieding.
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Dem Verfahren liegt zugrunde, dass 2016 und 2017 eine
Vielzahl von Porsche-Aktionaren vor dem Landgericht
Stuttgart Schadenersatzklagen gegen Porsche erhoben
haben. Die Begriindung: Die Porsche Holding SE habe
ihre Ad-hoc-Mitteilungspflichten in Zusammenhang mit
den Vorgdngen um die Abschalteinrichtungen in Fahr-
zeugen des Volkswagen-Konzerns und mit den Umstan-
den der Aufdeckung dieser Vorgénge in den Jahren 2014
und 2015 bereits vor der tatsachlichen Ad-hoc-Mittei-
lung vom 22. September 2015 verletzt. ,Wenn die Mittei-
lung friher gekommen ware, was eindeutig geboten ge-
wesen ware, waren die Aktien entweder gar nicht oder
zu einem deutlich niedrigeren Kurs erworben worden®,
erklart Nieding.

Neben der Musterkldgerin Wolverhampton City Council
(WCC) vertritt die Kanzlei Nieding + Barth eine grole Zahl
institutioneller Anleger aus dem In- und Ausland sowie pri-
vate Anleger, die durch die Porsche Automobil Holding SE
geschadigt wurden. Insgesamt betragt die von der Kanzlei
vertretene Schadenssumme rund 900 Millionen Euro.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen
Klaus Nieding zur Verfiigung.
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de
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Mit Schrodingers Katze zum
Erfolg

Kaufen oder verkaufen? Die Frage nach dem
richtigen Zeitpunkt zum Ein- oder Ausstieg ist
nicht einfach so zu beantworten. Beides kann
richtig sein.

Was tun? Eine Frage, mit der wohl vor allem einige aktive
Anleger haufig in den Tag starten.
Sollich kaufen? Oder doch besser
verkaufen? Steigen die Kurse noch
oder droht eine Korrektur? Alles
Fragen, auf die es aber auch keine
Pauschalantwort im Sinne von ,ja
oder nein®, ,richtig oder falsch®
gibt. Denn: Ob die Kurse an der
Borse steigen oder fallen, ist nicht
unbedingt immer durch Fakten
untermauert. Popular hat dies der
Altmeister der Borse André Kosto-
lany mal so ausgedrickt: ,Die Bor-
se reagiert gerade mal zehn Pro-
zent auf Fakten. Alles andere ist Psychologie.” Soll heilsen,
Borse ist nicht Zufall, aber eben auch nicht unbedingt
berechenbar, planbar.

Alle Versuche der Anleger, in die Zukunft zu schauen, ob
das mit Hilfe von fundamentalen Kennzahlen oder der so-
genannten technischen Analyse passiert, sind friiher oder
spater zum Scheitern verurteilt. Doch wie sollen Inves-
toren nun mit dieser Erkenntnis umgehen?

Auch hierauf hatte André Kostolany eine passende und fiir
ihn typische Antwort: ,Kaufen Sie Aktien, nehmen Sie
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Schlaftabletten und schauen Sie die Papiere nicht mehr
an.” Kostolany spielt hier vor allem auf den Umstand an,
dass die Aktienkurse langfristig steigen, es also letztend-
lich eine untergeordnete Rolle spielt, wann man einsteigt.
Entscheidend ist seiner Meinung nach nicht der Zeitpunkt
des Kaufs, sondern die Ausdauer, die man beim Halten
der Papiere mitbringt. Das ist ein durchaus wichtiger
Punkt, dervor allem langfristig denkenden Anlegern in die
Karten spielt.

Nach und nach, statt alles
aufeinmal

Und dennoch: Es bleiben Zweifel.
Soll ich denn gerade jetzt einstei-
gen? Macht es nicht Sinn, auf eine
Korrektur zu warten, die das End-
ergebnis der Aktienperformance
quasi optimiert? Fragen, die auch
aktuell hochbrisant und dréngend
sind. Denn viele Borsen haben in
den zurlickliegenden Monaten
kraftige Kurssteigerungen ver-
zeichnet. Der DAX etwa ist seit
dem Tief wahrend der Corona-Pandemie im Méarz 2020
von rund 8.400 Punkten auf derzeit ber 15.000 Punkte
gestiegen. Ebenso der amerikanische Markt. Der S&P 500
etwa legte von rund 2.200 auf Gber 4.400 Punkte zu - eine
Verdopplung des Niveaus in nicht einmal zwei Jahren.
Was also tun?

In gewisser Weise drehen wir uns an diesem Punkt im
Kreis, aus dem es nur ein Entkommen gibt, wenn man die
Frage nach dem Timing - ,Wann sollich kaufen?“ - auflost
in ein ,Steige sukzessive ein, kaufe nach und nach®. Das
Gleich gilt auch fir die Verkaufsseite. Aus einem ,Wann
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soll ich verkaufen?* wird ein ,Verkaufe nach und nach®
Durchdas,nachund nach®|6stsich die exakte Timing-Fra-
ge auf. Denn: Untersuchungen zeigen, der eine optimalen
Kauf- beziehungsweise Verkaufszeitpunkt asst sich ohne-
hin nicht vorhersagen.

Systematisch, statt Glick und Zufall

Zu verschiedenen Zeitpunkten einzusteigen oder zu ver-
kaufen, wird unter dem Strich wahrscheinlich einen bes-
seren Kauf- oder Verkaufskurs bringen, als in einem be-
stimmten Moment die gesamte Investitionssumme
anzulegen oder alle Aktien zu verkaufen. Zumindest unter
statistischer Sicht sollte das zutreffen, wenn mal von eini-
gen wenigen glicklichen Zufallstreffern abgesehen wird.
Erfolgreiches Investieren wird so Teil eines Handlungssys-
tems, das eben nicht auf Glick und Zufall baut.

Erfolg an der Borse hat man nur, wenn man systema-
tisch arbeitet, sagen Experten, die seit vielen Jahren an
Borse aktiv sind. Ein System, das immer weiter verfei-
nert werden kann. So macht es auch Sinn, nicht alles
auf ein Papier zu setzen, sondern breiter gestreut am
Markt engagiert zu sein. Sprich, es wird nicht nur in ein
Unternehmen investiert, sondern in mehreren Aktien
aus verschiedenen Branchen und aus verschiedenen
Landern. Das Risiko wird verteilt. Passiert bei dem Un-
ternehmen etwas Negatives, das den Kurs unter Druck
bringt, stabilisieren die anderen Papiere das Depot. An-
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legen wird so sicherer und, das zeigen zahlreiche Stu-
die, langfristig erfolgreicher.

Schrodinger, statt die Frage nach der einen
Antwort

Vor diesem Hintergrund kehren wir zur aktuellen Situati-
on an der Borse zurlick. Was soll ich tun? Die Antwort
fallt vielschichtig aus und ist vor allem auch eine Frage
nach dem aktuellen personlichen Grad der Investition.
Wer noch relativ wenig engagiert ist und einsteigen
mochte, kauft eben nach und nach, Gber die kommen-
den Monate verteilt. Wer voll investiert ist, kann auch
mal einige Gewinne mitnehmen. Beides ist also richtig,
kaufen und verkaufen. Am Ende zahlt ndmlich nicht, ob
gerade jetzt am Markt ein Hoch erreicht ist, sondern wie
die Gesamtperformance in einem Depot ausféllt. Und
die ergibt sich immer relativ Uber einen langen Zeitraum
betrachtet.

Erfolgreich investieren, das gleicht an der Borse
,Schrodingers Katze®. In einem Gedankenexperiment
des Physikers Erwin Schrodinger kann die Katze im
Karton beides sein, tot und lebendig. Was das Tier ist,
ist vor allem eine Frage nach dem Kontext. Und so ist es
auch beim Investieren. Einsteigen oder verkaufen? -
was richtig ist, ergibt sich aus dem Kontext - und dazu
gehort nicht nur die weitere Marktentwicklung, sondern
auch das eigene Depot.

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


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

08/2021

Kapitalmarkt E‘

Der DAX bekommt Zuwachs

Der deutsche Aktien-Leitindex wird gréBBer: Aus dem bekannten DAX 30 wird im September der DAX 40.
Das kénnte dem wichtigsten deutschen Aktienmarkt-Barometer mehr Schwung verleihen.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Versicherer und Banken, Maschinenbau und Industrie,
Autos, Immobilien und Energie — der Frankfurter Aktienin-
dex DAX zeigt, was in Deutschland produziert wird. Er ist
Spiegelbild der heimischen Tatigkeit, ein Reflektor unse-
res taglichen Handelns. Doch die Zeiten dandern sich,
Dienstleister aus den Bereichen Software, Internet und
Gesundheit drangen Schritt fir Schritt nach vorne, wer-
den fiir Deutschlands Wirtschaft immer wichtiger. Eine
Entwicklung, die nun auch von der Deutschen Borse AG
aufgegriffen und umgesetzt wird. Ab dem 20. September
wird aus dem bekannten DAX 30 der DAX 40. Kein Novum
in der Borsengeschichte, auch andere Landerindizes wie
etwa der franzdsische CAC bestehen aus 40 Werten.

Und dennoch: Wir werden uns sicherlich daran gewoh-
nen mussen. Dabei bietet der DAX 40 grofle Chancen.
Denn mit den neuen potenziellen DAX-Mitgliedern, sie
werden aus dem MDAX rekrutiert, ist der deutsche Lei-
tindex durchaus breiter und damit auch ein Stiick weiter
reprasentativer aufgestellt. Aus dem MDAX, der im Ge-
genzug um zehn Werte von 60 auf 50 verkleinert wird,
ricken namlich vor allem Unternehmen aus Branchen
nach, die wichtige Wachstumsimpulse fiir die heimische
Wirtschaft liefern.

Die Kandidaten

Doch wer sind die Neuen? Kriterium flir einen Aufstieg in
den DAXist die Free-Float-Marktkapitalisierung, auch als
Streubesitz bezeichnet. Das ist der Wert aller Aktien ei-
nes Unternehmens, die nicht von GroRaktionaren gehal-
ten werden und somit auch vom breiten Publikum er-
worben und gehandelt werden kdnnen. Sortiert man
den MDAX nach diesem Kriterium, sind derzeit die Unter-
nehmen Airbus, Zalando, Porsche Vz., Symrise, Siemens
Healthineers, HelloFresh, Brenntag, Sartorius, Qiagen
und Hannover Riick die grofiten und stehen damit fir
einen DAX-Aufstieg bereit.

Doch das ist nur eine Momentaufnahme, die Absténde
zu den nachfolgenden Platzierten wie etwa Beiersdorf,
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LEG Immobilien, Puma und Knorr-Bremse ist nicht grof.
An der Reihenfolge kdnnte sich also noch etwas dndern.
Wer das Rennen um den DAX macht, wird sich wohl erst
unmittelbar vor dem 20. September entscheiden.

Umfangreiche Neugestaltung

Hinter der Umgestaltung des DAX steckt mehr als nur das
Ziel, den Index breiter aufzustellen. Sie ist auch Folge der

Zur Person

Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermogensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhadngig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Grinder und Geschaftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermogensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de
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Misere um Wirecard. Zur Erinnerung: Der Bezahldienst-
leister wurde 2018 in den Leitindex aufgenommen und
blieb dort bis zum bitteren Ende. Erst im August 2020, und
damit zwei Monate nach der Insolvenz, flog Wirecard aus
dem DAX. Um so etwas in Zukunft zu verhindern, feilt die
Deutsche Borse AG seit einiger Zeit am Regelwerk fir die
DAX-Familie. So missen bereits ab Dezember 2020 alle
Unternehmen, die in den deutschen Blue-Chip-Index auf-
genommen werden, vor ihrer Mitgliedschaft mindestens
zwei Jahre hintereinander ein positives Ebitda aufweisen.
Das Ebitda (Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization) ist der operative Gewinn eines Unter-
nehmens vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und sons-
tigen Finanzierungsaufwendungen.

Zudem werden alle Index-Mitglieder ab Marz 2021 dazu
verpflichtet, sowohl testierte Geschéftsberichte als auch
Quartalsmitteilungen zu veroffentlichen. Unternehmen,
die die entsprechende Frist nicht einhalten, fliegen auto-
matisch aus dem Index. Hatte es diese Vorschriften
schon friher gegeben, ware uns Wirecard zumindest als
DAX-Aktie wohl erspart geblieben.

Positiver Effekt fir die DAX-Aufsteiger

Am DAX selber dndert die Aufnahme der zehn Neuen
nichts. Es wird keinen Kurssprung oder eine Verzerrung
geben, da die Berechnungsmethode bleibt. Dennoch
konnte sich der neue DAX 40 vorteilhaft fiir den Anleger
zeigen. In einer Riickrechnung der Deutschen Borse hat-
te ein DAX 40 Uber drei Jahre im Schnitt 0,2 Prozent-
punkte mehr Rendite gebracht als der DAX 30. Das liegt
unter anderem daran, dass mittelschwer kapitalisierte
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Unternehmen, und diese stehen nun als Auswahlkandi-
daten aus dem MDAX bereit, sich tendenziell besser ent-
wickeln kdnnen als hochkapitalisierte.

Und welche Auswirkungen auf die Kurse der einzelnen
Unternehmen sind durch die Umgestaltung zu erwar-
ten? Einige Marktbeobachter erhoffen sich fir die Auf-
steiger aus dem MDAX einen positiven Effekt. Grund:
Fonds, aktiv gefiihrte wie auch passive wie etwa ETFs,
und Investoren, die sich bei ihren Investments am DAX
orientieren, mussen die Aufsteiger nachkaufen. Das
konnte unter dem Strich die Aktienkurse unterstiitzen.
Im Gegenzug konnten durch die Umgestaltung die Kurse
der bisherigen DAX-Mitglieder etwas unter Druck gera-
ten, da ihre Gewichtung im DAX reduziert wird. Der ,Ku-
chen“wird ja dann unter 40 Mitgliedern, und nicht mehr
nur 30 aufgeteilt. Wie stark sich dieser Neugewichtungs-
prozess auf die Kurse letztendlich auswirken wird, ist
ungewiss — er wird aber auf jeden Fall nur temporarer
Natur sein.

Unterm Strich bleibt die Hoffnung, dass sich der neue
DAX 40 dynamischer entwickeln kann als der bisherige
DAX 30. Mit den zehn Neuen im Gepack konnte der Index
mit etwas mehr Schwung in die anstehende Herbstsaison
starten.

Alle Themen, die die
Finanzwelt im Jahr 2021
bewegen werden.
= Umfangreich, sorgfaltig
= und unverbindlich fiir
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Gezeitenwechsel zwischen Renten und Aktien
Liebe DSW-Mitglieder,

im ersten Halbjahr 2021 haben Anleger weltweit sehr viel Geld in Aktienfonds investiert. Setzt sich dieser Rekord-Trend in
den kommenden Monaten fort, dann kénnten die diesjahrigen Mittelzuflisse grofer ausfallen als die Summe aller Mit-
telflisse der zurlickliegenden 20 Jahre. Was treibt die Investoren an? Euphorie ist es meines Erachtens nicht. Wenn ich
mich recht erinnere, war es Philipp Vorndran, der Kapitalmarktstratege des Kolner Vermogensverwalters Flossbach von
Storch, der die seit 2009 laufende Hausse schon vor zwei oder drei Jahren als den am meisten gehassten Bullenmarkt aller
Zeiten beschrieben hatte. Warum? Weil kaum jemand (ausreichend) investiert ist. Die Kraft hinter der Hausse waren zum
Uberwiegenden Teil Aktienriickkdufe der Unternehmen, Privatleute hatten per Saldo wenig investiert und institutionelle
Anleger die gestiegenen Kurse fiir Teilverkdaufe genutzt, um ihre Aktienquoten weitgehend stabil zu halten.

Bis vor einem Jahr gab es auch nur wenig Druck. Zwar schrumpften die Kupons bei Zinspapieren nahezu jedes Jahr. Doch
in mittel- bis langfristig orientierten Anleiheportfolios wurde dieses Problem ebenfalls nahezu jedes Jahr durch Kursge-
winne Uberkompensiert. Seit 2020 ist damit endgltig Schluss. Die Renditen scheinen ihren absoluten Tiefpunkt gefun-
den zu haben. Seither gibt es nurmehr minimale oder gar negative Zinsen. Sollten die Renditen - wie im ersten Quartal
2021 - mal um einen halben oder gar einen ganzen Prozentpunkt steigen, dann gibt es zusatzlich zum Zinsmangel auch
noch satte Kursverluste. Friiher brachten Staatsanleihen risikolose Zinsen, seit einem Jahr nur noch zinslose Risiken. Die-
se rationale Erkenntnis gepaart mit dem Handlungsdruck, den es vor 2020 noch nicht gab, dirfte die treibende Kraft
hinter den starken Mittelzuflissen fur Aktienfonds im ersten Halbjahr sein.

lhr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwecken
erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Verkauf oder zur Zeichnung von Wert-
papieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations rl‘ engineering for
GEA Group Aktiengesellschaft ‘ C_—.ﬂ\ a better world
Peter-Mdiller-Strafbe 12 [ -y

40468 Dusseldorf

Tel. +49211 9136 1081
E-Mail: ir@gea.com
Web: www.gea.com

KPS AG

Tobias Loskamp, CFA
Head of Capital Markets Strategy

HOCHTIEF

45128 Essen

Tel. +49 201 824 1870
E-Mail: investor-relations@hochtief.de
Web: www.hochtief.de

Siltronic AG

Isabel Hoyer

Investor Relations [
KPS AG

Beta-StraRe 10H

85774 Unterfohring

Tel. +49 89 35631-0
E-Mail: ir@kps.com
Web: www.kps.com
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Petra Miiller

Corporate Vice President - -
Head of Investor Relations & S I It ro n I C
Communications

Siltronic AG

Einsteinstralbe 172 ~Tower B / Blue Tower
81677 Miinchen

perfect silicon solutions

Tel. +49 89 8564 3133
E-Mail: investor.relations@siltronic.com
Web: www_siltronic.com
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

SMT Scharf AG

VIB Vermogen AG

Thorben Burbach (cometis AG)
Investor Relations

SMT Scharf AG

Romerstrafte 104

59075 Hamm

zSCHARF

Tel. +49 611 205 855-23
E-Mail: burbach@cometis.de
Web: www.smtscharf.com

Viscom AG

Petra Riechert

Leiterin Investor Relations VI B .
Tilly-Park 1 Vermogen AG

86633 Neuburg/Donau
Tel. +49 8431 9077 952

E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de
Web: www.vib-ag.de

STEMMER IMAGING AG

Anna Borkowski
Investor Relations Manager . V I S G D M

Viscom AG ~_____—vision technology
Carl-Buderus-StraRe 9-15

30455 Hannover

Tel. +49 511 94996-861
E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com
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Sabine Hertel
Investor Relations
STEMMER IMAGING AG
Gutenbergstr. 9-13
82178 Puchheim

STEMMER®

I M A G I NG

Tel. +49 (0)89 80902-196
E-Mail: ir@stemmer-imaging.com
Web: www.stemmer-imaging.com
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