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Editorial

Besonnenheit in Krisenzeiten

Liebe Leserinnen und Leser,

wie leben in firwahr aufregenden und schwierigen Zei-
ten, in denen Planbarkeit zumindest gefiihlt zum
Wunschdenken wird. Politisch, wirtschaftlich und gesell-
schaftlich ringen wir um die richtige Position und die
Konsequenz, mit der wir fir unsere Haltungen und Uber-
zeugungen einstehen. Der Beispiele gibt es viele, sie rei-
chen von Kapitansbinden Uber Investitionen aus Katar
und deren mogliche Folgen bis zum Chinageschéft, von
dem viele deutsche Unternehmen schlicht wirtschaftlich
abhangig sind.

Immer geht es darum, unseren ethischen Kompass nicht
zu verlieren, aber auch das gesamte Wohl unserer Ge-
sellschaft, Unternehmen oder der Aktionare im Blick zu
behalten. Eines hilft dabei stets: die Versachlichung von

Diskussionen als Basis kluger Entscheidungsfindung.
Das gilt fir die aktuelle und ebenso hitzig wie bisweilen
populistisch gefiihrte Debatte um die Entsendung der
neuen VW-Aufsichtsratin genauso wie fir Anlagestrate-
gien in der Krise. Hektik und blinder Aktionismus sind
nie die richtige Leitschnur, sei es auf dem Borsenparkett
oder der politischen Biihne. Einige Beispiel hierflr fin-
den Sie auch in dieser Ausgabe, wenn es darum geht,
wie man sein Portfolio klug durch die Krise steuert oder
wenn wir der Frage nachgehen, und sie beantworten,
warum die Gaspreisbremse nicht mit einem Dividenden-
verzicht einhergehen sollte.

Viel Vergniigen bei der Lektlre.

lhr Marc Tlngler
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DSW-Aktuell

Gaspreisbremse auf Kosten
der Dividende?

Ist es legitim, wenn Konzerne Millionen-Subven-
tionen aus der Gaspreisbremse beziehen und
gleichzeitig Dividenden an ihre Anleger aus-
schitten? Der populistische Reflex mag ein Nein
sein. Einige Mitglieder der Bundesregierung und
des Bundestages mochte ,Dividenden, Boni an
Vorstande oder Sonderzahlungen in Form von
Aktienpaketen® gar gesetzlich verbieten.
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Wenn man etwas weiter und vor allem sachlich an den
Standort Deutschland denkt, sieht die Welt aber anders
aus. Denn: ,Wer Dividenden verbietet, beschleunigt damit
die - tatséchlich ja momentan von gewichtigen Stimmen
ohnehin beflirchtete - fortschreitende Deindustrialisie-
rung des Standortes Deutschland®, unterstreicht Marc
Tlngler, DSW-Hauptgeschaftsfiihrer. Ein Dividendenver-
bot belastet nachvollziehbar und deutlich den Kurs eines
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Borsenunternehmens, Investoren im In- und Ausland wer-
den sich abwenden. Eine Folge ware, dass Unternehmen
die Gaspreisbremse dann aus Sorge vor einer Kapi-
talflucht gar nicht nutzen, und der Zweck des Instrumen-
tes, namlich Standorte zu sichern und Arbeitsplatze zu
schitzen, in sein Gegenteil verkehrt wird.

,Wer Dividenden verbietet,
beschleunigt damit die -
tatsachlich ja momentan
von gewichtigen Stimmen

ohnehin beflirchtete

— fortschreitende
Deindustrialisierung des
Standortes Deutschland®

Der BDI hat sich dementsprechend ebenfalls klar positio-
niert. FUr den Industrieverband sind Dividenden etwa in
vielen Familienunternehmen ein Hauptbestandteil des
Familieneinkommens und erfillen damit die Funktion ei-
nes Gehaltes wie fir einen angestellten Beschaftigten.
Boni flr Flihrungskrafte sieht der BDI nicht als Zulagen,
sondern als variable Komponenten des reguldren Zielge-
haltes. Boni wird es auch weiterhin geben, Gaspreisbrem-
se hin oder her. Aber natirlich sollten sie der aktuellen
Situation angemessen sein. Klug ware es in diesem Sinne,
die Subventionen daran zu knipfen, dass Unternehmen
einen Standort dauerhaft erhalten - um eben einer weite-
ren Deindustrialisierung entgegenzuwirken.
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If you arein trouble... double?

Wie ernst ist diese Borsenweisheit gerade in der aktuellen Krise zu nehmen und wie kénnen sich

Anleger tatsachlich treu bleiben?

Nachvollziehbarer Weise regiert bisweilen die blanke
Angst, wenn Anleger in turbulenten Zeiten aktiv werden
und ihrer Strategie treu bleiben mochten. Das gilt fir so
manchen alten Borsen-Hasen, aber noch viel mehr fur
Jung-Anleger, die die Borse gerade erst fir sich entdeckt
haben. Und das gilt auf Produktseite auch fiir zahlreiche
Sparpldne auf EFTs sowie Aktien, die sich in den vergan-
genen Jahren hoher Beliebtheit erfreut haben.

Sparplane im Vorteil

Allerdings befinden wir uns gerade jetzt in einer Phase, in
der Sparplane besonders sinnvoll sein kdnnen. Sie diszip-
linieren in schwierigen Zeiten und lassen uns Anleger
ohne weiteres Zutun auch dann Aktien und Fonds kaufen,
wenn die Kurse fallen und wir aus vermeintlichem Selbst-
schutz das Investieren ansonsten eigentlich pausieren
oder sogar ganz einstellen wiirden.

Und, eigentlich ist es doch paradox: Viele Anleger kaufen
in Boomzeiten und dann eben bei merklich hoheren Kur-
sen Aktien und Fonds, geraten aber ins Griibeln, ob das
bei gesunkenen Kursen richtig ist. Klingt absurd, ist aber
verstandlich. Die Sorge, dass es noch weiter abwarts ge-
hen konnte, sitzt in den Kopfen: Sollte ich nicht lieber
ganz aussteigen, solange noch etwas Ubrig ist?

Die Antwort ist mal ein klares ,Nein“ und mal ein deutli-
ches ,Ja“. Und das aus sehr individuellen Griinden, die
eigentlich so gar nichts mit der Borse, den Kursen oder
den Geschaftsmodellen der Unternehmen zu tun haben.

Die Antwort ergibt sich allein aus der individuellen Be-
trachtung und Wertung jedes einzelnen Anlegers. Gehe
ich davon aus, dass die Welt morgen ,untergeht”, sollte -
oder besser darf - ich nicht investiert sein. Schaue ich
zwar unsicher, aber reflektiert und ausgewogen in die Zu-
kunft, fallt die Empfehlung ganz anders aus. Insofern ver-
bietet es sich je nach Betrachtungsweise sogar, zu inves-
tieren, denn das erfolgt mit Blick auf die Zukunft.
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Die vielfach gedulterte Sorge, dann nicht dabei zu sein,
wenn es wieder bergauf geht, dokumentiert ein, wenn

auch unterschwelliges und vielleicht unterdriicktes, posi-
tives Denken.

Am Ende muss man einfach ehrlich mit sich selbst sein.
Das ist schwierig genug, aber der Schlissel zum Erfolg
bzw. Zufriedenheit als Anleger. Es geht also letztendlich
um Disziplin. Die allerdings gilt es immer zu wahren. Auch
in weniger turbulenten Zeiten.

Disziplin, Disziplin, Disziplin

Leider stehen wir uns dabei oft selbst im Weg. Denn: Wer
anfangs Aktien und Fonds langfristig, sagen wir flr zehn
Jahre, halten wollte, denkt plotzlich angstgetrieben und
eben kurzfristig. Damit verrét er aber zugleich seine ur-
springlichen Ziele. Dafiir kann es natirliich durchaus gute
Griinde geben. Der Ukraine-Krieg, die Inflation, die Energie-
krise und die weiter schwelende Corona-Pandemie bieten
sehr valide Anldsse. Wenn schon Strategiewechsel, dann
aber bitte nur mit kithlem Kopf und nicht impulsiv.

Wer tatsdchlich davon ausgeht, dass wir alle in naher Zu-
kunft mit deutlich schwerwiegenderen Problemen zu
kampfen haben, sollte so ehrlich sein, und seine Invest-
ments grundsatzlich infrage stellen. Fir alle anderen gilt,
nicht plotzlich aus Sorge und Angst in ein kurzfristiges
Denken umzuschwenken. Das fallt sicher schwer, ist aber
essentiell fiir den Erfolg an der Borse.
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Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

US-Staaten verabschieden
Anti-ESG Gesetze

I
vl

Frage: Als Inhaber von I-Shares, einem Exchange Traded Funds (ETF) von Blackrock, verfolge ich die aktuelle Diskussion
in den USA mit grofkem Interesse. So hat der CEO dieses Fonds, Larry Fink, sich klar fir Nachhaltigkeitsthemen positio-
niert und nun blast ihm der Wind in das Gesicht. Vor allem republikanisch regierte Bundesstaaten wie Florida formieren
eine Gegenbewegung und haben sogar Gelder aus Pensionsfonds von Blackrock abgezogen. Mich interessiert nun, hat
das auch mittelbar Auswirkungen auf mich als Anleger?

Antwort: Sehr gut beobachtet: In den letzten Jahren gab es in den USA eine starke Bewegung fir mehr ESG, also Um-
welt, Soziales und Unternehmensfiihrung. Diese wurde u.a. auch von Blackrock unterstitzt. Beispielhaft ist hier der
Fall von Engine No.1, die im Fall der Exxon Mobil Hauptversammlung mit ihren Antrdgen dank Unterstltzung Erfolg
hatte. Diese ESG-Bewegung hat jedoch inzwischen Gegenwind erhalten und, wie Sie zurecht anmerken, vor allem in
den Bundesstaaten, die republikanisch gefiihrt werden. Der Vorwurf der Gegner lautet, dass Blackrock in erster Linie
Rendite erzielen misse und sich folglich klar zum Shareholder Value bekennen misse. Mit einer Unterstlitzung von
ESG, also einem Stakeholder-Ansatz verstolbe die Fondsgesellschaft folglich gegen seine treuhdnderischen Pflichten
als Verwalter des Vermogens. Inzwischen haben tatsdchlich 17 US-Staaten Anti-ESG Gesetze verabschiedet und Gelder
in Hohe von 1,5 Mrd Euro wurden aus den Fonds abgezogen.

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.

Unsere Veranstaltungen bieten wir aktuell entweder im virtuellen oder im Prdsenzformat an.
Derzeit sind folgende Veranstaltungen geplant:

Montag, 05.12.2022 18:30 Uhr virtuell Knaus Tabbert

Montag, 12.12.2022 18:30 Uhr Diisseldorf Gerresheimer und Gesco

Mittwoch, 14.12.2022 18:30 Uhr Frankfurt BASF und SAP

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 er
m HE"E“ Elul.ni www.dsw-info.de —S

Tor- Fnarmpras Froberniios o v, T

- Die Anlegerschiitzer



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

12/2022

DSW-Aktuell (6

Neue VW-Aufsichtsratin:
Es geht um die Sache

Die Aufregung war und ist gro®. Mit dem neuen
Regierungspartner, den Grlunen, in der nieder-
sachsischen Landesregierung kam es auch zu
einem Wechsel im Aufsichtsrat der Volkswagen
AG. Nach dem VW-Gesetz stehen dem Land Nie-
dersachsen als Hauptaktionar zwei Mandate im
Aufsichtsrat des mobilen Weltkonzerns zu.
Ebenso traditionell schickt die Landesregierung
ihre beiden Protagonisten ins Kontrollgremium.

Der eine bleibt, das ist Ministerprasident Stephan Weil
(SPD); die andere kommt neu hinzu. Julia Willie Hamburg
ist stellvertretende Ministerprasidentin und neue Kultus-
ministerin des Landes Niedersachsen. Im Wahlkampf hat-
te sie bereits einige deutliche Aussagen dazu gemacht,
wie sie sich die Zukunft in Wolfsburg vorstellt. Jede Menge
Zindstoff fr die 6ffentliche Debatte.

Wie zu erwarten, wurde die Personalie nach Bekanntwer-
den dann auch durchaus kontrovers diskutiert. Populisti-
sche Attribut-Zuweisungen wie ,Autohasserin® sorgten
dabei zwar fUr fette Schlagzeilen, Clicks und Traffic in der
aufgewihlten Online-Community. ,Wir von der DSW se-
hen die Personalie kritisch, mussen wir doch die Interes-
sen unserer Anleger schiitzen. Wichtig ist gerade deshalb
der sachliche Umgang mit Personalie und Thematik. Wir
stellen Fragen, die auf den Kern der Personalie abzielen,
aber eben notwendig sind*, sagt Ulrich Hocker, Prasident
der Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW).

Jahrerlanger Kampf um mehr Kompetenz in
den Aufsichtsraten

Aus Sicht der DSW verfligt Frau Hamburg Uber keine ein-
schlagige Erfahrung oder erworbene Kompetenzen in der
Automobilwirtschaft, die fir das Mandat aber gerade mit
Blick auf die anstehende umfassende Transformation des
Volkswagen-Konzerns immens wichtig sind. ,Mit der Ent-
sendung von Frau Hamburg wird vielmehr die Corporate-
Governance-Diskussion der vergangenen 20 Jahre kon-
terkariert, die sich insbesondere auf die zwingend not-
wendigen Kompetenzen von Aufsichtsraten konzentriert
hat®, so Ulrich Hocker.
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Bisher wurde immer der Wirtschaftsminister des Landes
Niedersachsen in den Aufsichtsrat entsendet - damit war
stets ein sachlicher Zusammenhang erkennbar. Bei einer
Kultusministerin fallt dies schwer.

Schaut man sich die bisherigen Auferungen und das
Wahlprogramm der Grlinen in Niedersachsen an, liegt ein
dauerhafter Interessenkonflikt auf der Hand. Insbesonde-
re die Forderungen nach einem friiheren Verbrenner-Aus
und belastende Anforderungen an das China-Geschaft,
fihren in der Konsequenz zu einer Schadigung des Volks-
wagen-Konzerns und dem Verlust von Arbeitsplatzen bei
VW sowie zahlreichen Automobilzulieferern.

Klage wird geprift

Der Deutsche-Corporate-Governance-Kodex empfiehlt in
Ziffer E.1 ausdriicklich eine Niederlegung des Mandates
bei nicht nur vorlibergehenden Interessenkonflikten. Hier
angewendet wirde dies bedeuten, dass das Mandat von
vornherein nicht wahrgenommen wird, da die Konflikte
bekannt und offensichtlich sind. VW verstoft damit in
diesem Punkt gegen den Kodex fir gute Unternehmens-
fihrung®, sagt Ulrich Hocker. Frau Hamburg wird zudem
ohne Kontrolle der Hauptversammlung in den Aufsichts-
rat entsendet. ,Schon dies scheint in der heutigen Zeit
nicht mehr sachgerecht, denn es sollten alle Eigentimer
Uber eine solch wichtige Personalie entscheiden, das
VW-Gesetz gehort reformiert, so Ulrich Hocker. Die DSW
hat sich vor dem Hintergrund dieser Punkte dazu ent-
schieden, eine Klage zu priifen.

Als Basis fUr dieses Vorgehen gilt die erfolgreiche DSW-Klage
in Sachen HEW in den 90er-Jahren gegen den seinerzei-
tigen Energieminister des Landes Schleswig-Holstein,
Glnther Jansen, aufgrund seiner Interessenkonflikte als
Atomkraftgegner im Aufsichtsrat eines Hamburger Ener-
gieversorgers. Auch Herr Jansen wurde seinerzeit in den
Aufsichtsrat entsendet - und danach entfernt.

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


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

12/2022
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Was uns das neue Jahr
bringen konnte

Ein schwieriges Jahr liegt hinter uns — auch an
den Aktienmarkten hat die herausfordernde
Gemengelage deutliche Spuren hinterlassen.
Doch Anleger sollten mit Zuversicht nach vor-
ne schauen.

Noch ist das Jahr 2022 nicht passé, doch schon jetzt ist
klar, es war ein extrem schwieriges Jahr. Der Krieg Russ-
lands gegen die Ukraine, die Nachfolgen der Coro-
na-Pandemie und eine zum Teil aus diesen beiden Ein-
flussfaktoren resultierende stark steigende Inflation
haben vielen Anlegern schlaflose Nachte bereitet. Welt-
weit sind die Aktienmarkte unter Abgabedruck geraten,
haben kraftig eingebift.

Notierte der DAX Anfang Januar 2022 noch bei rund
16.000 Punkten, liegen wir heute, Anfang Dezember, bei
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etwa 14.000 Zahlern. Und der S&P 500, breitaufgestellter
Index der US-Borse, liegt ca. 800 Punkte unter seinem
Jahresanfangsstand. Der Riickgang ist Uberall zu beob-
achten und machte selbst vor Landern, die bislang als
Boomregionen galten, nicht halt. Der Shanghai Compo-
site Index, ein Leitindex der Borsen in China, liegt seit
Jahresanfang rund 600 Punkte im Minus, von 3.700 Zah-
lern ging es runter auf aktuell etwa 3.100. Da wundert es
wenig, dass auch globale Indizes wie der MSCI World
Federn lassen musste, er notiert derzeit etwa 16 Prozent
unter dem Jahresanfangsniveau.

Steigende Zinsen belasten den Markt

Griinde fur die deutlichen Riickgdnge sind einerseits Ein-
bulRen beim Wirtschaftswachstum, anderseits die stei-
genden Zinsen als Reaktion auf die zunehmende Inflati-
on. Ein Giftcocktail fiir die Borse, wie ein Blick in die
Vergangenheit zeigt. Bereits in den 1970er-Jahren gab es
ein dhnliches Gemenge. Damals belastete die Olkrise
das Wirtschaftswachstum, gleichzeitig stieg die Inflation
etwa in Deutschland auf Uber acht Prozent, also dhnlich
hoch wie heute. Parallel dazu verlor der DAX von Uber
600 auf unter 400 Punkte. Aktien bieten also per se kei-
nen Inflationsschutz, wie oft behauptet wird. Das hat da-
mit zu tun, dass sie zwar einen bestimmte Sachwert dar-
stellen - man denke nur an die Immobilien, die ein
Unternehmen eventuell besitzt und an denen man als
Aktionar indirekt beteiligt ist -, doch der Aktienkurs an
sich unterliegt grolten Schwankungen, die sehr wohl von
der Inflation beeinflusst werden. Denn eine zunehmen-
de Inflation wird in der Regel auch von steigenden Zin-
sen begleitet, sowohl kurzfristig, festgelegt durch die
Notenbanken, wie auch langfristig durch die Anleiheren-
diten. Steigen die Zinsen, schmalert das auch den Ertrag
eines Unternehmens. Da der Wert einer Aktie theoretisch
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der Summe aller anteiligen zukiinftigen abgezinsten Un-
ternehmensgewinne entspricht, reduziert sich bei ei-
nem hoheren Zins damit auch das Bewertungsniveau
der Wertpapiere.

Eine Entwicklung, die selbst Rohstoffe betrifft. Zwar konn-
ten die Preise fur Ol und Gas in den zuriickliegenden Mo-
naten dank drohender Knappheit stark zulegen, doch an-
dere Rohstoffe wie Gold, Silber und Kupfer profitierten
kaum vom schwierigen Marktumfeld. Das liegt daran,
dass auch Rohstoffe in Zeiten steigender Zinsen flr Anle-
ger grundsatzlich unattraktiver werden. Denn sie werfen
nun mal keine Zinsen ab. Die Zinsen stehen quasi in Kon-
kurrenz zu den Rohstoffen, die allein durch ihre Preisver-
anderungen ihren Besitzern Gewinne - oder auch Verlus-
te - bringen. Ob man mit einem Rohstoffinvestment eine
Rendite einfdhrt, hdngt einzig davon ab, ob der Preis flr
den Rohstoff steigt oder nicht. Mit den aktuellen Zinsan-
hebungen sind Rohstoffe bis auf wenige Ausnahmen in
ein schwieriges Umfeld geraten. Weil sie eben keine Zin-
sen abwerfen, verkaufen Anleger ihre Bestédnde und
schichten ihr Geld in den Zinsmarkt um, der mittlerweile
attraktivere Konditionen bietet.

Zeichen der Entspannung

Doch wie geht es nun weiter? Jeder Blick nach vorne
gleicht, heute mehr als je zuvor, einem Blick in die Kristall-
kugel. Soll heilRen, die Zukunft ist extrem unsicher. Auch
wenn bestimmte Faktoren flr eine Entspannung spre-
chen, ein einzelnes Ereignis, etwa eine Eskalation der
Lage in der Ukraine, kann alles Uber den Haufen schmei-
Ben. Dennoch: Anleger kénnen durchaus mit Hoffnung
nach vorne schauen.

So gibt es Anzeichen, dass die jingste Inflationswelle
vielleicht nicht vorbei ist, aber zumindest an Schwung
verliert. So stiegen die Erzeugerpreise in den USA im Ok-
tober im Vergleich zum Vorjahr zwar noch um acht Pro-
zent, aber deutlich weniger als erwartet. Zudem war es
die vierte Abschwachung in Folge. Und in Deutschland
haben zuletzt die Importpreise nachgegeben. Im Sep-
tember sind sie im Vergleich zum Vormonat um 0,9 Pro-
zent gefallen. Natirlich bleibt die Inflation hoch, das
sieht man, wenn man die Werte zum Vorjahresmonat
nimmt, da liegt der Preiszuwachs bei knapp 30 Prozent,
aber es konnte sich dennoch eine Trendwende andeu-
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ten. Das erkennt man auch an den Energiepreisen, die
fir einen groRen Teil der Inflation verantwortlich sind.
So kostete Strom im September rund 170 Prozent mehr
alsim September 2021, aber im Schnitt 25 Prozent weni-
ger als im August 2022.

Setzt sich diese Entwicklung im kommenden Jahr fort,
wdre das ein schones Fundament flir ein gutes Aktienjahr.
Gerade in Phasen, in denen die Inflation an Kraft verliert
und die Zinsen fallen, waren in der Vergangenheit auch
gute Zeiten fir Aktien. So legte der DAX in den 70er-Jah-
ren, als das Ol wieder floss und die Inflation hierzulande
von acht auf unter drei Prozent fiel, wieder auf 600 Punkte
zu, ein Plus von 50 Prozent. NatUrlich darf man Geschehe-
nes in der Vergangenheit nicht einfach eins zu eins in die
Zukunft Gbertragen, aber es zeigt dennoch das Potenzial,
das im DAX schlummert, wenn sich die Inflation beruhigt
und keine weiteren Eskalation passieren.

Anlegerinnen und Anleger, die mutig nach vorne schauen,
konnen durchaus die eine oder andere konjunktursensi-
ble Aktie in ihr Depot legen. Dazu gehdren Automobilakti-
en ebenso wie Konsumwerte. Aber auch Technologiepa-
piere konnten nach zum Teil kraftigen Kursriickgdangen
wieder Interessant sein.
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Wenn die Inflation nachlasst

Die Gasspeicher sind voll und die Zinsanhebungen zeigen Wirkung — der Inflationsdruck lasst nach.

Fr Aktien sind das im neuen Jahr gute Aussichten.

Von Dr. Markus C. Zschaber

4 TR
}

Die gute Nachricht vorweg, die deutschen Gasspeicher
haben einen Fillstand von 100 Prozent erreicht. Warum
ich das gleich am Anfang erwdhne? Die heimischen Gas-
speicher sind nicht nur essenziell fir die Gasversorgung
im Winter, sie sind auch Teil eines toxischen Gemenges,
das fiir die Inflation verantwortlich ist. Insofern bedeuten
die 100 Prozent, was deutlich Uber dem Mittel der vergan-
genen funf Jahre liegt, eine gewisse Entspannung am
Energiemarkt, was gleichbedeutend ist mit einem nach-
lassenden Inflationsdruck. Oder, um es mal etwas laxer
auszudriicken - je hoher der Druck in den Gasspeichern,
desto geringer der Druck auf die Preise. Das merkt man
unmittelbar bei den Kosten fir Gas. Mitte November lagen
sie am wichtigen europaischen Handelsplatz TTF bei et-
was Uber 11 Cent je Kilowattsunde und damit deutlich
unter dem Preishoch bei knapp 35 Cent im August. Der
Gaspreis hat sich damit gedrittelt. Diese Entwicklung wird
sich auch positiv auf die Inflation auswirken, in den kom-
menden Wochen ist wohl mit niedrigeren Inflationszu-
wachsen zu rechnen, zumindest auf Monatsbasis.

Unter dem Strich bleibt es aber teuer. Das sieht man
auch am Gaspreis. Im November vor einem Jahr koste-
te die Kilowattstunde an der TTF weniger als 10 Cent,
im November 2020 gar nur rund 1,3 Cent. Auf Sicht von
zwei Jahren hat sich der Preis damit immer noch
knapp verzehnfacht.
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Das Leben bleibt teuer

Es stellt sich die Frage, wie es weitergehen kdnnte? Eini-
ge Entwicklungen machen durchaus Mut. So hat die
Bundesregierung jingst die Inbetriebnahme eines neu-
en LNG-Terminals bei Wilhelmshaven fir Januar ange-
kindigt. Flissiggas aus Ubersee kann dann entladen
und in das heimische Gasnetz eingespeist werden. Wei-
tere Terminals sind geplant, etwa bei Brunsblttel. Spa-
testens 2024 sollen dann flinf Terminals in Betrieb sein,
die etwa ein Drittel des deutschen Gasbedarfs decken
sollen. Hort sich gut an, hat aber den Haken, dass damit
die Lucke, die aus dem Wegfall des russischen Gases
entstanden ist, nicht vollstandig gedeckt werden kann.
Aus Russland waren per Pipeline namlich in den zurtick-
liegenden Jahren rund 50 Prozent des heimischen Be-
darfs gekommen.

Damit ist klar, die alten Preise flr Gas, ein paar wenige
Cent flr eine Kilowattstunde, werden wir wohl auf abseh-
bare Zeit nicht mehr sehen. Das Leben in Deutschland
bleibt damit relativ teuer. Ich gehe davon aus, dass wir
uns im kommenden Jahr bei einer Inflationsrate von vier
bis flnf Prozent bewegen werden. Das ist wesentlich
mehr als die von der Europdischen Zentralbank (EZB) an-
visierten zwei Prozent, weswegen die Banker die Zinsen
tendenziell eher erhohen als senken werden. Doch das
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wird sich im moderaten Bereich abspielen, die Zeiten der
groflen Zinsschritte als Reaktion auf die galoppierende
Inflation, so wie wir das in den zurtickliegenden Monaten
gesehen haben, wird wohl vorbei sein. Voraussetzung da-
fUr ist natdrlich, dass sich die internationale Lage nicht
wieder verschérft.

Unterschiedliche Grinde fur die Inflation

Undin den USA? Auch hier rechne ich mit einer Entspan-
nung. Die Inflation in den USA ist allerdings etwas an-
ders gelagert als in Europa. Hier sind es nicht so sehr die
Energiepreise, die eine Rolle spielen, auch wenn sie na-
tdrlich involviert sind, sondern es ist vor allem der priva-
te Konsum, der Druck auf die Preise auslibt. Dass sieht
man unter anderem daran, dass etwa der Preisanstieg
bei den Dienstleistungen in den USA deutlich starker
ausfallt als in Europa.

Die unterschiedlichen Griinde fir die Inflation in den USA
und Europa resultieren aus dem Umstand, dass sich die
Vereinigten Staaten nach der akuten Corona-Pandemie
wirtschaftlich schneller erholen konnten als Europa. Spe-
ziell der private Konsum stieg in den USA kraftiger und
Uberschritt bereits im ersten Quartal 2021 das Vorkrisen-
niveau. Wenn man so will, kdnnte man die Inflation in
den USA als die ,wirklichere® bezeichnen, sie resultiert
aus einer robusten Nachfrage, begleitet von steigenden
Lohnen. Die Reaktion der US-Notenbank, die Zinsen kréaf-
tig anzuheben, war also richtig und zeigt nun erste Erfol-
ge. Im Oktober fiel die Inflationsrate mit 7,7 Prozent im
Vergleich zum Vorjahresmonat schwacher aus als von
vielen Experten erwartet. Setzt sich der Trend fort, kdnn-
te die Inflation in den kommenden Monaten auf drei bis
vier Prozent zurlickfallen. Auch in den USA dirfte damit
also der Druck auf die Notenbanken, die Zinsen anzuhe-
ben, nachlassen.

War die Aufregung Ubertrieben?

Furdie Aktienmarkte sind das insgesamt keine schlechten
Aussichten. Auch wenn die Lage angespannt und unsi-
cher bleibt, konnte 2023 ein gutes Aktienjahr werden.
Nachlassender Inflationsdruck und ein Ende der Zinsstei-
gerungen eroffnen Potenzial, das vom aufmerksamen An-
leger genutzt werden kann.
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Doch nochmal zurlick zu den Gasspeichern in Deutsch-
land. Es ist schon bemerkenswert, dass sie so in den Mit-
telpunkt geriickt sind. Wussten bis vor ein paar Monaten
viele noch nicht einmal, dass es solche gibt, sind sie nun
Bestandteil der taglichen Pressemitteilungen. Dabei zeigt
eine Studie, die vom deutschen Sachverstandigenrat be-
auftragt wurde, dass rund 90 Prozent des gesamten Gas-
verbrauchs der heimischen Industrie fiir die 300 gasinten-
sivsten Produkte verwendet werden. Das heifst im
Umbkehrschluss, fir ein Groléteil der deutschen Produkte
fallt der Gaspreis kaum oder gar nicht ins Gewicht. Die
grolke Aufregung um die Gasspeicher und ihren Fillstand,
erwar vielleicht etwas (ibertrieben. Aber so sind wir Deut-
schen nun mal - ruhig schlafen kénnen wir erst, wenn die
,Speisekammer* Ubervoll ist. Weniger darf nicht sein.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss/

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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Kommt die Rezession? Kommt sie nicht?
Liebe DSW-Mitglieder,

Diese Fragen treiben derzeit alle Marktteilnehmer um. Und zumindest in einem Punkt besteht dazu weitgehend Konsens:
Es gibt keine klare Antwort. Angesichts der Markterwartungen stehen die Zeichen aus unserer Sicht aktuell auf Rezession.
Was diesen Konjunkturriickgang von anderen Entwicklungen in den letzten Jahrzehnten unterscheidet, ist die Angebots-
komponente. Wie hart die verschiedenen Volkswirtschaften tatsachlich landen werden, bleibt abzuwarten. Doch unab-
hangig davon, ob der Konjunkturmotor lediglich etwas ins Stottern gerét oder die Entwicklung in eine echte Rezession
fihrt, ist der Wachstumstrend zweifelsohne riicklaufig.

Durch die Corona-Pandemie ausgeldste Lieferkettenprobleme haben sich durch den Ukraine-Krieg weiter verscharft. Al-
lerdings scheint der Trend sowohl bei den Produktionszeiten von Halbleitern als auch bei den Lieferzeiten und Transport-
kosten nach unten zu gehen. Auf der Nachfrageseite sind der ISM, aber auch Mieten und Lebensmittelpreise in den USA
ricklaufig. Es gibt Anzeichen dafiir, dass sich auch das Lohnwachstum verlangsamen konnte. All dies l&sst hoffen.

Der Marktkonsens sieht den Scheitelpunkt in der Zinsentwicklung im zweiten Quartal 2023, doch dieser Winter dirfte auf
verschiedenen Ebenen sehr hart werden, fir private Verbraucher ebenso wie flir Anleger. Die Zentralbanken haben nur ein
wirkungsvolles Instrument, um ihre Inflationsziele zu erreichen: die Zinsen. Auch wenn diese sich im historischen Ver-
gleich immer noch auf niedrigem Niveau bewegen, ist das Tempo des Zinsanstiegs in diesem Jahr doch ohne Beispiel. Die
Schwierigkeiten, die angebotsgetriebene Inflation unter Kontrolle zu bringen, und die daraus resultierenden harten Reak-
tionen der Zentralbanken, haben zu chaotischen Abwartsbewegungen an den Anleihe- und Aktienmarkten gefiihrt. Jahr-
zehntelang verldssliche Diversifizierungsstrategien zum Schutz von Portfolios greifen nicht mehr. Anleger brauchen jetzt
Losungen, die eine Absicherung gegen ein breites Spektrum an Wirtschafts-
und Marktszenarien bieten. Anleger missen fundamentalen Herausforde-
rungen mit einem fundamentalen Anlageansatz begegnen und Unterneh-
men auswahlen, die sich in einem Umfeld hoéherer Inflation, steigender
Zinsen und konjunktureller Schwache behaupten kénnen.

Ich wiinsche Ihnen eine ruhige Adventszeit, besinnliche Weihnachten, viel
Mulse zwischen den Jahren und einen guten Rutsch in ein erfolgreiches
Neues Jahr!

lhr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwe-
cken erstellt. Erist kein Angebot zum Kauf/Verkauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations — Enginearing
GEA Group Aktiengesellschaft Tor a betier
Peter-Miiller-Strake 12 warld.
40468 Dusseldorf

Tel. +49 211 9136 1081

E-Mail: ir@gea.com
Web: www.gea.com

SMT Scharf AG

Tobias Loskamp, CFA

Head of Capital Markets Strategy
Alfredstralle 236

45133 Essen

HOCHTIEF

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

Viscom AG

Thorben Burbach (cometis AG)
Investor Relations

SMT Scharf AG

Romerstrafte 104

59075 Hamm

ZzSCHARF

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

Bechtle AG

Martin Link

Leitung Investor Relations
Bechtle AG

Bechtle Platz 1

74172 Neckarsulm

Tel. +49 (0) 7132 981-4149
E-Mail: ir@bechtle.com
Web: www.bechtle.com

Die DSW ist Mitglied von
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Sandra M. Liedtke
Investor Relations Manager . V I S B D M

Viscom AG ~—____—~vision technology
Carl-Buderus-Strale 9-15

30455 Hannover
Tel. +49 511 94996-791

E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.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
Unabhiingige und interessenfreie Informationen iiber Ihre Anlagen

Analyse und kritische Bewertung der Management-Aktivitiiten

Kostenlose auliergerichtliche Erstberatung der DSW-Mitglieder

Deutsche Schutzvercinigung firWenpapierbesitz eV

Dig Asleqerichamer

JA! Ich mochte DSW-Mitglied werden
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