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Editorial

Virtuell ohne Bewahrung!

Liebe Leserinnen und Leser,

auch die Hauptversammlungssaison 2021 war grofsten-
teils eine rein virtuelle. Immerhin: Einige kleinere Gesell-
schaften haben den direkten Kontakt zu ihren Eigenti-
mern gesucht und zu einer Prdsenzveranstaltung
eingeladen. Das ist ausdriicklich positiv zu bewerten.
Derweil forciert die Industrie ihre Bemiihungen, die virtu-
elle HV als feste Option im Aktiengesetz zu verankern. In
Stellungnahmen der Industrieverbénde wird dazu gebets-
muhlenartig betont, die ,virtuelle Hauptversammlung
habe sich bewahrt“. Doch das hat sie nicht!

Fir Aktiondre waren die Versammlungen vor dem Rech-
ner schlicht eine Zumutung. Bis auf wenige Ausnahmen
wurde keine Interaktion geboten. Live-Elemente haben
kaum eine Rolle gespielt. Dabei ware das moglich gewe-
sen, wie etwa die Deutsche Bank gezeigt hat. Konnten
vorab Videostatements eingereicht werden, war die Aus-
beute ebenfalls Uberschaubar. So hatte bei der aufieror-

dentlichen Daimler-HV lediglich die DSW ein solches Sta-
tement abgegeben. Das als Boykott oder Weigerung der
Aktiondre zu werten, ist zu einfach. Der Grund liegt tiefer.
Ein Videostatement ersetzt eben keine Debatte und keine
lebendige Diskussion. Gerade der Austausch und die In-
teraktion auch zwischen den Aktiondren ist aber ein we-
sentlicher Mehrwert der Hauptversammlung.

Wolfgang Schauble hatte 2020 fir den Bundestag priifen
lassen, ob dieser virtuell tagen kdnne. In dem Gutachten
dazu heildt es: ... dass eine rein virtuelle Anwesenheit
hinter den Kommunikationsmaglichkeiten bei tatsachli-
cher Présenz zurlickstehe*.

Das gilt exakt so flr die Hauptversammlung. Es geht na-
turlich um Abstimmungen und Entscheidungen. Der Weg
dahin, die Debatte und Meinungsbildung, ist aber das Ent-
scheidende.

lhr Marc Tlngler
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DSW-Aktuell

Unternehmensanleihen:
Wirklich eine Alternative in
aktuellen Zeiten?

Der Blick ins Depot hat in den letzten zehn bis
zwolf Jahren deutlich mehr Freude als Kummer
bereitet. So kennen die Aktienkurse seit 2009
eigentlich nur eine Richtung. Allein die Corona-
Krise hatte letztes Jahr ein wenig Sorgen
bereitet. Allerdings haben die meisten
Aktienkurse die Delle des Jahres 2020 mehr als
ausgestanden - und laufend werden neue
Allzeithochs erreicht.

Die Rallye in den letzten zwolf Jahre hat jedoch auch das
Risikoprofil vieler Depots aus den Fugen raten lassen.
Die Aktienquote ist deutlich angestiegen, was aufgrund
der vermeintlich fehlenden Alternative zu Aktien auch
kein Wunder ist. Das hat Konsequenzen. Denn mit der
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deutlich gestiegenen Aktienquote aufgrund der gestie-
genen Kurse ist auch das Rickschlagpotenzial entspre-
chend angestiegen. Ist man zum Beispiel ein ausgewo-
gener Anleger, so sollte die Aktienquote bei 30 bis 40
Prozent liegen. Diesen Korridor werden jedoch sehr viele
Anleger in den letzten Jahren deutlich verlassen haben
und die Aktienquote wird erheblich hoher ausfallen. Der
Grund dafirist nattrlich nur positiv, denn die Kurse sind
gut gelaufen. Dartiber kann und dartiber darf man sich
selbstverstandlich freuen.

Zugleich steigt aber auch die Sorge vor deutlichen Riick-
schlagen und die Volatilitdt an den Borsen zeigt unge-
schminkt, dass auch alle anderen Anleger weltweit immer
besorgter auf die Kursentwicklung schauen.

Anfragen zu Alternativen steigen merklich an

Da wundert es nicht, dass viele Anleger bei der DSW
anfragen, was in den aktuellen Zeiten vielleicht doch als
Alternative zur Aktie dienen konnte. Auch vor dem
Hintergrund der Spekulation auf steigende Zinsen und
der riickkehrenden Inflation wird dabei immer wieder die
Gattung der Anleihen als potenzielle Alternative
hinterfragt.

Das allerdings nicht ganz frei von tiefen Sorgenfalten.
Denn viele Anleger erinnern sich nur zu gut an den Hype
rund um die Mittelstandsanleihen und die derben Verlus-
teim Nachgang. Das darf so nicht nochmal passieren.

Aus eigenen und den Fehlern anderer Anleger
lernen

Vielmehr missen wir aus der Vergangenheit, aus unseren
eigenen Fehlern wie auch den Fehlern anderer Anleger
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lernen. Ins Zentrum dabei rlickt mehr denn je die Frage
nach dem Risiko, welches mit der einen oder anderen
Anlage und Anlageform einhergeht. Hoheres Renditever-
sprechen =hoheres Risiko = grofere Vorsicht!

Auch bei Aktien missen wir uns die Frage stellen, wieso
zum Beispiel ein Unternehmen in diesen Zeiten an die
Borse geht und ob die Bewertung und auch das Risiko ge-
rechtfertigt sind. Will der Altaktiondr nur das Risiko an
neue Eigentlimer abwalzen oder aber steht das Kapital fir
Wachstum und Investitionen zur Verfigung? Exakt die
gleichen Fragen missen wir uns auch bei Anleihen stel-
len. Warum genau emittiert ein Unternehmen eine Anlei-
he? Denn: Hatten wir diese Frage seinerzeit lauter im Um-
feld der Mittelstandsanleihen gestellt, héatten wir
wahrscheinlich weniger Katastrophen erlebt.

Wofur wird das Kapital genutzt?

Entscheidend ist also, dass das von uns zur Verfiigung
gestellt Kapital im Unternehmen fir Wachstum und In-
novationen eingesetzt wird. Wird allein das Risiko von
einer zu einer anderen Adresse getragen, gilt es, die Fin-
ger wegzulassen. Interessant ist auch die Frage, wieso
ein Unternehmen gerade das Vehikel einer Anleihe und
nicht die Aktie als Finanzierungstool wahlt. Auch hier
gibt es fur die eine wie die andere Losung immer einen
handfesten sowie fir uns Anleger relevanten Grund. Um
eine Analyse kommt man also nicht umher und die wird
bei Anleihen oftmals mehr Miihe machen als bei Aktien.
Dennoch sollte man sich den Blick - neben der fir viele
gesetzten Aktie - auf andere, mogliche Alternativen
nicht selbst versperren.

© © © 0 0 0 0 0000000 000000000 00000000000 000000000000 00000000000 0000000000000 000000000 o

In dem folgenden Interview haben wir einige Fragen dazu an Angela Leser und Marius Hoerner von der One Square Group,
die Unternehmen bei Aktien- wie auch Anleiheemissionen begleitet, gerichtet. Im Zentrum dabei steht insbesondere,
woraufes bei der Anlage in Anleihen ankommt und wie wir alle vermeiden, dass es nicht erneut zu einem Desaster wie bei

den Mittelstandsanleihen fiir uns Privatanleger kommt.

Frau Leser, Herr Hoerner, viele Anleger haben mit
den sogenannten Mittelstandsanleihen eine Bruchlan-
dung erleben miissen. Wieso sollten sich Anleger den-
noch die Anlageklasse Anleihen genauer anschauen?

Marius Hoerner: Mittelstandsanleihen wurden von vie-
len Investoren in der Annahme ,Anleihen werden immer
zu 100% zuriickgezahlt® gesehen. Motivation waren die
attraktiven Zinsen. Einen kritischen Blick auf das Ge-
schaftsmodell oder gar die Finanzkennzahlen gab es in
den meisten Fallen nicht. Die Parallelen mit dem ,Neuen
Markt* sind evident.

Angela Leser: Aufgrund der zahlreichen Ausfélle seit
2014 haben sich viele Anleger aus dem Markt zuriickge-
zogen, einige sind geblieben und haben gelernt. Neue
sind dazugekommen.

Heute sprechen wir von KMU-Anleihen, Schuldverschrei-
bungen von Kleinen und Mittleren Unternehmen, die
vollig andere Merkmale aufweisen als die klassischen
Mittelstandsanleihen.
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Was ist heute anders als in Zeiten der Mittelstands-
anleihen?

Marius Hoerner: Kurz gesagt: Geschaftsmodell, Finanz-
kennzahlen, Covenants (Sicherheitsklauseln der Anleihe-
bedingungen) und Verwendungszweck.

Anleger legen heute Wert auf ein funktionierendes Ge-
schaftsmodell und stellen sich die Fragen: Wie hat sich das
Unternehmen in den letzten Jahren entwickelt und wie
wahrscheinlich ist eine Fortsetzung dieser Entwicklung?
Passen die Finanzkennzahlen zu meinem Risikoprofil? Wie
hoch ist das Eigenkapital? Kann die Zinslast aus dem Cash-
flow (Kapitaldienstfahigkeit) geleistet werden? Wie hoch ist
die Gesamtverschuldung? Welche Sicherheitsklauseln sind
in den Anleihebedingungen verankert und fiir welchen
Zweck soll das eingeworbene Kapital verwendet werden?

Angela Leser: Mit den Mittelstandsanleihen haben viele
Emittenten Bankverbindlichkeiten abgeldst oder Gesell-
schafterdarlehen zuriickgezahlt. Bei den KMU-Anleihe
wird das heute nicht mehr akzeptiert.
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Worauf sollten Anleger achten, wenn sie sich eine
Anleihe anschauen?

Marius Hoerner: Das ldsst sich nicht pauschalisieren.
Grundsatzlich auf die bereits genannten Punkte. Jedenfalls
schadet es nicht, wenn man das Geschéaftsmodell versteht
und die Finanzkennzahlen, Covenants und der Verwen-
dungszweck ins eigene Anlageuniversum passen.

Ist es nur der Kupon, der das
Chancen-/Risiko widerspiegelt?
Worauf kommt es noch an?

Marius Hoerner: Der Kupon ist,
speziell bei neuen Emittenten,
nicht immer ein Indikator fir das
Risiko. Gerade bei Unternehmen,
deren Namen nur wenigen Anle-
gern geldufig sind und die am Ka-
pitalmarkt debdutieren, erwartet
der KMU-Investor eine ,Pramie”.
Ebenso wird eine Pramie fur die Il-
liquiditat von kleineren Anleihen
eingepreist. Das kommt letztend-
lich sowohl den Unternehmen als
auch den Anlegern zugute.

Auch Unternehmen, die ein neues Produkt an den Markt
bringen, zahlen haufig einen hoheren Kupon. Um das
Risiko zu bewerten, stellen sich hier andere Fragen: Hat
das Produkt Chancen am Markt und ist es hochmargig
genug, um den Zins bezahlen zu kénnen? Ist der Busi-
nessplan plausibel und gibt es ein externes Research
dazu?

Welche Zinssdtze sind aufgrund der aktuellen
Nullzins- und Negativzinsphase als ,,normal“ zu
bezeichnen?

Marius Hoerner: Bei KMU-Anleihen liegt der ,normale”
Zins aktuell zwischen 5,00 Prozent und 6,50 Prozent, fir
besicherte Anleihen bei 4,00 Prozent bis 4,50 Prozent. Fir
junge Unternehmen kann das auch auf 8,00 Prozent bis
8,50 Prozent steigen.

Steht die Emission einer Anleihe immer in Konkurrenz
zur Aufnahme eines Kredites bei einer Bank?

Die DSW ist Mitglied von
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Marius Hoerner: Nein, das ist eher selten. Am KMU-Markt
gibt es Unternehmen, die aufRer der Anleihe keinerlei Schul-
den haben. Den meisten Emittenten geht es allerdings um
den richtigen Finanzierungsmix. Kontokorrent und Anlage-
vermogen werden Uber Kreditinstitute finanziert, Expansi-
on, Ausbau des Vertriebs, Digitalisierung und Marketing
finanziert die Anleihe. Das ist aber von Unternehmen zu
Unternehmen und Branche zu Branche unterschiedlich.

Wieso entscheiden sich Unter-
nehmen fiir eine Anleihe als Fi-
nanzierungsvehikel?

Angela Leser: Wie gesagt, eine ge-
sunde Diversifikation minimiert
das Risiko. Hinzu kommt, dass
Banken durch immer tiefgreifen-
dere Regularien in der Kreditverga-
be limitiert sind. Ein Beispiel: Am
KMU-Markt gibt es ein Unterneh-
men, das von seinem Hauptkun-
den gebeten wurde auf dem
Grundstlick nebenan in China ein
Werk zu errichten, damit die Pro-
dukte nur noch tber die Stralke ge-
liefert werden mussen. Das wollte
keine Bank finanzieren. Zu weit
weg, zu kompliziert, chinesische Gesetze, Basel Ill, Basel
IV, keine Chance.. ..

Marius Hoerner: Das Unternehmen hat sich dann fiir eine
Anleihe entschieden und konnte das neue Werk finanzie-
ren und Umsatz, Ergebnis und Marktposition starken.

Was ist der Vorteil fiir Unternehmen, iiber eine Anleihe
und nicht iiber das Eigenkapital finanzielle Mittel ein-
zuwerben?

Marius Hoerner: Eine Eigenkapitalfinanzierung bedeutet
immer, Teile des Unternehmens aus der Hand geben zu
mussen. Kein mittelstandischer Unternehmer, schon gar
nicht Familienunternehmer mdchte dritte Eigentlimer im
Unternehmen.

Angela Leser: Investoren sehen das in der Regel anders

und mochten auch am Equity Upside partizipieren. Daher
haben wir in den letzten zwei Jahren eine neue Anleihe-
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klasse entwickelt. Der Anleger bekommt einen attraktiven
Zins und wird im Falle eines IPOs oder eines Verkaufs des
Unternehmens zu festgelegten
Konditionen am Mehrwert betei-
ligt. Im Grunde handelt es sich um
eine Wandelanleihe mit aufschie-
bender Bedingung.

Spielen die ESG-Kriterien bei
KMU-Anleihen eine Rolle?

Angela Leser: ESG - Environmen-
tal (Umwelt), Social (Soziales) und
Governance (verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung) - rlickt
auch bei KMU-Anleihen weiter in
den Fokus. Zunehmend sehen wir
Green Bonds und
Sustainability-linked Bonds. Wah-
rend bei Green Bonds der Emissi-
onserlos ausschliellich fur ,Grine
Projekte” verwendet werden darf,
ist der Verwendungszweck bei Sustainability-linked
Bonds frei. Allerdings muss das Unternehmen in einem
festgelegten Zeitraum festgelegte ESG-Kriterien erreichen.
Ansonsten steigt der Zins.

Leider ist nicht immer drin was draufsteht. In dem Fall
spricht man von ,Green Washing®. Echte Green Bonds
sind strikt nach den internationalen ICMA-Regularien
strukturiert und fir den Emittenten mit einem erhohten

Marius Hoerner, Managing Director bei One Square

Aufwand verbunden. Die Kupons liegen meist leicht unter
dem von ,normalen® Anleihen. Fir den Anleger lohnt es
sich trotzdem, zumindest dann,
wenn ihm Umwelt und soziale
Verantwortung am Herzen liegen.

Wie schauen Sie derzeit auf den
Gesamtmarkt und welche Rolle
ordnen Sie den Anleihen dabei
zu?

Marius Hoerner: Die Frage lduft
darauf hinaus, ob der Aktien-
markt Uberhitzt ist und die klare
Antwort ist: ,Jein® In den letzten
zwei Jahren sind einige Bran-
chen in den Fokus geriickt. Da
darf die aktuelle Bewertung
durchaus hinterfragt werden und
die Korrekturen laufen bereits
oder werden kommen. Wir be-
antworten die Frage anders:

Egal zu welcher Zeit und in welcher Marktphase gilt: In ein
gut strukturiertes Portfolio gehdren immer Aktien und Anlei-
hen. Die Faustregel sagt 30 Prozent bis 70 Prozent des einen
oder anderen und meistens liegt die Wahrheit in der Mitte
bei 50 Prozent. Das lasst Aktien- wie Anleiheenthusiasten
aufschreien, ist aber fir den grolken Teil der Investoren die
beste Wahl, da so die grofste Stabilitat ins Depot kommt.

Das Kapital soll griiner
werden

Nachhaltige Investments stehen ganz oben auf
der Liste der EU-Verantwortlichen. Dafuir hat die
Kommission unter anderem das Projekt ,Green
Deal auf die Schiene gesetzt, das ein wichtiger
Teil der angestrebten Kapitalmarktunion (KMU)
ist. Ziel dabei ist es, dass Kapital zukinftig vor
allem in solche Bereiche, die die Entwicklung
hin zu nachhaltigem Wirtschaften unterstitzen,
gelenkt wird.

Die DSW ist Mitglied von

BE'I"I'EII FIHAHBE

The European wm.mna Imvestorsand Financial Sevies Users
e des Epangmasis ef Usagers des Service:

www.dsw-info.de

Die Anleger sind da bereits einen Schritt weiter. Allein in
Deutschland ist 2020 die Summe des in nachhaltige Anla-
gen investierten Kapitals auf 335 Milliarden Euro gestie-
gen. ,Die treibende Kraft dabei sind die Privatanleger.
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Jetzt gilt es, das Regelwerk entsprechend anzupassen®, den. Die Informationsmaoglichkeiten verbessern soll die
sagt die stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfiihrerin von der europdischen Finanzaufsicht ESMA begleitete Da-
Jella Benner-Heinacher. tenplattform European Single Access Point (ESAP). ,Der

unkomplizierte und kostenglinstige Zugang zu Finanzin-
Anleger missen umfassend und unabhangig formationen ist ein entscheidender Schritt. Was noch
informiert werden fehlt ist die Fortbildung der Verbraucher und (kiinftigen)

Anleger im Hinblick auf nachhaltige Unternehmen und
Funktionieren kann die Kapitalmarktunion nur, wenn die Finanzprodukte, und zwar moglichst von neutraler Seite
Privatanleger gut informiert und finanziell gebildet wer- wie etwa der DSW*, sagt Benner-Heinacher.

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich
deutsche und internationale Publikumsgesellschaften. So kdnnen sich auch Privatanleger aus Quellen informie- ™
ren, die sonst nur institutionellen Investoren und Analysten eréffnet sind - so zum Beispiel der unmittelbaren
Diskussion mit dem Management.

Trotz der anhaltenden Coronabedingten Einschrankungen bieten wir aktuell und auch kiinftig Veranstaltungen flr
Privatanleger an. Diese setzen wir derzeit auch als virtuelle Anlegerforen um. Dabei orientieren wir uns sehr nah an

™ unserem klassischen Format.

Derzeit sind folgende virtuelle Foren geplant:

Dienstag, 16.11.2021 18:30 Uhr virtuell BASF SAP

Fresenius Medical Heidelberger

Donnerstag, 25.11.2021 18:30 Uhr virtuell Care Druckmaschinen

Mittwoch, 01.12.2021 18:30 Uhr Industrieclub Lanxess Gerresheimer
Donnerstag, 02.12.2021 18:30 Uhr virtuell Siemens Knaus Tabbert
Montag, 06.12.2021 18:30 Uhr Essen Post Evonik

Dienstag, 10.12.2021 18:30 Uhr virtuell K+S

Uber seminare@dsw-info.de konnen Sie sich fir das virtuelle Anlegerforum anmelden. Infos zu weiteren Terminen
erhalten Sie auch Gber unseren Infoservice: https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/

Die DSW ist Mitglied von D \xrl
B "En rl“n“ci www.dsw-info.de S—

ration of | nd Financial Services Users
........ des Eparg gers des Senvices Fimascier

Fédeérai

Die Anlegerschiitzer



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

11/2021 DSW-Aktuell (8]

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

Krypto-Investments: ETP statt US-ETF

Frage: Mich fasziniert das Thema der Kryptowahrungen. Allerdings war ich bisher sehr zurtickhaltend und habe noch nicht
investiert, da ich erstens zu wenig davon verstehe und zweitens auch flrchte, dass mein Zugangscode gehackt werden
konnte. Jetzt habe ich gehort, dass es in den USA erstmals einen Exchange Traded Fund (ETF) auf Krypto gibt und dieser
auch offiziell zugelassen wurde. Ist dieses Anlageprodukt aus Ihrer Sicht auch etwas fiir Privatanleger in Deutschland?

Antwort: Tatsachlich stufen viele Branchenkenner die Zulassung des ersten bérsengehandelten Krypto-ETFs in den USA
als bahnbrechend ein. Es lohnt sich allerdings, das Konstrukt etwas genauer zu analysieren: Im Grunde genommen ist es
kein direktes Investment in Bitcoin. Der Fonds investiert vielmehr in Terminkontrakte, sogenannte Bitcoin Futures. Fir
Privatanleger sind diese Termingeschafte aber durchaus mit Risiken behaftet und daher nicht unbedingt zu empfehlen.
Hinzukommt, dass sie flir ein solches Investment ein Konto in den USA benétigen. Insofern sollten Sie sich vielleicht eher
den Markt in Deutschland mit den sogenannten Exchange Traded Products (ETPS) ansehen. Hierbei handelt es sich um
auf Xetra handelbare Krypto-Schuldverschreibungen. Diese Anlagevehikel vollziehen ebenfalls den Bitcoin-, Ether- oder
Litecoin-Kurs nach. Anders als bei einem Direkt-Investment sparen Sie sich hierbei aber den Aufwand fir das Investment
in Kryptowahrungen (Wallet, Code). Dennoch sollten Privatanleger die Risiken und Kosten genau unter die Lupe nehmen.
Hier lohntsich auf jeden Fall der Blick auf die zugrundeliegenden Geblhren, die hdufig bei deutlich Uber 2 Prozent liegen.

Freiverkehr ausweichen mussen. Wie lange das funktio-
niert, ist zvollig offen, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer
Marc Tungler. ,Betroffene Aktiondre sollten aus unserer
Sicht jetzt mehr denn je Uber einen Verkauf der Aktie
nachdenken®, fasst der DSW-Mann zusammen.

Wirecard: Schrecken ohne
Ende

Die Tage der Wirecard-Aktie im regulierten
Handel sind gezahlt. Die Frankfurter Borse hat
jetzt entschieden, die Zulassung der Aktien des
Skandal-Unternehmens zum General Standard,
wo sie seit ihrem Rauswurf aus dem DAX notiert
sind, zu widerrufen. Am 15. November soll
Schluss sein. Wie die Borse mitteilte, werde es
dann auch keine Preisermittlung fiir Wirecard-
Aktien mehr geben.

Der tiefe Fall von Wirecard ist in der deutschen Wirt-
schaftsgeschichte bisher einzigartig. Lange galt das Un-
ternehmen als der Beweis daflir, dass es auch in
Deutschland mdglich ist, einen echten internationalen
Champion im Bereich der elektronischen Zahlungsab-
wicklung zu grinden und selbst gegen Konkurrenzriesen
wie Paypal zum Erfolg zu fihren. Eine Firma, die den
GroRen der Branche nicht nur Paroli bietet, sondern sie
in etlichen Bereichen locker Uberfligelt. An diesem Bild

,Fur Investoren, die das Papier noch im Depot haben, ist
das keine gute Nachricht. Wer zukinftig Wirecard-Aktien
handeln will, wird auf den weitgehend unregulierten
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konnte selbst kritischste Berichterstattung lange wenig
andern. Am Ende blieb davon nichts Ubrig. Der Fall war
sehr tief und extrem schnell. Rund 194 Euro waren die
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Wirecard-Aktien im September 2018 wert - Rekord. Kurz
vor dem Zusammenbruch im Juni 2020 notierte das Pa-
pier immer noch tUber 92 Euro. Nachdem klar war, dass
1,9 Milliarden Euro auf der Aktivseite der Wirecard Bilanz
fehlen und wohl nie existiert haben, dauerte es gerade
einmal sieben Tagen bis zur Insolvenzanmeldung. ,Anle-
ger, die den Zahlen und Ankiindigungen des Unterneh-
mens sowie den bis zum Geschaftsjahr 2018 testierten
Bilanzen geglaubt haben, salken innerhalb weniger Tage
auf massiven Verlusten®, sagt Tlngler.

Aktuell ist die Wirecard-Aktie nur noch ein Pennystock.
Die Kurse pendeln zwischen 15 und 25 Cent. ,Da sind
jetzt vor allem Spekulanten am Werk, die versuchen, mit
Kursbewegungen im Cent-Bereich ihren Schnitt zu ma-
chen®, erklart Tingler. Sobald das Papier den regulierten
Handel verlasst, dirfte der Kursverlauf noch erratischer
werden. Die Preisfeststellung wird deutlich schwieriger,
gleiches gilt fir den Verkauf grofkerer Positionen. ,Aber
nur denjenigen, die verkaufen, wird ihre Bank den Ver-
lust bescheinigen, der dann automatisch mit Gewinnen
aus Aktienverkaufen verrechnet wird“, so Tlngler. Wie
lange ein Verkauf noch problemlos méglich ist, sei nur
schwer zu beurteilen. ,Klar ist: Verluste, die nicht auf

einem Verkaufvon Wertpapieren beruhen, sondern etwa
auf einer Ausbuchung wegen Wertlosigkeit, konnen seit
dem 1. Januar 2020 nur noch eingeschrankt, und zwar in
Hohe von 20.000 Euro geltend gemacht werden®, warnt
Tlngler.

Die Abgeltungssteuer:
Gut gemeint und immer
schlechter gemacht

Mit dem einpragsamen Satz ,Besser 25 Prozent
von X als 42 Prozent von Nix“ begriindete der
damalige Finanzminister Peer Steinbriick (SPD)
die Plane zur Einfihrung einer pauschalen
Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage. Ein Ziel der
im Januar 2009 eingefiihrten Steuer war es,
Deutschland als Finanzstandort fiir Anleger
wieder attraktiver zu machen. Ein anderes, die
Steuervermeidung in  dem Bereich der
Kapitalertrage in den Griff zu bekommen.
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,Der Ansatz war nachvollziehbar. Leider wurde die damit
verbundene Chance auf eine drastische Vereinfachung
schon zu Beginn nicht genutzt. Und die gesetzlichen An-
passungen der letzten Jahre haben das eher schlimmer
als besser gemacht. Viele Anlegerinnen und Anleger sind
heute kaum noch in der Lage, die komplexen Verdstelun-
gen der Kapitalertragsbesteuerung nachzuvollziehen®,
kritisiert DSW-Hauptgeschaftsflihrer Marc Tlingler.

Ziel: Gleichstellung aller Verlustverrechnungs-
moglichkeiten

Insbesondere die Verrechnung von Verlusten hat sich
immer mehr zum Argernis entwickelt. Besonders die
letzten Anderungen haben es in sich: Da gibt es jetzt eine
Begrenzung auf 20.000 Euro, die fir die Verrechnung von
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Verlusten aus Termingeschéaften ebenso gilt wie fir sol-
che, die Aktien- oder Anleihebesitzern durch die Insol-
venz eines Unternehmens entstanden sind, in das sie
investiert hatten. Dabei hatte der Bundesfinanzhof
(BFH), die hochste deutsche Instanz in Steuersachen,
erst 2017 geurteilt, dass Verluste aus Wertpapiergeschaf-
ten auch dann steuerlich voll anerkannt werden mus-
sen, wenn sie nicht im Rahmen eines Verkaufs, sondern
durch Ausbuchung entstehen.

Verluste aus Aktienverkdufen wiederum dirfen nur mit
Gewinnen aus Aktiengeschaften, nicht aber mit anderen
Kapitalertragen wie Zinsen oder Dividenden, verrechnet
werden. Bei Verlusten aus Anleihen und Genussscheinen
ist das dagegen problemlos moglich, was der BHF eben-
falls anders sieht und als potenziell verfassungswidrig
einstuft. Die Steuerrichter reichten die Verantwortung
fir eine letztglltige Entscheidung in dieser Sache mitt-
lerweile an das Bundesverfassungsgericht weiter. ,Aus
unserer Sicht kann die Entscheidung nur lauten, dass es
zu einer Gleichstellung aller Verlustverrechnungsmog-
lichkeiten kommen muss. Auch die Begrenzungen miis-
sen fallen®, sagt DSW-Mann Tlngler.

Steuererklarung — Anleger missen genau
hinschauen

Hinzu kommt, dass manche Anleger nach der letzten An-
derung selbst aktiv werden missen. Die Steuerbeschei-
nigungen der Banken mussten erst ab 2020 geandert
werden. Sollte Anleger fir die Jahre bis 2019 noch Akti-
enverluste haben, die in der Bankbescheinigung nicht
ausgewiesen werden, missen sie dies auf eigene Initiati-
ve beim Fiskus geltend machen. ,Anleger missen hell-
wach sein, und ihre Bankbescheinigungen genau an-
schauen, damit sie bei der Steuererklarung nichts
vergessen®, sagt Tlngler.

Sparen furs Alter: Die
meisten Produkte glanzen
vor allem durch
Underperformance

Die europaische Anlegerschutzorganisation
BETTER FINANCE, deren Grindungsmitglied die
DSW ist, hat die Daten zum langfristigen Sparen
fir die Altersvorsorge in 17 EU-Mitgliedstaaten
analysiert™.
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,Damit legt BETTER FINANCE die umfassendste Untersu-
chung Uber die Leistungsfahigkeit und die Kosten von
langfristigen Sparprodukten und Altersvorsorgeprodukten
in der EU vor*, sagt Jella Benner-Heinacher, stellvertreten-
de DSW-Hauptgeschaftsfihrerin und Vize-Prasidentin von
BETTER FINANCE.

Unterdurchschnittliche Rendite trotz haussie-
render Borse

Das Ergebnis ist ebenso erwartbar, wie unerfreulich: Ob-
wohl die jahrelange Hausse an den Aktienmarkten die lang-
fristigen Renditen etlicher Produkte, die ja oft ebenfalls ei-
nen Anteil in Aktien anlegen, verbessert hat, schaffen es
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lediglich eine Handvoll, an die Performance einer einfachen
Kapitalmarktbenchmark (50 Prozent Aktien und 50 Prozent
Anleihen™) heranzukommen. Rihmliche Ausnahmen sind
die betrieblichen Rentenfonds in den Niederlanden und die
Schwedische AP7 Safa Staatfonds. ,Leider gibt es sogar ne-
gative Renditen, was im Nachhinein bedeutet, dass es ren-
tabler gewesen wére, das Ersparte einfach unter die Matrat-
ze zu legen®, sagt Benner-Heinacher. Immerhin ist das
deutschen Riester- und Rirupsanlegern erspart geblieben.
Uber einen Zeitraum von 15 Jahren (2005 bis 2020) kamen
sie im Schnitt aber auch nicht Uber eine Vorsteuerrendite
von gerade einmal 1,5 Prozent p.a. hinaus.

Das Problem liegt zum einen in dem oft relativ hohen An-
teil an Anleihen, von denen viele derzeit negative Renditen
aufweisen, und zum anderen in den hohen Gebihren, die
die Nettorenditen aufzehren. ,Fir die Sparer kommt ein
weiteres Problem hinzu: Aufgrund der mangelnden Trans-
parenz der oft komplexen Gebihrenstrukturen, ist es kaum
moglich, verschiedene Rentenanbieter und -produkte zu
vergleichen®, so Benner-Heinacher.

Enttauschendes Preis-Leistungs-Verhaltnis

Es sei daher hochste Zeit, die Preis-Leistungs-Verhaltnisse
angemessen zu beaufsichtigen, ist die DSW-Frau Uber-
zeugt. Gute Beispiele gibt es bereits innerhalb und aulRer-
halb der EU: So entwickelt die britische Financial Conduct
Authority (FCA) derzeit einen Rahmen flir die Messung des
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Preis-Leistungs-Verhdltnisses bei betrieblichen und bei-
tragsorientierten Altersversorgungssystemen im Vergleich
zu ahnlichen Produkten. Die niederléandische Finanz-
marktaufsichtsbehdrde wiederum hat Provisionen flr sol-
che Privatkundenanlagen komplett verboten und die Eu-
ropdische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) plant die
Einfihrung eines Rahmens zur Uberwachung des
Preis-Leistungs-Verhaltnisses auf dem fondsgebundenen
Versicherungsmarkt.

Der Geschaftsfuhrer von BETTER FINANCE, Guillaume
Prache, betont, dass solche Malknahmen dringend erfor-
derlich seien: ,Die Ergebnisse bestdtigen, dass die reale
Wertentwicklung der Altersvorsorgeprodukte allzu oft nur
wenig mit der Entwicklung der Kapitalmérkte zu tun hat.
Die hohen Gesamtkosten und die wiederauflebende Infla-
tion konnten die Angemessenheit der Renten flr viele
Rentensparer in der EU weiter ernsthaft untergraben".

“Die komplette Studie gibt es hier zum Download: https.//
betterfinance.eu/publication/real-return-of-long-term-
and-pension-savings-report-2021-edition/

“*Benchmark: 50% Anleihen (Barclay's Pan-European
Aggregate Bond Index) + 50% Aktien (FTSE WORLD TGR)
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Neue Chance fur Air Berlin-Aktionare: Klage gegen
Clearstream

Der Insolvenzverwalter Lucas Flother ist noch mit der Aufarbeitung der Pleite der seinerzeit zweit-
grofldten deutschen Fluggesellschaft Air Berlin beschaftigt. Es ist auch seine Aufgabe dort Anspriche
gegen verschiedene Anspruchsgegner zu verfolgen und auch geltend zu machen. Nun hat er, dies
wurde in verschiedenen Medien berichtet, einen neuen, scheinbar aussichtsreichen Weg identifiziert.
Es handelt sich um eine Klage gegen die Verwahrstelle Clearstream.

Clearstream hat die Aufgabe, die sogenannte Globalurkunde, in der die Wertpapiere eines Unternehmens angelegt
sind, zu verwahren. Ohne die Globalurkunde gibt es die Wertpapiere nicht. Clearstream ist hierbei international tatig.

Air Berlin war eine Gesellschaft nach dem Recht GroRRbritanniens (PLC). Auch hier war Clearstream scheinbar als Ver-
wahrstelle beauftragt. Der Insolvenzverwalter vertritt die Ansicht, dass durch die Insolvenz der britischen Gesellschaft
im Ausland das Unternehmen in Deutschland zu einer Gesellschaft blrgerlichen Rechts (GbR) geworden ist und die
Clearstream die Alleininhaberin der Anteile geworden ist. Hieraus leitet er Anspriiche gegen die Clearstream ab.

Vorgehensweisen eines Insolvenzverwalters missen immer aufmerksam verfolgt und aus anwaltlicher Sicht begleitet
werden. Der Insolvenzverwalter muss im Sinne aller Glaubiger des insolventen Unternehmens tatig werden. Diesen
gegenlber haftet er dementsprechend auch, wenn er dabei Fehler macht. Daher wird er in der Regel nur Anspriiche
verfolgen, die eine gewisse Aussicht auf Erfolg haben. Er wird dabei die Interessen der (ehemaligen) Aktionéare jedoch
nicht beriicksichtigen. Sie sind nicht Glaubiger sondern Gesellschafter des Unternehmens. Es gibt daher zwar eine gute
Chance, dass in dieser Richtung auch Anspriiche fir die (ehemaligen) Aktionadre der Air Berlin entstanden sind. Diese
konnten dann auch gegen Clearstream in Deutschland nach deutschem Recht geltend gemacht werden. Die Gesell-
schafter sitzen nédmlich in Frankfurt am Main. Man muss sich als Aktionar aber selbst um die Realisierung kiimmern.
Das Vorgehen des Insolvenzverwalters ist davon nicht umfasst.

Fur etwaige Riuckfragen steht hnen
Daniela Bergdolt zur Verfigung.
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de
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Achtung Verjahrung! Wo
geschadigte Anleger bis
Ende 2021 noch reagieren
mussen

Das Ende eines Kalenderjahres ist immer ein
Zeitpunkt, den von Anlageskandalen betroffene
Investoren sich im Kalender markieren mussen.
Denn zum Ende eines Kalenderjahres verjahren
zivilrechtliche Anspriche - drei Jahre, nachdem
man von ihnen Kenntnis erlangen konnte. Dies
betrifft natlrlich auch das Ende des Jahres 2021.
Hier gibt es wieder einige Sachverhalte, in denen
zahlreiche Anleger betroffen sind.

Zunachst betrifft das den Diesel-Skandal der Daimler
AG. Wie auch Volkswagen ist Daimler von diesem Skan-
dal betroffen. Die Aktie des Stuttgarter Unternehmens
war durch das Bekanntwerden eines Verdachts, dass
auch bei Daimler verbotene Abschalteinrichtungen ge-
nutzt werden, stark gefallen. Viele Investoren sind hier
geschadigt. Es laufen bereits Klagen beim Landgericht
Stuttgart. Es wird versucht, ein Kapitalanlegermuster-
verfahren (KapMuG) in die Wege zu leiten. Die entspre-
chenden Antrage sind gestellt, nur hat das OLG Stuttgart
noch keinen Musterklager ausgewahlt. Ob dies vor Ende
des Jahres 2021 passieren wird, ist ungewiss. Erst die
Auswahl des Musterklagers ermdglicht es, sich kosten-
glinstig am Kapitalanlegermusterverfahren durch An-
spruchsanmeldung beteiligen zu konnen und dartiber
die Verjahrung zu hemmen. Sollte der Musterklager noch
vor Jahresende ausgewahlt werden, stinde diese Mog-
lichkeit zur Verfligung. Wenn es dazu nicht mehr kom-
men sollte, dann misste eine Klage eingereicht werden,
um die Verjahrung zu hemmen. Diese Klage wiirde dann
spater auch am KapMuG-Verfahren beteiligt.

Ein weiterer und grolber Anlageskandal, bei dem mehre-
re 10.000 Personen betroffen sind, war das Container-In-
vestitions-System P&R. Im Jahr 2018 gingen die Firmen
der Unternehmensgruppe P&R insolvent und es kam
bald danach heraus, dass es sich um ein gigantisches
Schneeballsystem gehandelt hat und eine Vielzahl der
Container nie vorhanden waren. Es gibt hier mehrere
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Moglichkeiten, Anspriiche geltend zu machen und auch
gerichtlich zu verfolgen. Diese Anspriiche werden Ende
des Jahres 2021 verjahren. Vorgegangen werden kann
gegen Wirtschaftspriifer (hier laufen bereits Verfahren,
inzwischen in der Berufungsinstanz), Vermittler, aber ge-
gebenenfalls auch Ratingagenturen oder Steuerberater
des Unternehmens. Gerade bei Vermittlern gab es seit
2018 Urteile in beide Richtungen. Die jlingste Rechtspre-
chung, gerade des LG Miinchen |, sieht dort danach aus,
dass die Durchsetzung der Vermittlerhaftung vor Gericht
durchaus maoglich ist. Denn das Landgericht hat ent-
schieden, dass ein Vermittler darauf hatte hinweisen
mussen, dass der Wirtschaftspriifer die Testate unter
dem Jahresabschluss Uber alle Jahre nur mit einge-
schrankten Bestatigungsvermerken versehen hat. Tat-
sachlich daraufhin gewiesen haben nur die allerwenigs-
ten Vermittler.

Ebenfalls im Jahr 2018 wurde bekannt und daher ist hier
auch eine Verjahrung Ende des Jahres 2021 einschlagig,
dass die Wirtschaftspriifer der insolventen getgoods.de
AG gegebenenfalls fir die Schaden der Kapitalanleger zu
haften haben. Auch hier ist ein Kapitalanlegermusterver-
fahren in Vorbereitung und der Erlass eines sogenann-
ten Vorlagebeschlusses durch das LG Dusseldorf steht
kurz bevor. Auch dieses Verfahren wird nicht mehr im
Jahre 2021 eroffnet werden, sodass getgoods.de-Anle-
ger auch hier die Verjahrung nicht mehr durch eine An-
meldung zu diesem Verfahren hemmen kdnnen. Auch
hier wird eine Klage ndotig sein.

Ein weiterer Fall ist derjenige der Bayer AG. Hier war der
Glyphosat-Skandal im Jahr 2018 in aller Munde. Es stell-
te sich die Frage, ob Bayer hier in korrekter Weise die Ka-
pitalmarktoffentlichkeit im Rahmen seiner (Jahresab-
schluss-)Berichterstattung korrekt dartiber informiert
hat, welche Risiken hier auf das Unternehmen lauern.
Anspriiche, die sich heraus ergeben kdnnen, verjahren
auch am Ende Jahres 2021.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen
Daniela Bergdolt zur Verfigung.
Frau Bergdolt ist Vizeprasidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de
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Wenn der Dollar zum
Problem wird

Der US-Dollar prasentierte sich zuletzt recht sta-
bil. Und: Angesichts der angekiindigten straffe-
ren US-Geldpolitik erscheint eine Trendwende
nicht unbedingt wahrscheinlich. Vor allem fur
einige Schwellenlander konnten daher die Pro-
bleme zunehmen.

Jackson ist schon. Wunderschon. Tief im Westen des
Bundesstaates Wyoming, slidlich des Yellow Stone Nati-
onalparks, am Fule der Rocky Mountains, liegt das klei-
ne, rund 10.000 Kopf zdhlende Staddtchen. Benannt nach
einem Trapper, der Anfang der 19. Jahrhunderts hier
wohl mehrmals Halt gemacht haben soll, auf seinem
Weg in die Berge, wo er Fallen aufgestellt hat. Nun, das
mit den Fallen ist zum Gliick vorbei, geblieben ist Jack-
son, gelegen in einem Tal, das Jackson Hole.

Dass dieses wunderschone Jackson nun ausgerechnet
zu einem Problem wird, hat nichts mit dem Ort an sich
zu tun, sondern mit der hier jahrlich stattfindenden Kon-
ferenz der Notenbanken. Traditionell im August [adt das
Federal Reserve Systems, kurz Fed, zur Tagung nach
Jackson ein. Und dann kommen sie, die Banker, aus al-
len Herren Landern. Man stromt zusammen, um zu re-
den und zu diskutieren, Uber die richtige und falsche
Geldpolitik, Uber Zinsen und Anleihekaufe, tiber Dollar
und Co. Und auch wenn die Konferenz in diesem Jahr
zum grofiten Teil nur virtuell stattfand, Jackson erregte
dennoch Aufmerksamkeit. Denn Fed-Chef Jerome Pow-
ell kiindigte ein Ende der lockeren Geldpolitik an. Weil
die Wirtschaft sich wieder erholt, es am Arbeitsmarkt
klare Fortschritte gibt und auch die Inflation wieder
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anzieht, kdnne man, so Powell, zumindest die Anleihe-
kaufe durch die Notenbank zuriickfahren. Zur Erinne-
rung: Aktuell stiitzt das Fed den Anleihemarkt monatlich
im Umfang von 120 Milliarden Dollar.

Das gefiel dem Markt, vor allem die Zusage Powells, dass
die Reduzierung nur nach und nach und mit grofRer
Ricksicht auf die Marktgegebenheiten erfolgen soll. Der
Dollar, auch Gradmesser fiir das Vertrauen der Anleger in
die US-Notenbankpolitik, wertete auf. Gut zu sehen ist
das unter anderem am Dollar-Index, der die Entwicklung
der amerikanischen Wahrung gegentiber anderen wich-
tigen Handelswahrungen wie dem Euro und dem Briti-
schen Pfund widerspiegelt. Er legte im September, im
Nachklang der Jackson-Konferenz, weiter zu.

Wenn Dollar-Schulden zur Last werden

Das hort sich im ersten Moment alles gut an, ist es aber
nicht unbedingt. Ein steigender Dollar ist namlich flr
diejenigen ein Problem, die sich in der US-Wahrung ver-
schuldet haben, also auf Dollar lautende Kredite aufge-
nommen haben. Und das sind eine Menge an Kreditneh-
mern, sowohl Privatpersonen und Unternehmen wie
auch Staaten. Denn der Dollar ist immer noch die wich-
tigste Verschuldungswahrung weltweit. Wertet nun die
amerikanische Wahrung auf, dann sind die Schuldner
gezwungen, ihre Verbindlichkeiten bei Falligkeit zu ei-
nem unter Umstanden deutlich weniger glinstigen
Wechselkurs zurlickzuzahlen. Ist der Schuldenberg ext-
rem grofs und wertet der Dollar sehr stark auf, kann das
im Extremfall auch die Zahlungsunfahigkeit des Schuld-
ners bedeuten. Das betrifft selbst Staaten. Experten bli-
cken hier vor allem auf die Solvenz von einigen Schwel-
lenlandern, die eine hohe Dollar-Schuldenquote und
zudem ein hohes Leistungsbilanzdefizit aufweisen. Sie
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sind zur Finanzierung des Defizits ohnehin auf auslandi-
sches Kapital angewiesen, das aber gerade angesichts
ihrer steigenden Dollar-Schulden ausbleiben kdnnte.

Ein Gefahrenszenario, das nicht neu ist. Schon vor eini-
gen Jahren zahlte der US-Starékonom Nouriel Roubini
einen steigenden Dollar zu den flnf groften Gefahren
fUr die Weltwirtschaft, insbesondere fir hochverschul-
dete Schwellenldnder. Doch das Gefahrenpotenzial hat
sich jlingst noch einmal verscharft, da nicht nur der Dol-
lar steigt. Auch an der Zinsfront gibt es dunkle Wolken.
Denn greift die US-Notenbank auf eine Zinsanhebung
zur Einddmmung der Inflation zurlick, verschlechtern
sich noch einmal die Bedingungen fiir die Schuldner. Sie
muissen nun noch tiefer in die Tasche greifen, um ihre
Schulden zurlickzuzahlen.

Vergleichsweise geringe Verschuldung

Wie hoch die skizzierte Gefahr ist, darlber streitet man
aber. Es gibt auch Beobachter, die darauf hinweisen,
dass sich die Schuldenquote der Emerging Markets mit
durchschnittlich rund 60 Prozent ihres Bruttoinlands-
produkts (BIP) insgesamt auf einem relativ niedrigen Ni-
veau bewegen. Zum Vergleich, die G20-Industrielénder
sind im Schnitt mit deutlich Gber 100 Prozent ihres BIPs
verschuldet. Zudem hatten grolse Schwellenldnder wie
China und Russland in der Vergangenheit einiges unter-
nommen, um ihre Dollar-Abhéngigkeit zu reduzieren.
Insgesamt, so ihr Fazit, seien die heutigen Gefahren fir
eine Uberschuldung der Schwellenlander geringer als
vor einigen Jahren.
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Selektives Engagement

Doch gewisse Risiken bleiben. Allein der Umstand, dass
der Dollar wieder gefragt ist, ist auch ein Zeichen fiir eine
wachsende Risikoaversion der Anleger. Diese geht ein-
her mit einem Kapitalabfluss aus den naturgemald ris-
kanteren Schwellenléndern. Dort kdnnte die Aversion zu
Liquiditdtsengpdssen flhren. Zudem, auch die Preise flr
Rohstoffe steigen rasant, und das nicht nur aufgrund der
steigenden Dollarkurse. Einige Schwellenlédnder sind
aber auf Rohstoffimporte angewiesen. Der Boom am
Rohstoffmarkt kénnte ihr Wirtschaftswachstum brem-
sen. Sind sie dann noch auf auslandisches Kapital ange-
wiesen, kénnte das durchaus zu groflkeren Problemen
fihren.

Nichtsdestotrotz, Schwellenlander bleiben als Depot-
beimischung unersetzlich, daran dndert auch nichts die
zurlickliegende Konferenz der Notenbanken im Jackson
Hole. Experten raten aber mehr und mehr zu selektiven
Anlagen und empfehlen Lander, die nicht allzu hoch ver-
schuldet sind und zur Garde der Rohstoffférderer geho-
ren. Hier fallen unter anderem Staaten aus Lateinameri-
ka auf, wie etwa Chile. Neben Kupfer und Nickel ist Chile
auch ein wichtiger Lithiumproduzent. Scheut man nicht
das politische Risiko, scheint auch Brasilien ein Blick
wert. Das Land gehort immerhin zu den grofsen Eisen-
erzlieferanten. Aber auch Europa bietet Chancen. Russ-
land ist ein wichtiger Ol- und Gaslieferant und einige
osteuropdische Staaten haben in der Vergangenheit gro-
Rere Reformschritte unternommen, um Mitglied in der
Europaischen Union zu werden.
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Ein Sahnehaubchen zum
Jahresschluss

KommtesanderBdrse zu einer Jahresendrallye?
Es gibt gute Argumente dafir, aber auch
dagegen. Aber vielleicht macht die Frage auch
wenig Sinn.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Warum sollte es in diesem Jahr anders sein? Kaum nahern
wir uns dem Jahresende, wird an der Borse die Frage laut:
Kommt sie, die Jahresendrallye, oder bleibt sie aus? Gleich
vorweg, ob sie kommt oder nicht kommt, das kann ich an
dieser Stelle auch nicht mit Sicherheit beantworten, aber
ich kann Argumente dafiir und dagegen ins Feld fiihren.

Fir eine Jahresendrallye spricht, dass das fundamentale
Umfeld positiv ist. Denn einen wesentlichen Einfluss auf
die Aktienkurse haben die Zinsen. Sind sie niedrig, sind
Aktien umso attraktiver. Und sie sind niedrig und werden
es wohl auf absehbare Zeit auch bleiben. Fiir den Euro-
raum hat die Européische Zentralbank (EZB) den Leitzins
schon vor l[dngerer Zeit auf null Prozent gesenkt. Die Ver-
antwortlichen haben zudem klipp und klar verlauten las-
sen, dass eine Zinserhéhung vorerst kein Thema ist. Uber
die Richtigkeit der Entscheidung kann man streiten -
Stichwort Inflation -, aber sie ist nun mal gefallt. Auch in
den USA sieht das nicht groRartig anders aus. Auch wenn
hier die Bereitschaft zu einem Zinsschritt etwa grofer zu
sein scheintals im Euroraum, von wirklich nachhaltig stei-
genden Zinsen Uber einen langeren Zeitraum gehen nur
wenige Experten aus.

Viele warten noch ab

Das Zinsumfeld spricht also fir eine Jahresendrallye.
Ebenso kénnte das politische Umfeld ein Treiber werden,
zumindest in Deutschland. In Berlin scheint sich die Am-
pel-Koalition zu verfestigen. Keine Steuererhéhungen,
milliardenschwere Investitionen in neue Technologien -
Borsenherz, was willst du mehr? Man muss nicht von al-
lem, was da besprochen wird, begeistert sein, aber der
Gesamttrend spricht dann doch fir ein freundliches Bor-
senumfeld - und zwar nicht nur hierzulande, sondern vor
allem in den USA. Dabei sind das hohere Wachstum, die
- wie die jlngst prasentierten Quartalszahlen zeigen - er-
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freuliche Gewinnentwicklung der US-Konzerne und der
technologische Vorsprung nur einige Grinde, weshalb
der US-Markt vergleichsweise attraktive Chancen bietet.

Positiv auch die Aussichten fir die Dividendenentwick-
lung. 2022 kdnnte wieder ein starkes Dividendenjahr wer-
den, was auch kurzfristig Potenzial fur die Dividendenpa-
piere bedeutet. Und, last but noch least, an der Borse ist
derzeit wenig Euphorie zu spiren. Daflr gibt es als Grad-
messer verschiedene Stimmungsbarometer, etwa den
Euwax Sentiment Index. Er zeigt, ob Anleger eher auf ei-
nen steigenden oder fallenden DAX setzen. Setzen sie ver-
starkt auf einen steigenden DAX, kdnnte das ein Indiz fur
Euphorie und damit als Kontraindikator interpretiert wer-
den. Und aktuell? Derzeit notiert der Index im Bereich von
null Punkten. Das heif3t, der Markt ist sich unsicher, viele
stehen am Seitenrand und warten. Kommen dann positi-
ve Meldungen, kénnte die Stimmung schnell zugunsten
einer Jahresendrallye kippen.

Zur Person

Die Vermdogensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermbgensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. lhr Grinder und Geschéftsfiihrer
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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Vorweihnachtliches Wunschdenken

Aber natirlich ist das nicht sicher. Allein der Skandal um
den chinesischen Immobilienkonzern Evergrande birgt
- auch kurzfristig - Risiken. Das Problem ist namlich,
dass auch westliche Vermogensverwalter an Chinas Im-
mobilienmarkt und bei Evergrande engagiert sind. Auf
sie konnte, wenn die Situation sich zuspitzt, zumindest
ein hoher Abschreibungsbedarf zukommen. Auch wenn
Evergrande nicht Lehman ist, Evergrande ist dennoch
eine Gefahr flr die Stabilitdt am Markt. Das sehen auch
viele Experten so. In einer jingst durch den Bundesver-
band 6ffentlicher Banken (VOB) durchgefihrten Umfra-
ge unter den grofen deutschen Bankeninstituten zur
Einschatzung der DAX-Entwicklung im kommenden
Jahr, weisen einige auf die Moglichkeit von zwischen-
zeitlichen grofieren Korrekturen etwa in Folge von Ever-
grande hin. Insgesamt ist man fiir das kommende Jahr
aber zuversichtlich, der DAX soll Ende 2022 zwischen
15.700 und 17.000 Punkten stehen, so das Ergebnis der
im September durchgefiihrten Umfrage.

Zu den Risiken gehort auch noch die Corona-Pandemie,
die wollen und durfen wir hier nicht vergessen. Ein er-
neuter Lockdown ist nicht ausgeschlossen. Zudem: Aus
der Pandemie heraus hat sich aus 6konomischer Sicht
ein Verteilungskampf entwickelt. Weil in der Pandemie
weniger produziert wurde, mangelt es nun an vielen
Stellen. Lieferengpdsse sind allgegenwartig, treiben die
Preise nach oben. Dass wiederum befeuert die Angst vor
Inflation, was am Markt zu Unruhe fihrt.
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Entscheidend ist der langfristige Blick

Ohnehin ist das mit der Jahresendrallye so eine Sache.
Alle reden von ihr, aber statistisch ist sie nicht verifizier-
bar. Seit 1959 hat der DAX im Dezember im Schnitt um
ein Prozent zugelegt. Damit ist der Dezember bei Wei-
tem nicht der beste Borsenmonat. Viel besser sind der
Mé&rz mit einer Performance von rund 1,6 Prozent und
der November mit 1,4 Prozent. Die Jahresendrallye
scheint also so eine Art vorweihnachtliches Wunschden-
ken zu sein, und weniger auf Fakten zu beruhen.

Doch kommt sie nun, die Jahresendrallye oder nicht?
Die Antwort mussen wir schuldig bleiben. Einiges spricht
dafir, aber es gibt auch Risiken. Ohnehin konnte aber
die Suche nach einer Antwort unsinnig sein. Letztend-
lich kommt es vielmehr darauf an, was die Borse langer-
fristig macht. Und hier sieht es gut aus. Das ist der ent-
scheidende Punkt, auf den wir als Anleger setzen sollten.
Die Jahresendrallye ware dann nur ein Sahnehaubchen,
auf das man zur Not auch verzichten kdnnte, zumal das
Gesamtjahr fir die meisten Anleger wohl ohnehin schon
sehr positiv war.

Alle Themen, die die
Finanzwelt im Jahr 2021
bewegen werden.
Umfangreich, sorgfaltig
und unverbindlich fiir
Sie recherchiert.

K
LMAR
\AP\P\:&“&\;\MQ 2

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss/
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Das Stagflations-Szenario gewinnt an Wahrscheinlichkeit
Liebe DSW-Mitglieder,

letzte Woche verbffentliche die Federal Reserve Bank von Atlanta, eine der zwolf regionalen Banken, die gemeinsam
das US-Zentralbanksystem bilden, ihre jingste Prognose zum US-Wirtschaftswachstum im abgelaufenen 3. Quartal.
Sie senkte ihre ohnehin niedrigen Erwartungen von +1,2 auf nur noch +0,5 Prozent. Damit ist sie signifikant pessimisti-
scher als die groften US-Investmentbanken, die in ihren Veroffentlichungen im Mittel noch von knapp unter +4 Prozent
ausgehen. Ohnehin mehren sich in jlingster Zeit die negativen Uberraschungen bei volkswirtschaftlichen Daten sowohl
beim Wachstum (weniger als vom Konsens erwartet) als auch bei der Inflation (hartndckig hoher als vom Konsens er-
wartet). Was drfte die Uberwiegende Reaktion von Verbrauchern auf die stark steigenden Preise sein? Mit mehr oder
mit weniger Konsum?

Selbstversténdlich stellt sich eine solche Frage nur flr diejenigen Verbraucher, die Gber mobilisierbare Kaufkraftreser-
ven verfligen. Das Stagflations-Szenario gewinnt an Wahrscheinlichkeit. Weltweit fangen die Rentenmérkte an, hdhere
Inflationsrisiken einzupreisen. Obwohl die Notenbanken weiterhin Tag fir Tag mit unfassbar hohen, aus dem Nichts
geschaffenen Geldbetrédgen Staatsanleihen aufkaufen, geben die Kurse dieser Titel nach (Renditen steigen). Die Kurse
weitgehend unverzinster 10jahriger Staatsanleihen aus Deutschland und der Schweiz gaben in diesem Jahr um rund 4
bis 5 Prozent nach, jene aus Amerika und Grolibritannien fielen sogar um 6 bis 9 Prozent. Wie werden sich die Kurse
dieser Anleihen erst entwickeln, wenn die Notenbanken angesichts hartndckig hoher Inflationsraten zumindest die
Volumina ihrer Anleihekaufprogramme drosseln?

Das Einpreisen hoherer Inflationsraten wird nicht nur Staats- und Unternehmensanleihen unter Druck setzen. Ein erheb-
licher Teil der vom Rentenmarkt abflieRenden Mittel dirften am Aktienmarkt landen, allerdings werden wohl kaum alle
Titel profitieren. Auch bei Aktien wird sich die Spreu vom Weizen trennen.
Die Spreu, das sind fir uns Unternehmen in einem wettbewerbsintensiven
Umfeld. Ihnen wird es zunehmend schwerer fallen, ihre ohnehin nicht allzu
Uppigen Margen angesichts steigender Kosten (inkl. Lohndrucks) halbwegs
stabil zu halten. Wenn dann noch eine hohe Verschuldung auf der Bilanz
lastet, durfte es bei hdheren Zinsen zumindest flir einige recht eng werden.
Zum Weizen gehoren jene Qualitdtsunternehmen, die unverzichtbare und
kaum substituierbare Glter und Dienstleistungen anbieten. Diesen wird es
auch zukinftig relativ leichtfallen, ihre Margen zu halten und sowohl im
Umsatz als auch im Gewinn zu wachsen.

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 Informationszwecken
erstellt. Erist kein Angebot zum Kauf/Verkauf oder zur Zeichnung von Wert-
papieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)

Die DSW ist Mitglied von DS‘OV l
BE"EII rl“n“ci www.dsw-info.de —_—
Thc European Fedcration of Imestors and Financial Sevies Users Die Anlegerschiitzer


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

11/2021

IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations o r - engineering for
GEA Group Aktiengesellschaft e a better world
Peter-Mdiller-Strafbe 12 B 4

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
AlfredstralRe 236

45133 Essen

HOCHTIEF

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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Investor Relations - -

Siltronic AG I-t

Einsteinstrale 172 S I ro n I C

Tower B/ Blue Tower perfect silicon solutions
81677 Miinchen

Tel. +49 89 8564 3133

E-Mail: investor.relations@siltronic.com
Web: www.siltronic.com
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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 AGING

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

gegriindet
Zentrale und ~ Landesverbinde
Mehr als Mitglieder
Dachverband der deutschen Investmentclubs

-mal pro Jahr kostenlos das Wirtschaftsmagazin FOCUS-MONEY

Uber Seminare p. a. speziell fiir Anleger
Interessenvertretung auf iiber Hauptversammlungen

Griechenland-Arbeitsgemeinschaft
Unabhingige und interessenfreie Informationen iiber Thre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Management-Aktivitéiten

Kostenlose auBergerichtliche Erstberatung der DSW-Mitglieder

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitze.V. ab sofort: grol DSW-Aktion

Jetzt
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