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Editorial

Trump auf der
deutschen HV

Liebe Leserinnen und Leser,

letzte Woche jéhrte sich die Amtseinfihrung von US-Prési-
dent Donald Trump erstmalig. Die schlimmsten Prophezei-
ungen scheinen bisher nicht eingetroffen zu sein. Stattdes-
sen drehte sich die Welt trotz der enormen Verunsicherung
und des aggressiven Populismus und Nationalismus des
US-Prasidenten recht unbeeindruckt weiter. Den Kommen-
taren zum ersten Jahrestag hat man dann auch nicht wirk-
lich entnehmen koénnen, dass die Trump-Prasidentschaft
bisher handfeste Ergebnisse gebracht hat.

Was uns Anleger betrifft, gilt dies jedoch gerade in Bezug
auf die erst kiirzlich beschlossene US-Steuerreform ganz
und gar nicht. Erste negative Vorboten haben sich be-
reits in den Abschlissen deutscher Unternehmen nie-
dergeschlagen. So musste die Deutsche Bank ihre laten-
ten Steuern, die sie auf USA-angehdaufte Verlustvortrage
aktiviert hatten, stark abschreiben - mit den daraus fol-
genden Auswirkungen auf das Ergebnis. Andere Unter-

nehmen werden folgen (mussen). Ein weiterer Effekt der
US-Steuerreform durfte die Starkung der dort ansassi-
gen Unternehmen sein, was die Situation ihrer europai-
schen Wettbewerber nicht einfacher macht. Da ist es nur
ein schwacher Trost, dass mit dieser Starkung der
US-Wirtschaft zugleich wohl auch der Dollar aufgewertet
wird. Und die steigenden Gewinne in den USA werden
noch einen weiteren Effekt haben - und zwar bei den
weltweit agierenden institutionellen Anlegern. Diese
werden ihre Mittel in Richtung USA allokieren und damit
die europdischen und insbesondere die deutschen Wer-
te kursseitig belasten.

Insofern ist die US-Steuerreform nichts, was allein auf der
anderen Seite des Atlantiks Wirkung zeigt, sondern ein
Eingriff in das Gesamtsystem. Auch deshalb werden sie
und damit Donald Trump in diesem Jahr auf den deut-
schen Hauptversammlungen eine grolere Rolle spielen.

Ihr Marc Tlngler
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DSW-Aktuell

ETFs - Segen oder Fluch fur
die Aktionarsdemokratie?

Indexbasierte Fonds halten immer mehr
Aktien. Aktivistische Hedgefonds nutzen das
dadurch entstehende Machtvakuum.

Der Siegeszug der Exchange Traded Funds (ETF) scheint
unaufhaltsam. Mittlerweile liegen weltweit schon etwa 5
Billionen US-Dollar (rund 4,1 Billionen Euro) in solchen
indexbasierten Fondskonstruktionen; Ende 2016 waren
es noch 3,5 Billionen US-Dollar. In den USA sind 35 Pro-
zent des in Fonds investierten Kapitals in ETFs gebindelt,
in Europa sind es gegenwartig etwa 15 Prozent. Tendenz
stark steigend ,Es hat noch keine Investmentidee gege-
ben, die sich in so kurzer Zeit, derart erfolgreich und nach-
haltig durchgesetzt hat. Man darf schlieSlich nicht verges-
sen, dass die ersten ETFs in den USA gerade einmal zur
Jahrtausendwende auf den Markt gekommen sind. Da
Kapitalsammelstellen, die in Aktien investieren, immer
auch Macht sammeln, wundert es nicht, dass Kritik am
Verhalten dieser Fondsklasse laut wird®, sagt DSW-Haupt-
geschaftsfiihrer Marc Tingler.

ETFs aktivgemanagten Fonds das Leben schwer

Die Starke der ETFs liegt dabei nicht zuletzt an der
Schwdche vieler gemanagter Fonds. ,Da etliche Fonds-
manager nach Abzug aller Kosten ihren Benchmark-In-
dex nicht nur nicht schlagen, sondern sogar schlechter
abschneiden, ist es verstandlich, wenn die Kunden ihr
Geld in kostenglinstige und oft besser rentierende ETFs
umschichten, die einfach den entsprechenden Index
nachbilden®, so Tingler. In den USA, eindeutig Vorreiter
in Sachen Exchange Traded Funds, entsprechen die
Mittelzuflisse bei den ETF-Anbietern dann auch ziem-
lich genau den Abflissen bei klassischen, aktiv gema-
nagten Aktienfonds.

Mit Blick auf die gewaltigen Kapitalsummen und der da-
mit verbundenen Macht, die sich da in wenigen Handen
bindelt, wird allerdings zunehmend Kritik laut. Im Fo-
kus stehen insbesondere die drei US-Firmen Blackrock,
Vanguard und State Street, die mit Abstand groften
ETF-Anbieter. Die Spanne der Vorwirfe ist breit: So
wirden die managerlosen Fonds ihrer Rolle als Unter-
nehmenseigentimer nicht gerecht und damit aktivisti-
schen Aktiondren in die Hande spielen, zudem bildeten
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sie ein marktbeherrschendes Oligo-
pol. ,Klarist: Bei etlichen deutschen
Unternehmen ist ein ETF-Anbieter
der grofite Einzelaktionar®, sagt
Tungler. Bei 20 von 30 DAX-Gesell-
schaften hat Blackrock diese Positi-
on inne. An jedem zweiten Konzern
halt die US-Firma mehr als 5 Pro-
zent der Anteile.

Viele ETFs Uben Stimmrecht nicht aus

Doch was ist nun dran an der Kritik? ,Nach ETF-Vertre-

,Mit diesem Verhalten
sorgen Fondgesell-

schaften fir ein
Machvakuum.®

so mit relativ geringen Aktienbetei-
ligungen das Management massiv
unter Druck setzen kdnnen. Ziel der
Fonds ist dann oft eine Verande-
rung der Unternehmensstrategie
oder eine Aufspaltung des Konzerns,
um kurzfristig Gewinne zu realisie-
ren. Die Zahl solcher Kampagnen hat
europaweit stark zugenommen. Gab
es 2010 gerade einmal sechs Vorsto-

Re in Europa, waren 2017 bereits rund 50 AGs im Fokus.

Darunter auch viele bekannte deutsche Namen wie

tern sucht man auf den Hauptversammlungen tatséch-

lich allzu oft vergeblich®, kritisiert Tingler. Mit diesem
Verhalten sorgten die Fondsgesellschaften ,fir eine Art
Machtvakuum und auch dafir, dass auf Hauptversamm-
lungen Mehrheiten zustande kommen konnen, die ei-
gentlich gar keine sind — weil die Mehrheit der Anteile
oftmals nicht vertreten wird“, so der DSW-Mann weiter.
Das spiele aktivistischen Hedgefonds in die Hande, die

Investieren in attraktive

Wohnungsportfolios:
\ Die neue REA-Anleihe 2018/2025

ThyssenKrupp oder Stada.

Ein Grund flr die kritisierte Zurlickhaltung der ETF-Anbie-
ter konnte der Kostendruck sein. Blackrock etwa beschaf-
tigt rund 30 Experten, die Giberwachen sollen, ob die Un-
ternehmen, an denen die US-Firma beteiligt ist, sich an
Corporate Governance Grundsatze, also an die Grundsat-
ze guter Unternehmensfihrung, halten. ,Das ist nicht ge-
rade viel, wenn man bedenkt, dass da mehrere 10.000 AGs
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REAL ESTATE & ASSET BETEILIGUNGS GMBH

Die REA - Real Estate Asset Beteiligungs GmbH, der Spezialist fur Wohnimmobilien mit hohem Wertsteigerungs-
potenzial, bietet Anlegern ab sofort eine attraktive neue Moglichkeit, in den Immobilienmarkt im siiddeutschen
Raum zu investieren. Profitieren Sie von der jahrelangen Erfahrung und dem fundierten Immobilien-Know-how
der REA GmbH, dem Experten flr bezahlbaren Wohnraum in Deutschland. Die neue REA-Anleihe mit einer
siebenjahrigen Laufzeit und einem Kupon von 3,75 % p.a. wird ab dem 29. Januar 2018 zur Zeichnung angeboten.

Zeichnung via Zeichnungsschein; mehr dazu unter www.rea-beteiligungen.de oder
Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH, Beethovenstr. 18, 87435 Kempten, T: +49 (0)831 93062270

Kupon: 3,75 % p.a.

(ISIN: DEOOOA2G9G80, WKN: A2G9G8)

Volumen bis zu 75 Mio. Euro

Erlésverwendung: Erwerb, Revitalisierung und
Bewirtschaftung neuer Immobilienportfolios

@ Stickelung (1.000 Euro)

@ Anleihenotiz in einem Freiverkehrssegment geplant
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analysiert werden mussen. Jeder Mitarbeiter mehr kostet
aber Geld und der Wettbewerb in diesem Segment ist ex-
trem hart®, so Tuingler. Die Moglichkeit, dem Management
eines Konzerns im Streitfall mit dem Abzug des Kapitals
zu drohen, haben ETFs zudem nicht. Solange eine AG in
dem abgebildeten Index gefiihrt wird, also beispielweise
dem DAX, bleibt der ETF investiert.

Trotzdem scheint die Diskussion nicht ganz ohne Wir-
kung zu bleiben. Blackrock hat kiirzlich angekindigt, die
Abteilung fiir Corporate-Governance-Spezialisten im
laufenden Jahr auf 60 Personen aufzustocken. Zudem
wolle man deutlich intensiver darauf dréangen, dass das
jeweilige Unternehmensmanagement sich an langfristi-
gen Zielen orientiere. Falls das nicht gelinge, konne man

sich von Fall zu Fall sogar eine Zusammenarbeit mit ak-
tivistischen Aktionaren vorstellen. ,Wir sind gespannt,
was das fur die Hauptversammlungssaison 2018 bedeu-
ten wird. Es ware schon viel gewonnen, wenn die
ETF-Anbieter wenigstens ihre Stimmrechte aktiv aus-
Uben wirden. Ob der angedrohte Schulterschluss mit
aktivistischen Hedgefonds wirklich zielfiihrend ist, wage
ich allerdings zu bezweifeln®, kommentiert Tingler die
Ankindigungen aus den USA.

Die Gefahr der Bildung eines marktbeherrschenden Oli-
gopols scheint zumindest in Europa nicht sonderlich
grol, befinden sich die grolben US-Anbieter doch in harter
Konkurrenz mit der Deutschen Bank, Lyxor (Société Géné-
rale) oder der UBS.

Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Notenbankfahigkeit ahnelt
Investment-Grade-Rating

Frage: Als Vertreter eines Lieferanten muss ich verstarkt darauf achten, dass meine Geschéftspartner eine gute Bonitat
haben. Nun wurde mir empfohlen im Vorfeld zu prifen, ob ein Unternehmen, mit dem wir in eine Lieferbeziehung ein-
treten wollen, als ,notenbankfahig® eingestuft ist. Konnten Sie mir kurz erldutern, was das konkret bedeutet?

Antwort: Das Pradikat ,notenbankfahig* erhalten Unternehmen im Rahmen einer umfassenden Bonitatsanalyse, an-
hand derer ihre Kreditwirdigkeit festgestellt wird. Dabei ist es fiir die Unternehmen, die eine Bestatigung ihrer Noten-
bankfahigkeit erhalten, ein echtes Gltesiegel gegenliber Geschaftspartnern und auch gegeniiber Banken. Beispiels-
weise kann auf Basis einer solchen Bewertung eine glinstigere Refinanzierung verhandelt werden. Sie sollten also in
jedem Fall bei Threm Geschéftspartner genau nachfragen.

Die Prufung selbst wird in der Regel durch die Deutsche Bundesbank durchgefiihrt - und zwar auf Basis von Jahres-
abschlissen. Sie soll moglichst prazise und verlasslich die Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit fir ein Unterneh-
men einschatzen.

Nach einer eingehenden Priifung erfolgt die finale Bonitétseinstufung, die die Ausfallwahrscheinlichkeit abbildet. Da-
bei stehen die Rangstufen 1 bis 4 in der Regel flir Notenbankfahigkeit. Die Bonitatseinstufung von 5 bis 8 bedeuten
dagegen ,nicht notenbankfahig®. Im Prinzip dhnelt eine solche Bonitatseinstufung den Bonitadtsurteilen durch die Ra-
tingagenturen. Diese unterscheiden im Wesentlichen zwischen Investment Grade, das von AAA bis BBB- reicht, und
dem Non-Investment-Grade (BB+ bis C).
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Beteiligen Sie den Fiskus
an lhren Verlusten

Wer verliehenes Geld nicht zurtiickbekommen
hat, blieb bisher auf dem Schaden sitzen. Jetzt
kann er zumindest seine Steuerlast mindern.

Bisher war klar: Wer ein privates Darlehen gibt, muss zwar
die vereinnahmten Zinsen versteuern, im Falle eines Zah-
lungsausfalls des Schuldners kann der Verlust aber nicht
steuerlich geltend gemacht werden. Mit dieser langjahri-
gen Praxis hat der Bundesfinanzhof (BFH) nun Schluss ge-
macht. Das letzte im Jahr 2017 veroffentlichte Urteil (Akten-
zeichen:VIIIR 13/15) des BFH kdnnteflrviele Steuerpflichtige
deshalb echtes Geld wert sein - sozusagen ein nachtragli-
ches Weihnachtsgeschenk. Danach sind solche Forderungs-
verluste steuerlich nun doch abzugsfahig.

Was auf den ersten Blick eher wenig spektakular klingt,
ldutet einen Paradigmenwechsel ein, der die Praxis der
Finanzémter dramatisch verandern wird. Die bisher bei
der Besteuerung von Einkinften aus Kapitalvermogen
Ubliche Trennung zwischen der steuerlich irrelevanten
Vermogens- und der relevanten Ertragssphare wird damit
gekippt. Grund ist die seit 2009 geltende Abgeltungsteuer,
mit der nach Ansicht der BFH-Richter eine vollstédndige
steuerrechtliche Erfassung aller Wertverdnderungen im
Zusammenhang mit Kapitalanlagen erreicht werden soll-
te. Dazu gehdren eben nicht nur Zinszahlungen oder die
Differenzen zwischen An- und Verkaufspreisen bei Wert-
papieren, sondern auch Wertverluste sowie nicht voll-
standige Rickzahlungen bei offenen Forderungen. Bisher
wurde das der Vermogensebene zugerechnet und fiel da-
mit steuerlich unter den Tisch.

BFH-Urteil ist die logische Folge eines
wirtschaftlichen Zusammenhangs

,Damit bestatigt der BFH das wirtschaftliche Verstandnis
der Anleger, kommentiert Ellen Ashauer-Moll, Steuerbera-
terin bei Rodl & Partner, das Urteil des Bundesfinanzhofs.
JWirtschaftlich betrachtet, macht es schlieRlich keinen Un-
terschied, ob der Steuerpflichtige die Forderung kurz vor
dem Ausfall mit hohem Verlust verkauft oder ob er sie bis
zum bitteren Ende behalt. In beiden Fallen wird die steuer-
liche Leistungsfahigkeit gemindert®, so Ashauer-Moll wei-
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ter. Im Grunde sei das Urteil also lediglich die logische Fol-
ge eines einfachen wirtschaftlichen Zusammenhangs.
Wenn die Rickzahlung einer Kapitalforderung tiber den
Anschaffungskosten einen steuerlichen Gewinn zur Folge
hat, muss eine Riickzahlung unterhalb des Nennwerts ent-
sprechend auch zu einem steuerlich zu beriicksichtigen-
den Verlust fihren®, erldutert die Steuerberaterin.

Eine Voraussetzung muss allerdings erfillt sein, damit ein
solcher Verlust auf der Vermogensseite die Steuerlast min-
dert: Das Ausbleiben der Zahlung muss endgiiltig festste-
hen. Die Erdffnung des Insolvenzverfahrens (ber das Ver-
mogen des Schuldners reicht daflr in der Regel nicht aus.

Bei Steuererklarung auf BFH-Urteil verweisen

Die ganze Tragweite des Urteils ist noch nicht klar. ,Offen
ist zurzeit noch die steuerliche Berlicksichtigung der Ver-
luste aus einem Forderungsverzicht oder aus der Liquida-
tion einer Kapitalgesellschaft. Hier vertritt die Finanzver-
waltung ebenfalls die Auffassung, dass insoweit erlittene
Verluste steuerlich nicht beriicksichtigungsfahig sind.
Doch dieses aktuelle Urteil lasst hoffen, dass durch die
Aufhebung der Trennung der Vermogens- und Ertragse-
bene in der Abgeltungsteuer auch solche negativen Wert-
entwicklungen steuerlich relevant sein konnten®, sagt
Ashauer-Moll. Zudem rét die Steuerberaterin betroffenen
Anlegern, die aufgrund des Ausfalls von Forderungen pri-
vate Vermogensverluste erlitten haben, die endgiltigen
Verluste in ihrer nachsten Steuererklarung geltend zu ma-
chen und auf das BFH-Urteil zu verweisen.
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DAX-Prognosen -
Muster ohne Wert?

Die Prognose-Spanne flir die diversen
Aktienindizes ist enorm. Anleger sollten

die Vorhersagen daher - wenn tUberhaupt -
lediglich als Trendaussage sehen.

Immer gegen Ende eines Jahres kommen sie so sicher
wie das Christkind zu Weihnachten: Die Prognosen der
Banken fur Aktienindizes wie den DAX30. ,Eine Ausrich-
tung der eigenen Anlageentscheidungen an solchen
Zielen macht wenig Sinn. Privatanleger sollten die
punktgenauen Vorhersagen im besten Fall als eine
Trendaussage sehen®, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer
Marc Tlngler. Selbst das ist allerdings nicht ganz ein-
fach. Das zeigt schon die relativ breite Spanne der vor-
gelegten Prognosen. Zudem herrscht in der Regel auch
keine vollige Einigkeit, was die erwartete Grundtendenz
der Aktienmarkte angeht. ,Hier ist fir jeden was dabei.
Bullen wie Béren finden Aussagen, die ihre eigene Sicht
der Dinge stutzen®, sagt Tungler.

Grolse Spanne: zwischen 12.300 und 15.000
Punkten scheint alles moglich

Immerhin lag die Mehrheit der Kreditinstitute mit ihrer
Einschétzung, ob der Markt nun steigen oder fallen wird,
in etlichen Jahren richtig. Die Auspragung der Bewe-
gung wird aber oft massiv unterschatzt. ,Man kann ge-
spannt sein, wie gut respektive schlecht die Bankana-
lysten mit ihren Schatzungen fiir 2018 liegen werden®,
sagt Tungler. Der Trend scheint klar: Es soll weiter nach
oben gehen. Mit einem prognostizierten DAX-Stand von
12.300 Punkten am Ende des Jahres ist die Helaba eines
der wenigen Institute, das den deutschen Leitindex am
31. Dezember 2018 unter der Marke vom 2. Januar er-
wartet, die bei knapp 12.900 Punkten lag.

Besonders optimistisch sind die Analysten der amerika-
nischen Citibank, die dem DAX30 eine Rally bis auf
15.000 Punkte zutrauen. Die Deutsche Bank wiederum
liegt mit ihren 14.100 Punkten ziemlich genau auf dem
Mittelwert der Indexvorhersagen, der bei etwa 14.050
liegt, was einem Kursplus von knapp 9 Prozent entspre-
chen wirde.
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Im vergangenen Jahr sah das Prognosebild noch diffe-
renzierter aus. Das im Schnitt erwartete Plus lag fiir den
DAX bei nur 2 Prozent. Selbst die besonders optimisti-
schen Banken prognostizierten einen Endstand von le-
diglich 12.000 Punkten. Die Realitdt sah mit 12.917 und
einem Plus von 13 Prozent deutlich positiver aus. 2016
wiederum lagen die Banken mit einer Durschnitt-
prognose von plus 15 Prozent Uber dem dann erreichten
Wert von 12 Prozent. ,Scheinbar gibt es die Tendenz
nach besonders guten Bérsenjahren wie 2016 selbst bei
positiven Wirtschaftsdaten ein wenig auf die Prognose-
bremse zu treten. Stellt sich die Skepsis dann als falsch
heraus, bekommen die Optimisten wieder Oberwasser*,
vermutet Tungler.

HV-Saison: Es wird lauter

Trotz guter wirtschaftlicher Rahmen-
bedingungen werden nicht alle
Aktionarstreffen 2018 harmonisch verlaufen.

Die Rahmenbedingungen fir die deutsche Wirtschaft
sprechen eigentlich fiir eine ruhige Hauptversammlungs-
saison 2018. Die Refinanzierung ist fur die Unternehmen
dank der Niedrigzinsen nach wie vor ausgesprochen bil-
lig, die Auftragsbiicher sind voll, die Binnennachfrage ist
ebenso stabil wie die aus dem Ausland und die Rohstoff-
preise moderat. Einzig der steigende Eurokurs drlickt ein
wenig auf die Stimmung. ,Wir befinden uns in einer fast
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perfekten Welt - zumindest was die Rahmendaten fiir die
Industrie angeht, sagt DSW-Hauptgeschéftsflihrer Marc
Tlngler. ,Ruhig dirfte es aber trotzdem nicht werden®,
prophezeit der Anlegerschiitzer. Besonders AGs, die selbst
jetzt nicht ordentlich performen, stdnden unter Beobach-
tung. ,Wer es unter den aktuellen Bedingungen nicht
schafft, Geld zu verdienen, wird von einem wirtschaftli-
chen Abschwung extrem hart getroffen. Und friiher oder
spater wird dieser Abschwung kommen*, sagt Tlingler.

Aktivistische Hedgefonds
konnten fur Unruhe sorgen

Neben unternehmensspezifischen Themen, gebe es na-
turlich auch viele Ubergeordnete Punkte, die bei nahezu
allen Unternehmen auf der Agenda stehen. ,Hierzu ge-
horen neben Dauerbrennern wie Vorstandsvergltung
oder Digitalisierung, neue Entwicklungen wie etwa die
Auswirkungen der US-Unternehmenssteuerreform auf
die Ergebnisentwicklung®, erldutert Tingler. Ebenfalls
fur Aufruhr auf den kommenden Hauptversammlungen
konnten nach DSW-Einschatzung wieder aktivistische
Hedgefonds sorgen, die versuchen, ihre Partikularinter-
essen durchzusetzen.

Einen ersten Vorgeschmack davon gab gleich das Aktio-
narstreffen der ThyssenKrupp AG, das traditionell den
Aufgalopp fir die HV-Saison darstellt. Die Auseinander-
setzung zwischen dem Management des Essener Kon-
zerns und dem Hedgefonds Cevian, der mit einer Beteili-
gungvon 18 Prozentimmerhin zweitgrofiter Anteilseigner
nach der Krupp-Stiftung ist, schwelt bereits seit etlichen
Monaten. Die Frontlinien sind klar: Der aktivistische Aktio-
nar will den Konzern zerschlagen, da die Einzelteile mehr
wert seien als das Ganze, der Vorstand will lediglich um-
strukturieren, etwa durch die Zusammenlegung der eige-
nen Stahlsparte mit der des indischen Wettbewerbers
Tata. Dazwischen stehen die freien Aktiondre. Von einer
Zerschlagung halten wir nichts, stellt DSW-Geschaftsfih-
rer Thomas Hechtfischer auf der Hauptversammlung klar.
Es sei aber offensichtlich, dass der Konzern in den einzel-
nen Geschaftsbereichen weit hinter den selbstgesteckten
Zielen fur die operativen Margen zuriickhdnge, hier misse
dringend nachgebessert werden.

Dass die Aufspaltung eines Konzerns zumindest kurz-
fristig nicht zwingend zu einer besseren Performance
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flhrt, zeigt das Beispiel Metro. Mitte 2017 wurde die
Sparte ,Unterhaltungselektronik® des Unternehmens
als Ceconomy AG per Spin-off an die Borse gebracht.
Aktiondre der alten Metro hatten nun also die Cash-
and-Carry-Metro und den Elektronikhandler Ceconomy
im Depot. Der erste Dampfer kam bereits zum Jahres-
ende. Ceconomy, die Dachgesellschaft von Saturn und
Media Markt, legte schlechte Zahlen fir das Weih-
nachtsgeschaft vor.

Damit nicht genug: Die Metro-Jahreszahlen im Lebens-
mittelbereich fielen ebenfalls nicht zufriedenstellend
aus. Auf den Aktionarstreffen (Ceconomy 14. Februar,
Metro 16. Februar) gibt es somit gentigend Griinde fir
Diskussionen. ,Den Beweis, dass die Aufspaltung wirk-
lich ein Befreiungsschlag flr die Unternehmen war,
mussen Metro und Ceconomy erst noch erbringen®, for-
dert die stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfiihrerin
Jella Benner-Heinacher, die beide Aktiondrstreffen be-
suchen wird.

Veranstaltungen
Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jeder-
mann zugdnglichen Aktien- und Anlegerforen pra-
sentieren sich deutsche und internationale Publi-
kumsgesellschaften.

So kénnen sich auch Privatanleger aus Quellen infor-
mieren, die sonst nur institutionellen Investoren und
Analysten eroffnet sind - so zum Beispiel der unmittel-
baren Diskussion mit dem Management.

Alle Aktienforen beginnen jeweils um 18:30 Uhr und
enden um circa 21:00 Uhr.

Bitte besuchen Sie unsere Veranstaltungsseite auf
www.dsw-info.de oder wenden sie sich an seminare-
@dsw-info.de.

www.dsw-info.de
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Vorsicht bei Darlehensvertragen zur PKW-Finanzierung

Zahlreiche Kaufer finanzieren den PKW-Erwerb iber eine Bank, die haufig mit den
Automobilherstellern verbunden ist. Mittlerweile werden rund 75 Prozent aller
Pkw-Neuzulassungen in Deutschland Uber Leasing- oder Finanzierungsmodelle

auf die Stralse gebracht. Dieser Finanzierungsbedarf wird in der Regel iberwiegend und
zu zwei Drittel durch herstellerverbundene Banken und Leasinggesellschaften gedeckt.

Die herstellerverbundenen Banken und Leasinggesellschaften sind Marktfiihrer fiir Automobile-Finanzdienstleistungen in
Deutschland. Exemplarisch sollen zwei Zahlen genannt werden: 1,58 Millionen Neufahrzeuge wurden im Wert von 41
Milliarden Euro finanziert oder verleast.

Mit der Finanzierung verbunden sind auch zivil- und bankrechtliche Fragestellungen fur die Kaufer. In dem Fall, der
vorgestellt wird und durch das Landgericht Berlin entschieden wurde, ging es um die Frage, ob ein Kunde ordnungsge-
mals Gber sein Widerrufsrecht informiert wurde und ihm bei Vertragsschluss alle Pflichtangaben mitgeteilt worden sein
- oder ob die Widerrufsinformation nicht vollstandig erteilt war, mit der Folge, dass der Darlehensvertrag zum Zeit-
punkt des Widerrufs widerruflich war. Der Klager hat als Verbraucher gehandelt. Er hat mit dem Darlehenskapital den
Erwerb eines privat genutzten Fahrzeugs finanziert. Da ihm in dem Darlehensvertrag die Pflichtangaben nicht vollstan-
dig erteilt wurden, begann die Widerrufsfrist mangels vollstandiger Erteilung der Pflichtangaben nicht. In dem Darle-
hensvertrag fehlten die erforderlichen Angaben zu der Berechnung der Vorfalligkeitsentschadigung und zu der Kiindi-
gung des Darlehensvertrages. Gemald Artikel 247 § 6 EGBGB muss der Vertrag klare Angaben zu dem einzuhaltenden
Verfahren bei der Kiindigung enthalten.

Die Pflichtangaben erstrecken sich nicht nur auf ordentliche Kiindigungsrechte, sondern auch auf ein zustehendes Recht
des Kunden, den Vertrag aus wichtigem Grund zu kiindigen. In dem vorliegenden Fall wurde nur tber das aufberordentli-
che Kiindigungsrecht der Bank belehrt, das auferordentliche Kiindigungsrecht des Darlehensnehmers wurde hingegen
verschwiegen. Daher sind die in den Vertrag aufzunehmenden Angaben unvollstandig erteilt worden, denn neben den
Kindigungsrechten selbst sind Informationen zu den beiderseitigen Kiindigungsrechten zu erteilen und zu der Austibung
der Kiindigungsrechte. Dazu gehort auch die Mitteilung, wie der Darlehensnehmer wann kiindigen kann, so dass erin die
Lage versetzt wird, die Kindigung zu erklaren. Gleiches gilt fir die Anforderungen an eine Kiindigung des Darlehensge-
bers. Diese ist, nach der Rechtsprechung des BGH, auf einen dauerhaften Datentrager abzugeben. Der Verbraucher soll
wissen, welche Anforderungen an die Rechtmaligkeit einer Kiindigung des Darlehensgebers zu stellen ist, so dass in der
Pflichtangabe zu den Kindigungsmoglichkeiten auch die Form der Kiindigung aufzunehmen ist.

Zusammenfassend ist festzustellen: Wie bei anderen Darlehensvertrédgen auch ist der Vertrag dann widerruflich, wenn
Pflichtangaben fehlen.

Die DSW ist Mitglied von VV’
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Welche Rechtsfolgen sich daraus ergeben

Anders als bei dem Widerruf von grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen ist die Frage der Rechtsfolge bei Pkw-fi-
nanzierenden Darlehensvertrdgen ungleich schwieriger und komplexer. Der Darlehensnehmer/Autokdufer hatte zu-
nachst gegen die Bank nach dem Widerruf einen Anspruch auf Riickzahlung der geleisteten Anzahlung, als auch der
gezahlten Monatsraten. Von diesen Raten ist der Zinsanteil gleichfalls zurlickzuerstatten. Eine Saldierung findet nicht
statt. Die nach Widerruf gezahlten Raten kann der Kldager/Darlehensnehmer nach den Grundsatzen der ungerechtfer-
tigten Bereicherung zuriickverlangen.

Die beklagte Bank wiederum hat einen Anspruch gegen den Kaufer/Darlehensnehmer auf Zahlung des vertraglich ver-
einbarten Sollzinssatzes. Dieser Anspruch soll dann ausgeschlossen sein, wenn der verbundene Vertrag (Kaufvertrag)
widerrufen wird, nicht jedoch, wenn der Darlehensvertrag widerrufen wird. Dann soll die Bank Anspruch auf die Zins-
zahlung haben, bis zum Zeitpunkt des Widerrufs. Ab Widerruf schuldet der Verbraucher keine Riickzahlung mehr. Wei-
terhin soll die beklagte Bank Anspruch auf Wertersatz fiir die Nutzung des Fahrzeugs haben. Unstreitig steht fest, dass
bei Nutzung des Wagens, der Wagen an Wert verliert.

. ‘ ‘ L 1l i
TS .

B L

In dem vorliegenden Fall ermittelte man den Kilometerstand zum Zeitpunkt des Widerrufs und zum Zeitpunkt der
Ubernahme des Fahrzeugs und saldierten diese. Das Gericht berechnete die Hohe des Wertersatzanspruches der Bank
nach der Wertverzehrtheorie. Der Brutto-Kaufpreis und das Verhaltnis der zurlickgelegten Kilometer zu der erwarteten,
gesamten Laufleistung des Wagens wurden ermittelt. Hierbei schatzte das Gericht die voraussichtliche Laufleistung
gemal’ § 287 ZPO.

Wesentlich erscheint noch, dass das Gericht festgestellt hat, dass die beklagte Bank im Verhaltnis zum Autohaus, in
den Kaufvertrag eintritt und das Fahrzeug zurlicknehmen muss. Zug um Zug gegen Annahme des zuriickzugebenden
Fahrzeugs muss die Bank dem Verbraucher, die durch ihn erbrachte Anzahlung zurlickerstatten und die bis zum Wider-
ruf an die Bank gezahlten Monatsraten. Diesen Anspruch kann die Bank mindern, um ihren Anspruch auf den vertragli-
chen Sollzins und ihren Anspruch auf Wertersatz fiir die Nutzung des Fahrzeugs.

Fir etwaige Rickfragen steht Ihnen Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Kerstin Bontschev zur Verfliigung. Tel:(0351) 21520250
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW. www.bontschev.de

Die DSW ist Mitglied von \xrl
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MIFID Il: Neue Anforderungen an den Anlegerschutz

Der europdische Gesetzgeber hat auf Verwerfungen im Finanzwesen und Missstande in der
Anlageberatung reagiert und die Finanzmarktrichtlinie MiFID zum 3. Januar 2018 erganzt und
erweitert. Ziel ist es, eine weitere europaweite Harmonisierung der Finanzmarkte und Starkung
des Anlegerschutzes zu erreichen.

Kernvorgabe ist, dass bereits bei Produktentwicklung der Zielmarkt zu bestimmen ist: Produkthersteller miissen daher den
Kundenkreis, fiir den das Produkt konzipiert ist, von Anfang an festlegen. Auf diese Weise soll gewahrleistet werden, dass der
Vertrieb den vorgegebenen Zielmarkt kritisch priift und nicht gezwungen ist ,jedes Produkt an den Mann zu bringen®.

Geeignetheitserklarung statt Beratungsprotokoll

Weiterhin soll die Anlageberatung erneuert werden. Das Beratungsprotokoll gibt es nicht mehr. Stattdessen muss der
Anlageberater eine europaweit harmonisierte Geeignetheitserklarung erstellen. Sie enthélt die Griinde, warum bestimm-
te Produkte fiir den Kunden aufgrund seiner Anlageziele und seines Risikoprofils geeignet sind. Darliber hinaus werden
externe und interne elektronische Kommunikation und Telefongesprache aufgezeichnet, die sich auf Kundenauftrage
beziehen. Moglicherweise bringt dieses im Rahmen der Anlageprozesse Beweiserleichterungen, haben sich die Banken
doch haufig daraufbezogen, dass die Telefongesprache nicht aufgezeichnet oder nach Aufzeichnung geléscht wurden, da
keine Pflicht zur Aufbewahrung bestand.

'v'.rﬁ:-'o tm;u'r'.)\! Ku[manm ‘,‘.._.. o
Kosten L s Eiqnung cos
Vor scﬁ?ﬁ"fé’n o AnderungRates = = 1 B
Lt Counterpartes lw
Fanzdenstiestungen .- EUrOpaische Zweck  Finanzmaride

":.‘EL\;..'JL’ . oﬁene Grurd ® wurde @ Inhaltl I Ariaqeempfetmnq Harrmmsnermq
Execution Anleqer Anleqerschutz
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Die Finanzdienstleister sind nun verpflichtet, Aufzeichnungen auf Verlangen des Kunden herauszugeben. So kdnnen die
Verbraucher dann den Inhalt des Gespraches und damit auch die Risikoaufklarung nachvollziehen und beweisen. Zudem
ist den Verbrauchern unaufgefordert offenzulegen, welche Gesamtkosten von Produkten und Dienstleistungen entstehen
und wie die Auswirkungen auf die Rendite sind. Auf Nachfrage (leider nur auf Nachfrage) erhalten die Kunden eine Aufstel-
lung der einzelnen Kostenpositionen. Weiterhin scheint wesentlich, dass die Finanzaufsicht BaFin nunmehr die Moglich-
keit hat, die Bedenken im Wege der Produktintervention geltend zu machen. Gibt es bei Produkten Bedenken hinsichtlich
des Anlegerschutzes oder sehen die Aufsichtsbehdrden Gefahren fiir das ordnungsgemafe Funktionieren der Finanz- und
Warenmadrkte, konnen sie die Vermarktung verbieten oder beschranken. Diese Regeln gelten zwar unmittelbar nur fir die
Finanzinstitute, die der BaFin Aufsicht unterliegen. Allerdings ist die Richtlinie auch ein Thema flr Berater mit Erlaubnis
nach § 34 f GewO, da sie ihr Geschaft Giber regulierte Institute einreichen. Wir werden sehen, was die neue Verordnung fiir
gewerbliche Vermittler, die bisher nicht vorliegt, mit sich bringen wird.

Flr etwaige Ruckfragen steht Ihnen Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Kerstin Bontschev zur Verfiigung. Tel:(0351) 21520250
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW. www.bontschev.de

www.dsw-info.de
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Das sollten Anleger bei Rickforderungen von
Ausschuttungen / Kommanditeinlagen beachten

Die im Jahr 2003 gegriindete Trend Capital Unternehmensberatung flir Finanzen GmbH initiierte

in den Jahren 2005 bis 2008 mehrere Immobilienfonds. Dazu zahlte unter anderem Trend Capital
GmbH & Co. Dubai Business Bay KG, Trend Capital GmbH & Co. Dubai Business Bay Il KG und Trend
Capital GmbH & Co. Dubai Business Bay |1 KG.

Bei den Finanzprodukten handelt es sich um geschlossene Immobilienfonds. Die Gewinne sollten erzielt werden durch
einmaligen An- und Verkauf von Immobilien in den Vereinigten Arabischen Emiraten. Das Finanzkonstrukt brach zusam-
men, als mit der Finanzkrise die Bank keine neuen Kredite gewahrten. Die Anleger dieser Fonds mussten einen Totalver-
lust ihrer Einlagen hinnehmen. Einige Anleger erhielten im Jahr 2008 mit Auflésung der Trend Capital GmbH & Co. Busi-
ness Bay KG ihre Einlagen zuriick.

Wir hatten bereits im Februar 2017 darliber berichtet, dass der Insolvenzverwalter von damaligen Anlegern Kommandit-
einlagen zurlckfordert. Hierbei ging es um Anleger, die ihre Einlage im Jahr 2008 komplett zuriickerhielten. Der Insolvenz-
verwalter forderte zur Riickzahlung der Einlage nebst Ausschiittungen auf. Die Auszahlungen sollen, so der Insolvenzver-
walter, zu Unrecht erfolgt sein. Tatséchlich héatte die Gesellschaft keine Gewinne erzielt.

Im Rahmen eines vor dem Landgericht Frankfurt am Main geflihrten Prozesses wurde ein Vergleich geschlossen. Das
Gericht sah fir den Klager/Insolvenzverwalter ein nicht unerhebliches Risiko zu unterliegen, da sowohl die Ausschit-
tungen als auch die Einlagen im Rahmen der treuhanderisch erworbenen Kommanditbeteiligung nicht direkt an den
Anleger, sondern an den Treuhdnder zurtickgezahlt wurden.

In dem Treuhandvertrag fand sich auch keine Freistellungserklarung des Treuhanders gegenlber den Anlegern und
keine vorweggenommene Abtretung fir den Fall, dass die Gesellschaft Anspriiche gegen den Treuhdnder geltend
macht und so ein Direktdurchgriff auf den Anleger besteht. Da Uber den Treuh&nder das Insolvenzverfahren eroffnet
wurde und folglich nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens diese Abtretung nicht mehr vorgenommen werden kann
- ab dem Augenblick der Insolvenz verliert Treuhanderin ihre Verfligungsbefugnis Uiber Vermogensgegenstande - ist
nicht ersichtlich, wie eine antizipierte Abtretungserklarung tberhaupt moglich sein soll.

Im Weiteren ist Voraussetzung fiir eine Inanspruchnahme, dass die von dem Freistellungsanspruch des Treuh&nders er-
fasste Verbindlichkeit aus einer pflichtgemalien Anteilsverwaltung resultieren muss. Wenn jedoch eine Auszahlung gegen
§ 30 GmbHG verstolt, dirfte keine pflichtgemale Anteilsverwaltung vorliegen.

Die Parteien haben sich aufgrund des Hinweisbeschlusses verglichen. Wir empfehlen allen Anlegern, die in Anspruch ge-
nommen werden, den Grund der Inanspruchnahme, der in jedem Fall verschieden sein kann, durch einen Fachanwalt fiir
Bank-und Kapitalmarktrecht priifen zu lassen.

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Kerstin Bontschev zur Verfiigung.
Frau Bontschev ist HV-Sprecherin der DSW.

Sie erreichen Frau Bontschev unter:
Tel:(0351) 21520250
www.bontschev.de
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Sprudelnde Gewinne

Der zunehmende Wohlstand der aufstrebenden
Volkswirtschaften und die steigende
Weltbevolkerung sind nur einige Griinde,
weshalb der Wasserbedarf in den kommenden
Jahren kraftig ansteigen wird und daher hohe
Investitionen in die Wasserwirtschaft
unumganglich sind. Davon kdnnen auch
Anleger profitieren.

Hahn auf, Wasser marsch. Was hierzulande als Selbstver-
standlichkeit gilt, ist in vielen anderen Regionen der Welt
immer noch Zukunftsmusik. Vor allem in zahlreichen
asiatischen und afrikanischen Staaten ist die Trinkver-
sorgung nach wie vor nicht zufriedenstellend. Und: Ex-
pertenmeinungen zufolge konnte sich die Situation in
den kommenden Jahren sogar noch weiter verscharfen.

Zwischen Konstanz und Kiel ist hinge-
gen auch kiinftig kein Wassermangel
zu beflirchten. Ausreichende Nieder-
schlage, gepaart mit einer nachhalti-
gen Gewdsserbewirtschaftung sorgen
in Deutschland daflr, dass sich die
Wasservorrate immer wieder fillen.
Dabei werden rund zwei Drittel des
Verbrauchs aus Grundwasser gefor-
dert, wahrend knapp 30 Prozent aus Oberflachenwas-
ser (Flusse, Seen, Talsperren) und der verbleidende Rest
aus Quellwasser gewonnen werden. Die seit Jahrzehn-
ten kraftigen und kontinuierlichen Investitionen in die
Wasserwirtschaft tragen zu der guten Wasserversor-
gung in Deutschland bei. Summa summarum sind von
den Wasserversorgungsunternehmen im Zeitraum von
1990 bis 2015 rund 64 Milliarden Euro in Wassergewin-
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Rund 900 Millionen
Menschen haben

keinen Zugang zu sau-
berem Trinkwasser.

www.dsw-info.de

nung, -aufbereitung und -speicherung, in Wassertrans-
port- und -verteilungsanlagen sowie fir Messgeréte in-
vestiert worden. Im internationalen Vergleich setzt das
deutsche Trinkwassernetz damit Malstédbe: Gerade mal
rund 7 Prozent des kiihlen Nass gehen von der Quelle
bis zum Hausanschluss verloren. In Bulgarien betragt
die Quote indes rund 50, in Ungarn circa 35 und in Spa-
nien etwa 22 Prozent. In den USA versickern aufgrund
undichter Leitungen im ganzen Land ebenfalls giganti-
sche Mengen sauberes Trinkwasser. Und auch in Grols-
britannien [dsst der Zustand der Wasser-Infrastruktur zu
winschen tbrig.

Nur ein Bruchteil der Wasservorkommen
ist genieldbar

Der blaue Planet verfligt zwar iber Unmengen an Was-
ser, aber nur ein Bruchteil der vorhandenen Wasserre-
serven ist fir den Menschen auch ge-
niellbar. In etwa 97,5 Prozent aller
Vorréte sind salzhaltig; und der Grof-
teil der verbleibenden 2,5 Prozent ist
in Gletschern und polaren Eismassen
gebunden. Unterm Strich kénnen nur
circa 0,3 Prozent der weltweiten Was-
serreserven als Trinkwasser genutzt
werden. Selbst diese Menge ware aus-
reichend, um die gesamte Bevolke-
rung mit dem Leben spendenden Nass zu versorgen.
Problem: Die globalen Reserven sind so unterschiedlich
verteilt, dass weltweit rund 900 Millionen Menschen kei-
nen Zugang zu sauberem Trinkwasser haben. Wéhrend
etwa der durchschnittliche Wasserverbrauch in Deutsch-
land beirund 125 Liter pro Tag und Kopf liegt und in den
USA sogar bei 300 Liter, verbrauchen Menschen in vielen
afrikanischen Staaten gerade mal 20 Liter pro Tag.
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Expertenmeinungen zufolge konnte sich die Wasserknappheit in den kommen-
den Jahren weiter verschérfen, wobei vor allem wohl die Regionen betroffen sein
konnten, die schon heutzutage unter akuter Wasserknappheit leiden. Die Griinde:
Da immer mehr Menschen auf der Erde leben, steigt auch der Wasserbedarf suk-
zessive an. So erwarten die Vereinten Nationen, dass die Weltbevolkerung von
derzeitrund 7,7 Milliarden Menschen auf etwa 9,7 Milliarden im Jahr 2050 zulegen
wird. Hinzu kommt die Urbanisierung, die vor allem in Afrika und Asien rasant
fortschreitet. Den Vereinten Nationen zufolge werden bereits im Jahr 2030 circa
finf Milliarden Menschen in den Stadten leben. Auch der steigende Wohlstand in
den prosperierenden Schwellenstaaten und der damit einhergehende Wunsch
nach hoherwertigen Lebensmitteln lassen den Wasserbedarf steigen. So werden
etwa flr jedes Kilo Rindfleisch rund 15.000 Liter Wasser bendtigt, fir die Produkti-
on eines T-Shirts in etwa 2.700 Liter und fir eine Tasse Kaffee circa 140 Liter.

Hoher Wasserbedarf

Durchschnittlicher Wasserverbrauch in Liter fir...

Quelle: waterfoodprint.org
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Hohe Investitionen konnen
Wasserproblematik reduzieren

Ganz aussichtslos ist die Situation dennoch nicht. Damit sich die Wasserpro-
blematik aber nicht weiter verscharft, diirfen vor allem dringend notwendige
Investitionen in intelligente und effiziente Technologien nicht langer auf die
lange Bank geschoben werden. Zudem muss dort, wo es moglich ist, Wasser
gespart werden - allen voran in der Landwirtschaft, die weltweit mit Abstand
am meisten Wasser verbraucht. So schatzen Expertenmeinungen, dass mit mo-
dernen Bewadsserungsanlagen bei manchen Pflanzenarten wie beispielsweise
Baumwolle 90 Prozent der derzeit verwendeten Wassermenge eingespart wer-
den kénnten.
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Diese Unterlage wird von Pictet Asset Management S.A.,
Route des Acacias, 60, CH-1211 Genf 73, herausgegeben.
Jede Anlage ist Risiken, einschliesslich Kapitalverlust,
ausgesetzt. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen
Informationen und Daten stellen in keinem Fall ein
Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur
Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.
Anlegern wird empfohlen, den Verkaufsprospekt oder die
Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) zu lesen, bevor
sie eine Anlageentscheidung treffen.

Themenorientiert
investieren.

Sollten Trends

des 21. Jahrhunderts
nicht auch fiir

Sie ein Thema sein?
Der Pictet-Water Fonds.

Mehr zum Pictet-Water Fonds
finden Sie auf
assetmanagement.pictet/de/germany

R PICTET

* Asset Management
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Attraktive Aussichten

Langfristig spricht vieles flr weiterhin attraktive Renditen

Fondsname Fondsgesellschaft Performance in Prozent Fondsvolumen TER* Ausgabeaufschlag
seit Jahresbeginn | 5 Jahre in Milliarden Euro | inProzent
(F)

Quelle: fit4fonds | Stand: 29.01.2018 | * Total Expense Ratio = jéhrliche Gesamkostenquote

LYXOR ETF WORLD WATER - D-EUR Lyxor IAM FR0010527275 36,88 10,30 114,03 0,57 0,60 0,00
Pictet - Water-P EUR Pictet LU0104884860 ~ 297,21 9,63 81,42 4,83 2,02 5,00
RobecoSAM Sustainable Water Fund EURD CAP  GAM (L) LU0348129932 301,22 13,99 114,77 0,67 0,09 5,00
HUbsche Renditen moglich Fazit

Wahrend einige Schwellenstaaten vor der Herausforderung
stehen, teilweise eine komplett neue Wasser-Infrastruktur
aufzubauen, missen zahlreiche Industriestaaten ihre Trink-
und Abwasserleitungen dringend auf Vordermann bringen.
Wie viel Geld konkret in die Hand genommen werden muss,
um das Problem in den Griff zu bekommen, ist kaum serios
zu prognostizieren. Unumstritten ist jedoch, dass enorm
hohe Summen investiert werden missen. So gibt es Schat-
zungen, wonach zwischen 2020 und 2030 Jahr fir Jahr mehr
als 1 Billion Dollar in die Wasserversorgung investiert wer-
den misste. Unternehmen, die effiziente Bewasserungsan-
lagen, Desinfektionsverfahren, Klar-, Filter- und Meerwasse-
rentsalzungsverfahren anbieten, konnten daher in den
kommenden Jahren besonders hohe Wachstumsraten auf-
weisen. Ein gutes Beispiel dafir ist etwa das US-Unterneh-
men Xylem (US98419M1009) - einer der weltweit fihrenden
Gerétehersteller fiir Wasser- und Abwasseranwendungen
mit einem umfangreichen Portfolio an Dienstleistungen und
Produkten fiir den kompletten Wasserkreislauf. Als Alternati-
ve bieten sich breit gestreute Fonds an. Mit dieser Anlage-
form werden die moglichen Kursgewinne womoglich be-
scheidender ausfallen, als mit einer einzelnen Aktie. Auf der
anderen Seite ist hingegen das Verlustrisiko deutlich gerin-
ger. Verliert eine Aktie an Wert, wird der Verlust durch den
Gewinn der anderen Fondsmitglieder kompensiert.

Kraftig ansteigender Wasserverbrauch

Weltweiter Wasserverbrauch der Haushalte (km3/Jahr)

km?/Jahr Quelle: OECD
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Wasser ist der wichtigste Rohstoff der Welt. Wahrend fossile
Energietrager wie etwa Ol oder Gas zu ersetzen sind, trifft
dies auf Wasser nicht zu. Als Anlageklasse fristet Wasser im
Vergleich zu anderen Rohstoffen jedoch immer noch ein
Schattendasein. Anleger, die nun einen Teil ihrer Ersparnis-
se in Unternehmen - etwa in Form von Aktien oder Fonds
- investieren, die zu einer sicheren und nachhaltigen Was-
serversorgung beitragen, konnen auf lange Sicht hiibsche
Renditen erzielen. SchlieRlich werden in den kommenden
Jahren Investitionen von vielen Milliarden Euro notwendig
sein, um die Wasserversorgung langfristig zu sichern - und
zwar nicht nur in den aufstrebenden Volkswirtschaften,
sondern auch in den westlichen Industrienationen.

Deutscher Maschinenbau
im Aufwind

Das Rickgrat der deutschen Wirtschaft

hat schwere Monate hinter sich.

Nun gibt der Branchenverband VDMA
Entwarnung. Das eroffnet Anlegern Chancen.

Der Maschinenbau gilt als eine der wichtigsten Branchen in
Deutschland. Auch im Ausland sind Maschinen aus
Deutschland seit jeher beliebt. Doch die erfolgsverwdhnte
Branche musste 2017 kleinere Brotchen backen: Das
schleppende Wachstum weltweit hat Investitionen zurlick-
gehalten und sich damit auch auf die Auftragsblcher deut-
scher Maschinenbauer niedergeschlagen. Doch jetzt konn-
te der Maschinenbau wieder durchstarten. Wie Zahlen von
November 2017 zeigen, sorgten vor allem Bestellungen aus
dem Inland furr gute Laune bei Unternehmen. Die Inlands-
bestellungen legten im November preisbereinigt um 14
Prozent zu, Bestellungen aus dem Ausland stiegen um 12
Prozent. Wie der Branchenverband VDMA schétzt, wird der
deutsche Maschinenbau 2018 um 3 Prozent wachsen.
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Eine Menge Nachholpotenzial

Vergleich von DAXsubsector All Industrial Machinery und DAX auf Fiinf-Jahres-Sicht

Quelle: ariva.de | Indexiert auf 100 am 29.01.2018
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Welthandel und Investitionstatigkeit
nehmen Fahrt auf

Die nun erfolgte Trendwende kdnnte sich auch auf deut-
sche Maschinenbautitel niederschlagen. Dem VDMA zu-
folge konnte insbesondere die internationale Nachfrage
nach Maschinen ,Made in Germany* kiinftig zulegen. Da-
fir sprechen auch aktuelle Konjunkturdaten. Wie die
Volkswirte der Fondsgesellschaft J.P. Morgan Asset Ma-
nagement kirzlich im Rahmen ihres Jahresausblicks be-
kannt gaben, rangieren inzwischen samtliche Frihindika-
toren entwickelter Volkswirtschaften im expansiven
Bereich. Auch im Rahmen des Weltwirtschaftsforums in
Davos wurden positive Prognosen veroffentlicht, die der
VDMA sogleich zu Gunsten der eigenen Branche zu inter-
pretieren wusste. Insbesondere in fir den Maschinenbau
wichtigen Absatzmarkten sei die Perspektive rosig. Welt-
handel und Investitionstatigkeit kamen endlich in
Schwung, so der Verband.

Diese positive Grundstimmung kdnnte sich auch auf
deutsche Aktientitel aus der Branche niederschlagen.
Vor allem im MDAX und dem SDAX gibt es zahlreiche
hervorragend aufgestellte Unternehmen, welche be-
reits in der Vergangenheit der Branchenschwéche zu
trotzen wussten und daher von steigenden Investitio-
nen Uberproportional profitieren kdnnten. Beispiele
sind Norma Group und Diirr oder auch die weniger be-
kannte Maschinenfabrik Berthold Hermle AG, die sich
vor allem auf Gerdte zum hochprazisen Bohren und
Frésen spezialisiert hat.
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Gute Maschinenbauer mussen
keine Konkurrenz flirchten

Viele der deutschen Maschinenbauunternehmen eint die Ein-
zigartigkeit ihrer Produkte und die daher weitgehend robuste
Nachfrage. Zudem missen zahlreihe Hersteller aufgrund von
Patenten und Produktqualitat keine Konkurrenz flirchten. Es
sind gerade diejenigen Maschinenbauer, die sich bereits 2017
am Markt behaupten konnten, die vom anziehenden Wachs-
tum in der Branche auch 2018 profitieren durften.

Mit Sicherheit einen
ruhigeren Schlaf

Noch ist die Stimmung am Aktienmarkt prachtig,
Doch Uber kurz oder lang werden die Kurse wohl
zumindest eine Verschnaufpause einlegen. Spates-
tens dann konnte Gold wieder an Glanz gewinnen.

2017 war fUr Gold ein gutes Jahr, immerhin legte das Edel-
metall um gut 12 Prozent an Wert zu. Das ist umso verwun-
derlicher, weil die Nachfrage nach Edelmetallen zuletzt eher
blass blieb. Vor allem ETFs waren 2017 fUr Anleger nicht die
erste Wahl. Doch dass Gold trotz der anhaltenden Nachfra-
geschwache steigt und das sogar in die Nahe der mehrjahri-
gen Verlaufshochs knapp unter 1.400 Dollar, zeugt von relati-
ver Starke. Was ist also 2018 von Gold zu halten? Nachdem
das Edelmetall im Herbst 2017 Schwéche gezeigt hatte, unk-
ten skeptische Marktteilnehmer bereits und redeten einen
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neuerlichen Preisverfall herbei. Doch Gold stabilisierte sich
und schickt sich derzeit an, einen Aufwartstrend zu etablie-
ren. Spatestens wenn die Marke von 1.400 Dollar erreicht
wird, dirften weitere Anleger auf das Edelmetall aufmerk-
sam werden. Die Zeit fiir Gold erscheint reif: Immer mehr An-
leger wollen sich fir die Zeit nach dem Ende der Aktienhaus-
se positionieren. Gold spielt in diesem Zusammenhang als
Stabilitatsanker eine wichtige Rolle. Sollte die Volatilitat an
den Aktienmarkten, die derzeit extrem niedrig ausfallt, wie-
der anziehen, konnte Gold profitieren. Auch die zunehmen-
den inflationdren Tendenzen sprechen flr das gelbe Edel-
metall. Zwar sind sich Experten einig, dass Gold kurzfristig
kein Inflationsschutzist, doch ist dieses Denken noch immer
bei vielen Investoren verhaftet. Vor allem dann, wenn sich in
den USA eine konjunkturelle Uberhitzung einstellt und die
Lohne starker steigen, konnte Gold an Wert zulegen.

Nachfragestau und niedriger Dollar
konnten Gold beflugeln

Der Dollar, der trotz steigender US-Leitzinsen weiterhin auf
niedrigem Niveau verharrt, konnte Gold ebenfalls Riicken-
wind verleihen. Grund: Gold wird wie jedes Edelmetall rund
um den Globus fast ausschlieRlich in Dollar gehandelt.
Schwachelt der Greenback, gewinnt das Edelmetall somit
fir Anleger aus dem Nicht-Dollar-Raum an Attraktivitat. Seit
Ende 2015 hat die US-Notenbank Fed nicht nur schon fiinf-
mal den Leitzins erhoht, fiir das Jahr 2018 hat sie auch wei-
tere Zinserhohungen in Aussicht gestellt. Der Dollar bewegt
sich aber dennoch nicht vom Fleck, im Gegenteil. Auf Sicht
der vergangenen zwolf Monate wertete die US-Wahrung im
Vergleich zum Euro um rund 14 Prozent ab.

Die nachste Krise kommt bestimmt

Da das Angebot weitgehend konstant ist und Edelmetalle
grundsatzlich 2017 wenig nachgefragt wurden, konnte
der damit verbundene Nachfragestau ebenfalls zu einem
belebenden Element fiir Edelmetalle werden. Neben Gold
erscheint auch Silber aussichtsreich: Die Gold-Silber-Ra-
tio, also das Verhaltnis der beiden Edelmetalle zueinan-
der, notiert aktuell mit 78 auf einem historisch hohen Ni-
veau. Sollte Gold im Laufe des Jahres tber 1.400 Dollar
steigen, kdnnte das auch der Startschuss fir eine Uber-
proportionale Entwicklung des Silberpreises sein. Der
kleine Bruder von Gold erscheint aus diesem Grund nicht
minder interessant.

Vorsicht vor Goldaktien

Doch wie sollten Anleger 2018 in Gold investieren? Das
physische Investment hat fiir Anleger, die eine Krisenver-
sicherung suchen, noch immer die meisten Vorteile. Miin-
zen und kleine Barren eignen sich fur Investoren, die sich
gegen samtliche Eventualitaten absichern wollen. Doch
die Kosten fiir das Bankschlieffach und die schlechte
Handelbarkeit sind ein Hemmschuh. Aus diesem Grund
konnte es sich 2018 auch anbieten, auf ETFs zu setzen.
Diese bilden den Goldpreis nahezu eins zu eins ab, kosten
wenig und sind flexibel. Auch Aktien von Goldférderern
bieten Anlegern die Moglichkeit, von einem steigenden
Goldpreis zu profitieren. Professionelle Investoren ver-
sprechen sich auf dem aktuellen Bewertungsniveau einen
attraktiven Hebel auf den Goldpreis. Auf der anderen Sei-
te kaufen Investoren dabei aber auch immer ein Marktrisi-
ko ein - also genau das, was Anleger, die in Gold investie-
ren, vermeiden wollen.

Nach wie vor sehr niedrige Zinsen und duferst erfreulich Konjunkturaussichten - kein Wunder, dass daher auch die Stim-
mung an den weltweiten Aktienmarkten kaum besser sein kdnnte. Gedanken, dass aufgrund einer méglicherweise aufkom-
menden Krise die Stimmung auch im Nu wieder kippen kdnnte, spielen bei vielen Anlegern aktuell wohl nur eine untergeord-
nete Rolle. Demzufolge steht auch das Krisenmetall Gold derzeit nicht ganz oben auf der Kaufliste. Erfahrene Anleger wissen
jedoch, dass die Borse keine Einbahnstrafe ist und Korrekturen Giber kurz oder lang unumganglich sind. Vor allem in solch
unruhigen Zeiten steuern zahlreiche Anleger den vermeintlich sicheren Goldhafen an — und zwar aus gutem Grund. SchlieR-
lich zeigt ein Blick in die Vergangenheit, dass das Edelmetall seinem Ruf als Krisenmetall schon haufig gerecht wurde. So
verteuerte sich Gold etwa im Zuge der platzenden New-Economy-Blase (von August 2000 bis Mérz 2003) um rund 26 Prozent,
wahrend der DAX im gleichen Zeitraum um etwa 65 Prozent nachgab. Auch von Oktober 2007 bis Marz 2009 - also rund um
den Ausbruch der US-Immobilienkrise und der folgenden weltweiten Finanzkrise - entwickelte sich Gold mit einem Plus von
rund 25 Prozent deutlich besser als der deutsche Leitindex, der um circa 50 Prozent nachgab.
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HAC-Marktkommentar:
Wie wird das Aktienjahr 20187

Liebe DSW-Mitglieder,

die Wirtschaft brummt. Weltweit. Nach wie vor. Seit nun-
mehr 102 Monaten dauert der wirtschaftliche Aufschwung
an und treibt die Aktienmarkte auf im-
mer neue Rekordstande. Alles deutet da-
rauf hin, dass sich die positive Entwick-
lung auch in 2018 fortsetzen wird.
Haupttreiber der erwarteten Kurssteige-
rungen ist die gute Konjunkturlage, die
fir starkes Wachstum bei den Unterneh-
mensgewinnen sorgen dirfte. Ein star-
kes positives Gewinnwachstum der Un-
ternehmen kann nur in wirtschaftlichen
Aufschwungphasen erzielt werden. Und
die entsprechenden Konjunkturzyklusmodelle signalisie-
ren eine duferst stabile Lage. Auch ist die hohe Konjunk-
turdynamik nicht auf wenige Lander beschrankt, sondern
weltweit zu beobachten. Aus diesem Grund gehen wir da-
von aus, dass sich die gute Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne auch in 2018 fortsetzen wird.

Die starken Kursanstiege in den letzten Jahren haben
dazu gefiihrt, dass das Niveau der gdngigen Bewertungs-
kennziffern gestiegen ist. Die Bereitschaft der Anleger, die
erhohten Preisniveaus zu akzeptieren, hangt dabei we-

sentlich davon ab, ob die langfristigen Wachstumserwar-
tungen in Takt sind und wie sich die Renditen der Anlei-
hen entwickeln. Wir gehen davon aus, dass die Zinsen an
den Anleihemérkten leicht steigen werden, was einen
negativen Einfluss auf das Bewertungsniveau von Aktien
haben dirfte. Andererseits sind die eingepreisten Risiko-
pramien an einigen Markten noch sehr hoch. Insbeson-
derein Europa besteht nach den politischen Unsicherhei-
ten der letzten Jahre Potenzial flir eine Abnahme der
Risikoaversion. Hier dirfte also bei den
Anlegern die Bereitschaft bestehen, ho-
here Bewertungen zu akzeptieren. In
den USAist das Potenzial aber gering, da
die Risikofreude bereits hoch ist. Im Er-
gebnis erwarten wir von der Bewertung
her eine Seitwartsbewegung mit Uberra-
schungspotenzial in Europa, in den USA
konnten leichte Bewertungskorrekturen
anstehen. Bewertungsseitig wird die Luft
inden USA immer dinner.

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).

IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

BAUER AG

Viscom AG

Christopher Wolf

Leiter Investor Relations
BAUER Aktiengesellschaft
BAUER-Strafe 1

86529 Schrobenhausen

Tel. +49 8252 97-1218
E-Mail: investor.relations@bauer.de
Web: www.bauer.de

BAUER

Anna Borkowski

Investor Relations Manager
Viscom AG
Carl-Buderus-Stralte 9-15
30455 Hannover

Tel. +49 511 94996-861
E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com
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