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Editorial

Ein neuer Rekord, der nachdenklich
macht

Liebe Leserinnen und Leser,

traditionell verdffentlichen wir im April gemeinsam mit
Christian Rohl und der FOM-Hochschule unsere Dividen-
denstudie. Am 15. April war es wieder so weit.

Auch 2024 werden wir bei den Dividenden wieder ein Re-
kordjahr verzeichnen kénnen. Allerdings handelt es sich
dabei um ein Rekordjahr, was mich nachdenklich macht
und das aus verschiedensten Griinden. Zunachst will der
neue Rekord so gar nicht zu dem passen, was wir jeden
Tag in der Zeitung oder im Fernsehen sehen. Der deut-
schen Wirtschaft geht es nicht wirklich gut, so die Message
dort. Schaut man aber genauer hin, so stellt sich heraus,
dass die Unternehmen, die global aufgestellt sind, die
schwierige Situation in Deutschland und Europa durch
Gewinne im Rest der Welt iberkompensieren kénnen. Ein
gutes Beispiel daflir ist die BASF, die in Deutschland rote
Zahlen schreibt, aber dafiir eben in China oder den USA
entsprechend besser performt.

Aber es gibt noch einen ganz anderen Grund, warum mich
der erneute Rekord deutlich nachdenklich macht. So flie-
Ben die vielen Milliarden an Dividenden zu einem Grof3teil
nicht in die Portemonnaies der Blrgerinnen und Blrger

hierzulande. Das hat fatale Wirkung auf die Altersvorsorge
und damit auch auf unseren Wohlstand.

Anstatt endlich den Kapitalmarkt fiir sich nutzbar zu ma-
chen, setzen (zu) viele Birger stattdessen auf Losungen,
die ihnen mehr Geld kosten als bringen - wenn sie Uber-
haupt in Sachen Vorsorge aktiv werden. Der grofite Teil
der Dividenden flieRt somit ins Ausland. Die Investoren
dort erkennen die Starke der Unternehmen hierzulande
und nutzen diese zu ihrem Vorteil, indem sie auf diese
Starke vertrauen. Hierzu kann man den Investoren aus der
ganzen Welt allein gratulieren.

Aber wann wachen wir hier in Deutschland endlich auf
und [6sen unser schizophrenes Verhaltnis zu unserer Wirt-
schaft und deren enormer Leistungskraft. Anstatt tiber
noch mehr Umverteilung zu diskutieren, sollten wir lieber
mehr Uiber die Starke der deutschen Wirtschaft diskutie-
ren und daran partizipieren.

Mehr zu unserer Dividendenstudie finden Sie in diesem
Newsletter. Ich wiinsche Ihnen eine inspirierende Lektire.

Herzliche Griifte
lhr Marc Tlngler
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Dividendenstudie Deutschland 2024:
62,5 Mrd. Euro fur Aktionare — neuer Rekord,

aber keine Euphorie

Die 160 in DAX, MDAX und SDAX gelisteten deutschen Aktiengesellschaften werden dieses Jahr rund 62,5 Mrd. Euro an ihre
Aktiondre ausschitten. Der Vorjahreswert wird damit um 1,6 Prozent Ubertroffen - trotz des Quasi-Ausfalls bei Bayer, des
Rickgangs bei BMW und der staatshilfebedingten Streichung bei Fresenius.

Das ist das Ergebnis der ,Dividendenstudie Deutschland®,
die nunin 14. Auflage vom isf Institut for Strategic Finance
der FOM Hochschule in Kooperation mit der Deutschen
Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz eV. (DSW) vorge-
legt wurde.

,Dasistderdritte Dividenden-Rekord in Folge®, restimiert

Studienautor Christian W. Rohl, Investor und Fachbei-
ratsvorsitzender am isf - und schrankt zugleich ein: ,Die

Die DSW ist Mitglied von

www.dsw-info.de

neuerliche Bestmarke ldsst indes keine validen Rick-
schlisse auf die Gesamtlage der deutschen Wirtschaft
zu, sondern resultiert primar aus der Starke der global
aufgestellten DAX-Konzerne.“ Von den 40 im Frankfurter
Leitindex enthaltenen Unternehmen zahlen 24 mehr als
im Vorjahr, wobei Allianz (+940 Mio. Euro), Airbus (inkl.
Sonderdividende +790 Mio. Euro) und die Porsche AG
(+590 Mio.) am meisten aufstocken. Insgesamt heben 13
DAX-Mitglieder die Dividende prozentual zweistellig an,
sechs sogar um mehr als 30 Prozent.

Auto- und Finanztitel stellen die Halfte des
Volumens

Top-Zahler im DAX sind 2024 Mercedes-Benz mit 5,5 Mrd.
Euro und Allianz mit 5,4 Mrd. Euro, worin sich gleichsam
die beiden wichtigsten Treiber der diesjahrigen Dividen-
densaison widerspiegeln. ,Ein Drittel der DAX-Dividendens-
umme entfallt auf die sieben Auto-Werte, weitere knapp 20
Prozent auf die flnf Versicherungen und Banken®, erklart
isf-Direktor und FOM-Dekan Prof. Dr. Dr. Eric Frére und weist
auf das mit dem Auto-Klumpen einhergehende Risiko hin:
JWenn die vor allem aus dem Verbrenner-Geschaft resultie-
renden Cashflows der Auto-Industrie disruptiert werden,
durfte dies nicht durch Unternehmen aus anderen Sekto-
ren aufgefangen werden kénnen.*

DSW A&
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Bremsspuren in MDAX und SDAX

Bei den kleineren und mittleren Firmen hebt derweil nicht
einmal die Halfte die Ausschiittung an - und jedes finf-
te Unternehmen aus MDAX und SDAX lasst die Aktionare
sogar leer ausgehen. ,Hier sehen wir schon merklich ge-
samtwirtschaftliche Bremsspuren bei den Unternehmen,
die weniger global aufgestellt sind und daher die Proble-
me hierzulande oder in Europa nicht kompensieren kon-
nen, stellt DSW-Hauptgeschaftsflihrer Marc Tlngler mit
Blick auf Kiirzungen bei Wacker Chemie, Hella, Sixt oder
BayWa. Positive Signale kommen dagegen von der Luft-
hansa, die nach vier Jahren pandemiebedingter Pause
die Dividendenzahlung wieder aufnimmt, oder von der
Fondsgesellschaft DWS Group, wo die Aktiondre im Zuge
einer Sonderausschittung fast dreimal so viel erhalten
wie im vergangenen Jahr.

Nebenwerte weiter stark durch Hapag-Lloyd
beeinflusst

Abseits der Auswahl-Indices durfte das Ausschittungs-
volumen 2024 sogar um rund zwei Drittel auf 5,5 Mrd.
Euro einbrechen. Hintergrund ist die Normalisierung
bei Hapag-Lloyd: Die Lieferketten-Disruption hatte der
Reederei Rekordgewinne und den Anteilseignern allein
2023 Uber 11 Mrd. Euro an Dividenden beschert. Diese
Sonderkonjunktur ist nun voriber, die Ausschittung der
wegen des geringen Streubesitz-Anteils in keinem Index
enthaltenen Reederei sinkt auf 1,6 Mrd. Euro - ist damit
aber noch immer knapp dreimal so hoch wie 2021.

Die DSW ist Mitglied von

www.dsw-info.de

Dividenden-Kontinuitdt in der Breite
unbefriedigend

Wie in den Vorjahren nimmt die Studie neben der aktuel-
len Dividenden-Saison auch die léngerfristigen Ausschit-
tungs-Trends ins Visier, die etwa in puncto Kontinuitat
eher erniichternd sind: ,Nur noch elf Aktiengesellschaf-
ten kommen auf eine Erfolgsbilanz von mindestens zehn
Anhebungen in Serie, dabei ist gerade diese Kontinuitat
ein Zeichen der Starke. Deutschland hat seine Dividen-
denaristokraten verloren®, konstatiert Marc Tingler und
verweist auf die tendenziell zyklischen Geschéaftsmodelle
der meisten deutschen Borsenfirmen. Eine Ausnahme ist
der familiengeflihrte Schmierstoff-Weltmarktfihrer Fuchs:
Das MDAX-Unternehmen hat die 22. Dividendenanhebung
in Folge angekindigt — eine am deutschen Aktienmarkt
derzeit einmalige Serie.

Musterbeispiele fir Dividenden-Kontinuitdt sind auch
SAP und Miinchener Rick. Beide DAX-Granden haben ihre
Ausschittung in den letzten 25 Jahren nie gesenkt, son-
dern meistens erhoht — um durchschnittlich 12 Prozent
pro Jahr. Auch Allianz und Hannover Rick punkten mit
Wachstum und Rendite: ,Wer hier seit Jahren engagiert
ist, hat einen inzwischen grolien Teil seiner Anfangsinves-
tition durch Dividenden zurlickerhalten®, hebt Prof. Frere
die Bedeutung von Ausschittungen fir den langfristigen
Anlageerfolg hervor.

,Hier sehen wir schon
merklich gesamt-
wirtschaftliche Bremsspuren
bei den Unternehmen, die

weniger global aufgestellt
sind und daher die
Probleme hierzulande
oder in Europa nicht
kompensieren konnen®
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Staatsfonds und
Aktienrente:

Vorbild Norwegen?

Von Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW

Der Staatliche Pensionsfonds des Konigreichs Norwe-
gen, auch bekannt als der "Oljefondet" oder norwegisch
"Statens pensjonsfond", gehort zu den grofdten Staats-
fonds der Welt, gemeinsam mit der China Investment
Corporation. Seine Hauptaufgabe besteht darin, die staat-
lichen Oleinnahmen zu investieren, um fir die Zeit nach
dem Erschopfen der Nordsee-Olreserven vorzusorgen.
Am 19. September 2017 erreichte der Fonds erstmals die
Marke einer Billion US-Dollar. Mit einem Portfolio von tiber
500 Milliarden US-Dollar an Aktien in 77 Landern hielt er
Ende 2017 einen Anteil von 2,33 Prozent an der gesamten
Marktkapitalisierung aller europadischen Aktienmarkte,
womit er zum grofsten Aktiondr Europas avancierte.

Der Fonds investiert seit 1998 in Aktien und erzielte in den
letzten 20 Jahren durchschnittlich eine hohere jéhrliche
Rendite als der deutsche Leitindex DAX. Im vergange-
nen Jahr betrug die Rendite des Fonds 16,1 Prozent. Im
Jahr 2023 erwirtschaftete der weltweit groflte staatliche
Vermogensfonds einen Uberschuss von 2,22 Billionen
norwegischen Kronen, was etwa 196 Milliarden Euro ent-
spricht. Wahrend der Fonds in der Regel positive Ergeb-
nisse erzielt und regelméliig die Entwicklung internatio-
naler Borsenindizes Ubertrifft, verzeichnete er im Vorjahr
aufgrund des russischen Angriffs auf die Ukraine und der
Verschlechterung der Weltwirtschaft einen Rekordverlust
von 1,6 Billionen Kronen, also etwa 130 Milliarden Euro.
Diese Zahlen verdeutlichen, dass die Borse nicht frei von
Risiken ist und dies entsprechend auch fir die aktienba-
sierte Rente gilt.

Vorschlag zur Aktienrente der FDP ohne
Mehrheit

In Deutschland gibt es keine vergleichbaren Ol-Einnahmen,
die investiert werden kénnen, da Norwegen in der Liste der
Ol-Exporteure an elfter Stelle steht und Deutschland aus
seiner Olférderung nur 2 Prozent des Eigenbedarfs decken
kann. Alternativ konnte in Deutschland ein Teil der Renten-

Die DSW ist Mitglied von
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beitrdge am Aktienmarkt investiert werden. Allerdings zeigt
auch hier das Modell aus Norwegen auf, dass Anlagen in Ak-
tien sehr risikobehaftet sind, da der Kapitalmarkt sehr anfal-
lig fir Krisen und andere Unsicherheiten ist.

Die FDP hatte in ihrem vorherigen Wahlprogramm die
Einfihrung einer Aktienrente nach dem schwedischen
bzw. norwegischen Modell angestrebt. Es sollte also eine
neue, kapitalgedeckte Sdule geschaffen werden, um die
Rente zu finanzieren. Dieser Vorschlag fand bisher keine
Mehrheit.

Die Lucke der Baby-Boomer

Stattdessen soll das bisherige Konzept unter dem Na-
men Generationenkapital zu einer zusatzlichen Kapital-
deckung des bisher umlagefinanzierten Rentensystems
umgestaltet werden. Das ist in vielen anderen Léndern
bereits der Fall.

DSW A&
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BREMER LAGERHAUS-GESELLSCHAFT
-Aktiengesellschaft von 1877-
ISIN DE0005261606, WKN 526160

EINBERUFUNG der 144. ordentlichen Hauptver-
sammlung der Aktionar:innen

Sehr geehrte Aktiondrinnen, sehr geehrte Aktionare!

Die 144. ordentliche Hauptversammlung unserer Gesell-
schaft findet am Mittwoch, 12. Juni 2024, um 10:00 Uhr
(MESZ) im Congress Centrum Bremen im Hanse Saal an der
Blrgerweide in 28209 Bremen statt.

Wir erlauben uns, Sie herzlich zur virtuellen Ubertragung
einzuladen.

TAGESORDNUNG

1. Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses,
des gebilligten Abschlusses zur Erfiillung der
Konzernrechnungslegungspflicht und des gebilligten
Gruppenabschlusses, der Lageberichte sowie des
Gruppenlageberichts einschliel3lich des erlduternden
Berichts zu den Angaben nach § 289a Absatz 1, §
315a Absatz 1 des Handelsgesetzbuches jeweils
zum 31. Dezember 2023 der BREMER LAGERHAUS-
GESELLSCHAFT -Aktiengesellschaft von 1877- und der
BLG LOGISTICS sowie des Berichts des Aufsichtsrats fir
das Geschéftsjahr 2023

2. Beschlussfassung tiber die Verwendung des
Bilanzgewinns fiir das Geschéftsjahr 2023

3. Beschlussfassung Uiber die Entlastung der Mitglieder des
Vorstands fuir das Geschéftsjahr 2023

4. Beschlussfassung tiber die Entlastung der Mitglieder des
Aufsichtsrats fir das Geschéftsjahr 2023

5. Beschlussfassung tiber die Wahl des Prifers fiir den
Jahresabschluss, den Abschluss nach § 315e HGB sowie
den Gruppenabschluss fiir das Geschéftsjahr 2024
Beschlussfassung tber Neuwahlen zum Aufsichtsrat

6. Beschlussfassung tber die Anderung des
Verglitungssystems fur die Vorstandsmitglieder

7. Beschlussfassung tiber die Billigung des
Verglitungsberichts

8. Beschlussfassung tiber Neuwahlen zum Aufsichtsrat bzw.
Nachbesetzung

Der vollstandige Wortlaut der Einberufung mit den Be-
schlussvorschldgen und Teilnahmebedingungen sowie wei-
teren Informationen wurde im Bundesanzeiger veréffent-
licht. Die Einberufung kann nebst weiteren Unterlagen auf
der Internetseite unter www.blg-logistics.com/ir im Bereich
LHauptversammlung“ eingesehen werden.

Bremen, im April 2024

BREMER LAGERHAUS-GESELLSCHAFT
-Aktiengesellschaft von 1877-

DER VORSTAND

Ab 2025 geht die geburtenstarke ,Babyboomer-Generati-
on“in den Ruhestand. Da dies geburtenstarke Jahrgdange
sind, kommt es zu einer Mehrbelastung der Ubriggeblie-
benen Arbeitnehmer. Ein Losungsansatz der aktuellen
Bundesregierung ist das sogenannte Generationenka-
pital. Im Mérz 2024 hat sie dafir einen Gesetzesentwurf
im Rahmen des Rentenpakets Il vorgelegt. Das Genera-
tionenkapital ist eine Aktienrlicklage fur die gesetzliche
Rente, die Schritt fir Schritt bis zur geplanten ersten Aus-
schittung 2036 aufgebaut werden soll.

In Deutschland geht es dabei jedoch nicht um eine Er-
hohung der Rente. Die Ertrdge aus dem Generationen-
kapital sollen genutzt werden, um die Steigerung des
Beitragssatzes Uber die kommenden Jahrzehnte abzu-
schwachen. Dafiir werden bis 2036 jéhrlich 12 Milliarden
Euro in einen Fonds eingezahlt und Uber eine eigens
gegriindete offentlich-rechtliche Stiftung weltweit und
breit gestreut am Kapitalmarkt angelegt. Die Einzahlun-
gen steigen jedes Jahr um drei Prozent. Erste Ausschiit-
tungen der Ertrage sind laut dem Gesetzesentwurf ab
2036 geplant.

Bis 2027 ist ein hoherer Beitragssatz aber auch ohne Ge-
nerationenkapital erst mal nicht vorgesehen. Laut des
Gesetzesentwurfs zum Rentenpaket Il wird der Beitrags-
satz erst ab 2028 steigen - und zwar auf 20 Prozent. Einen
weiteren Anstieg wird es 2035 auf 22,3 Prozent geben.

Mit dem Generationenkapital méchte die Ampelkoali-
tion die Renditechancen auf dem Kapitalmarkt nutzen,
um dartber hinaus ab 2036 gegenzusteuern. Das Geld,
das in den Fonds des Generationenkapitals flief3t, wird
Zeit brauchen, um eine Rendite abzuwerfen. Und sehr
wahrscheinlich wird es noch [anger dauern, bis die Ren-
dite so grold ist, dass sie einen nachhaltigen Einfluss auf
das Rentensystem hat. 12 Milliarden Euro zum Start mag
sich nach viel anhoren, fiir die Rentenversicherung sind
das jedoch eher Kleckerbetrage auf der Einnahmenseite.
Umso wichtiger ist die geplante Dynamisierung der Ein-
zahlungen um drei Prozent pro Jahr.

Es ist also eine abgeschwéchte Form des norwegischen
Modells geplant, das das bisherige, umlagenfinanzierte
Rentensystem ergdnzen soll. Ob es allerdings zur Umset-
zung kommt, ist bislang unklar.

DSW A&
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Quadratur des Kreises? Die schwierige Aufspaltung von
P7S1

Ein Kommentar von Daniela Bergdolt, Vizeprasidentin der DSW

Der Grolsaktiondr aus Mailand mochte den Unterhaltungskonzern ProSiebenSat1 nur allzu gern aufspalten. Vorstand und
Aufsichtsrat aber stellen sich gegen die Plane. Wer wird diesen 6ffentlich ausgetragenen Machtkampf gewinnen? Aus Akti-
ondrssicht gibt es zunachst einmal eigentlich nur Verlierer. Der Kurs von P7S1 ist auf dem absteigenden Ast - kein Wunder,
kann doch niemand mit auch nur anndhernder Gewissheit sagen, wohin die Reise in Unterféhring gehen mag. Deshalb ist
mein erstes Pladoyer, um nicht zu sagen eine wichtige Forderung aus Investorensicht: Reilst Euch zusammen, regelt die
Streitigkeiten intern und nicht auf der 6ffentlichen Blihne.

Wenn man zudem einmal kritisch auf die Plane schaut, wirkt es, als wolle der GroRRinvestor MFE hier tatsachlich eine Art
Bad Bank schaffen, in der Unternehmen eingebracht werden, um sie schnell zu verduféern. Mit diesem Vorgehen aber
werden die Preise der Beteiligungen gedriickt, es werden schlicht Werte vernichtet. Dies kann niemals im Sinne der An-
teilseigner sein.

Anders sieht es bei den Planen von Vorstandschef Bert
Habets aus. Auch er mochte sich von Randgesellschaften
trennen, beldsst sie aber im Unternehmensverbund. So ist
die Chance durchaus groféer, am Markt einen addquaten
Preis zu erzielen und finanziellen Spielraum zu gewinnen,
mit dem — hoffentlich klug - in das TV- und Entertainment-
Geschéft der Zukunft finanziert werden kdnnte.

Wie wahrscheinlich ist es nun, dass sich MFE mit ihren Pl&-
nen durchsetzt? Klar ist, dass die Italiener eine Mehrheit
von Uber 50 Prozent auf einer Hauptversammlung hinter
sich bringen mussten. Dies ginge wohl nur, wenn man die
tschechische PPF-Gruppe auf die eigene Seite ziehen kdnn-
te — danach sieht es aber nicht aus. Nur mit den Stimmen
des Streubesitzes wiirden die Plane wohl durchfallen.

Hinter den Planen von MFE steckt wohl vor allem der Ge-
danke, in einem nachsten Schritt tatsachlich DEN paneu-
ropaischen TV-Player zu schaffen, wie ihn sich auch der
Sohn des verstorbenen Patriarchen wiinscht. Ob Pier Silvio
Berlusconi aber bereit ist, die MFE-Beteiligung so weit zu er-
hohen, dass sie die Anteilsschwelle erreicht, an der er ein
Ubernahmeangebot abgeben muss, hdngt auch stark von
der PPF-Gruppe ab. Ich habe da starke Zweifel.

Die DSW ist Mitglied von DSW'
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Offener Brief der DSW an die Endor AG zu einem etwaigen
StaRUG-Verfahren

Nach den aus Sicht vieler Privatanleger ausgesprochen negativen Auswirkungen der Anwendung des Gesetzes liber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (StaRUG) bei der Leoni AG steht nun moglicherweise der
nachste ,Fall*ins Haus.

Die aktuellen Vorgéange bei der Endor AG haben die DSW, mit Blick auf die anstehende Rekapitalisierung unter etwaiger
Nutzung des StaRUG, dazu veranlasst, Aufsichtsrat und Vorstand der Gesellschaft ausdriicklich auf ihre Pflichten gemafd
Aktiengesetz sowie insbesondere des StaRUG hinzuweisen. Das entsprechende Schreiben, welches wir als offenen Brief
an die Organe verfasst haben, sieht wie folgt aus und ist fir viele Privatanleger sicher von hohem Interesse:

lhre Ad-hoc-Mitteilung vom 26. April 2024
Anwendung des Gesetzes liber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (StaRUG)

Sehr geehrte Frau Nadarevic,
sehr geehrte Herren,

als Deutschlands alteste und mitgliederstarkste Anlegervereinigung sind wir im intensiven Austausch mit verschiedenen
Aktiondren Ihrer Gesellschaft.

Insbesondere Ihre Ad-hoc-Mitteilung vom 26. April 2024 hat zu merklicher Aufmerksamkeit und deutlicher Unruhe gefiihrt.

Diese Unruhe bezieht sich konkret auf den Passus, dass es neben der Zufiihrung von Eigenkapital durch eine Kapitalerho-
hunginsbesondere auch eine Optionist, dass Uber einen Investoreneinstieg mit den Instrumenten nach dem Gesetz iber die
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fir Unternehmen, dem sog. StaRUG, eine Losung gefunden werden kdnnte.

In diesem Zusammenhang mochten wir Sie im Namen Ihrer Aktiondre darauf hinweisen, dass Ihnen das StaRUG zwar
grundsatzlich die Moglichkeit einrdumt, im Vorfeld einer formellen Insolvenz mit Hilfe der Optionen, die lhnen das StaRUG
bietet, die Passivseite lhrer Bilanz zu restrukturieren.

Zugleich entbindet Sie das StaRUG jedoch nicht von Ihren aktienrechtlichen Verpflichtungen. Im Gegenteil: Das StaRUG
weist lhnen - dies gilt sowohl fur die Mitglieder des Vorstandes als auch fir die Mitglieder des Aufsichtsrates —in § 1 des
StaRUG merklich ausgeweitete und erhéhte Pflichten zu.

Dabei mochten wir auch darauf hinweisen, dass die Regularien des StaRUG nicht nur die Glaubiger, sondern gerade auch
die Eigentiimer und damit Ihre Aktiondre schiitzen sollen.

lhre Aufgabe und Ihre Pflicht ist es, die fir das Unternehmen beste Losung in der aktuell angespannten Situation zu finden.
Zugleich aber sind Sie - und das gilt auch wieder so uneingeschrankt fiir den Vorstand und nochmals erhéht fir den Auf-
sichtsrat - verpflichtet, die Interessen Ihrer Eigentimer und damit Ihrer Bestandsaktiondre zu wahren.

Dabei ist es insbesondere notwendig, dass Sie geméal § 1 des StaRUG rechtzeitig und damit in einem friihen Stadium der
sich anbahnenden Krise alle Optionen priifen und dabei bewusst berlcksichtigen, dass die Rechte der Aktionare mog-
lichst gewahrt werden.
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Hinweisen mochten wir an dieser Stelle darauf, dass die Restrukturierung der Leoni AG hier flr Sie keine Blaupause dar-
stellen kann. So haben nach Ansicht sehr vieler Aktiondre und insbesondere unserer Ansicht nach der Vorstand sowie der
Aufsichtsrat der Leoni AG pflichtwidrig gehandelt, indem die Organe die Aktiondre an der rettenden Kapitalerhohung nicht
haben teilnehmen lassen. Das Vorliegen eines pflichtwidrigen Handelns von Vorstand und Aufsichtsrat wurde auch durch ein
Gutachten des renommierten Restrukturierungs- und StaRUG-Experten, Herrn Professor Werner GleilRner, bestatigt.

Das StaRUG regelt ausdriicklich, dass eine Bevorzugung einzelner Aktionare oder von einer Restrukturierung betroffenen Per-
sonen gemal § 65 Abs. 5 StaRUG zu einer Versagung des Restrukturierungsplans durch das zusténdige Gericht flihren muss.

Vor diesem Hintergrund fordern wir Sie ausdricklich auf, Ihre Aktionare bei der Rekapitalisierung Ihres Unternehmens teilha-
ben zu lassen und damit die Moglichkeit zu erdffnen, an einer Zukunft des Unternehmens weiterhin zu partizipieren.

Wie zu vernehmen ist, liegen Ihnen verschiedene Optionen zur Rekapitalisierung des Unternehmens vor. Ihre Pflicht ist es,
den Weg zu wahlen, der die Rechte Ihrer Aktiondre bestmdglich berticksichtigt und damit gewdhrleistet. Insbesondere ist
zundchst einmal zu prifen, ob nicht die Aktiondre durch eine Kapitalerhéhung das erforderliche Risikodeckungspotenzial
zur Restrukturierung bereitstellen wollen, um an dem Wertsteigerungspotenzial der Restrukturierung zu partizipieren.

Hinweisen mochten wir abschlieRend darauf, dass wir dieses Schreiben aufgrund des hohen offentlichen Interesses als
offenen Brief vorgesehen haben. Zugleich mdchten wir darauf hinweisen, dass wir dieses Schreiben zudem an das Bun-
desministerium der Justiz weiterleiten, damit man auch dort Uber die Situation der Endor AG informiert ist.

Flr einen Austausch stehen wir sehr gerne zur Verfiigung und verbleiben
mit freundlichen Grifden aus Disseldorf
DSW Geschéaftsfiihrung

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen Aktien- und Anlegerforen préasentieren sich
deutsche und internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen 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 Prasenzformat an.
Derzeit sind folgende Veranstaltungen geplant:

Mittwoch, 15.05.2024 18 Uhr Diisseldorf

Dienstag, 28.05.2024 18 Uhr Koln

Donnerstag, 06.06.2024 18 Uhr Virtuell

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

Die DSW ist Mitglied von DSW'
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REFERENT KAPITALMARKT
UND ANLEGERSCHUTZ
(M/W/D) In Vollzeit

lhre Aufgaben

Das Aufgabenspektrum ist anspruchsvoll, vielfaltig und bietet
grof3en Gestaltungsraum sowie individuelle Perspektive.

Als hochst relevanter Player im Umfeld der Kapitalmarkte,
beschaftigen wir uns strategisch sowie tagesaktuell mit
einschlagigen Themen aus Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft.

In enger Zusammenarbeit mit der

Geschaftsfiihrung leisten Sie einen wertvollen Beitrag
zum Schutz der Anleger und Verbraucher und
arbeiten mit hoher 6ffentlicher Wahrnehmung und
direktem Bezug zur Gesetzgebung in Berlin und
Brussel.

Es erwartet Sie ein unabhangiges,
abwechslungsreiches Arbeitsumfeld, in dem
Eigeninitiative, ein hohes MaR an

Flexibilitat und sicheres Auftreten auch auf
internationalem Parkett gefragt sind. Sie
haben die Moglichkeit zur

Spezialisierung und Vertiefung.

WIR SUCHEN:
Dusseldorf

lhr Profil

Gesucht wird eine
Personlichkeit mit

einem Studium in den
Rechtswissenschaften oder
der Betriebswirtschaft/
Volkswirtschaft.
Wiinschenswert ware eine
Affinitat zum Kapitalmarkt.

Personlich uberzeugen Sie durch
hohes Engagement, Flexibilitat,
Belastbarkeit und Selbststandigkeit
sowie ein kommunikationsstarkes
und publikumsnahes Auftreten.

Sie sind dienstleistungsorientiert,
verstehen sich als Uberzeugungstater
(m/w/d) und bringen gute
Englischkenntnisse mit.

lhre Benefits

« Flexible Arbeitszeiten

« VwL-Zuschuss

« Zentraler Standort & TG-Parkplatz
« Getranke & Obst

/

INTERESSE?

Dann richten Sie bitte Ihre
aussagekraftigen und vollstandigen
Bewerbungsunterlagen
(tabellarischer Lebenslauf,
Zeugniskopien, Angabe des
Gehaltswunsches, moglicher
Eintrittstermin) an:

\_

\

Frau Christin Losch

Deutsche Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz e.V. (DSW)
Postfach 350163

40443 Dusseldorf

Tel: +49 21166 97 - 53

Email: christin.losch@dsw—info.de/
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Quellensteuerrtckerstattung leicht gemacht:

Optimierungen beim Partner Divizend

Liebe Mitglieder der DSW,

bereits vor einiger Zeit stellte die DSW ihre Kooperation mit dem Minchner Unternehmen Divizend vor, welches die
Rickerstattung auslandischer Quellensteuer umfassend revolutioniert hat. Heute freuen wir uns, lhnen mitteilen zu
konnen, dass Divizend sein Angebot speziell fir Mitglieder der DSW erweitert hat, um eine persénliche Betreuung zu
gewahrleisten und auch technisch weniger begabten Anlegern zu ermoglichen, von den Vorteilen des digitalisierten

Prozesses zu profitieren.

Rickblick: Wie genau funktioniert Divizend?

Mit Divizend ist der Prozess der Quellensteuerrlickerstattung so einfach wie nie zuvor. Die Plattform automatisiert und
digitalisiert den gesamten Erstattungsprozess, wodurch Sie nicht nur Zeit, sondern auch bares Geld sparen. Sobald alle
Daten und Belege vorliegen, generiert Divizends Software die nétigen Formulare, welche im Anschluss nur noch mit einer
Bestatigung des steuerlichen Wohnsitzes versehen werden missen, bevor Sie direkt weiter ins Ausland versendet werden
konnen.

Personliche Betreuung und Angebot der Divizend Steuerberatungs GmbH

Fur Mitglieder der DSW bietet Divizend nun an, auch die notwendigen Schritte innerhalb der Plattform, wie z. B. das
Hochladen von Dividendenbelegen, zu tibernehmen. Dafiir missen die erforderlichen Dokumente lediglich im Vorfeld
an Divizend Ubermittelt werden, damit Ihnen die fertigen Antragsformulare im Umkehrschluss zur Verfligung gestellt
werden konnen.

Uber die eigene Steuerberatungsgesellschaft bietet Divizend dartber hinaus an, gegen eine Gebiihr ebenfalls den Versand
der erforderlichen Unterlagen an die in- und ausléndischen Steuerbehdrden zu ibernehmen. Somit kdnnen Sie sich ganz
auf lhre Investitionen konzentrieren, wahrend Divizend die birokratischen Hirden Ubernimmt.

Ilhr Kontakt bei Divizend

Bei Interesse oder dem Bedarf nach weiteren Informationen sind Sie herzlich dazu eingeladen, das Team von Divizend
unter info@divizend.com zu kontaktieren. Indem Sie Ihre Kontaktdaten sowie die betreffenden Aktien und Lénder, fir die
Sie eine Ruckerstattung wiinschen, direkt mit angeben, kann Divizend den Prozess noch schneller starten. Zégern Sie also
nicht [dnger, dort freut man sich auf Sie!

Die DSW ist Mitglied von DSW’
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Auf der Suche nach Unternehmensdaten?

Der Dividendenkalender des FinTechs Divizend bietet Anlegern eine Adresse flr die wichtigsten Informa-
tionen. Er liefert nicht nur eine anschauliche Ubersicht dartiber, welche Unternehmen zu welchem Da-
tum Dividende ausschitten, sondern versorgt seine Nutzer dartiber hinaus mit wichtigen Informationen
wie der exakten Hohe der Dividende, der Dividendenrendite und der entsprechenden Historie.

Durch den Klick auf ein Unternehmen erhalten Nutzer
zu Beginn eine komprimierte Ansicht, welche eine Be-
schreibung des Unternehmens sowie das Ex-Date der
Dividende, die entsprechende Hohe und die Zahlweise
(z.B. jahrlich) ausweist. Daraufhin kénnen sich Nutzer
weitergehende Informationen anzeigen lassen oder
verschiedene Unternehmen untereinander vergleichen.
Dies geschieht dabei stets Ubersichtlich per intuitivem
und modernen User-Interface.

Wer wissen mochte, an welchen Tagen besonders viel
Dividende ausgeschuittet wird, kann zudem die soge-
nannte Heatmap aktivieren, welche Tage mit besonders
vielen Ausschittungen entsprechend kennzeichnet.

Die DSW ist Mitglied von
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Neben dem Dividendenkalender bietet Divizend seinen
Kunden eine Plattform an, welche sie Schritt-fUr-Schritt
durch einen automatisierten und digitalisierten Prozess
zur Rickerstattung auslandischer Quellensteuer fihrt.
Interessierte Anleger kdnnen hier mehr Gber Divizend er-
fahren und hier auf den Kalender von Divizend zugreifen.

Hier online zum Dividendenkalender
Mai 2024

I
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Rohstoffe befinden sich in einem langfristigen

Aufwartstrend

Die Corona-Pandemie und der Krieg gegen die Ukraine haben zu Verzerrungen am Rohstoffmarkt
geflhrt. Unter dem Strich befindet sich dieser aber in einem Aufwartstrend.

Die Anzeige auf der Zapfsdule rattert aufwarts. 100 Euro,
110 Euro - bing - 120 Euro. Der Tank ist voll. 120 Euro!
Nicht schlecht. Man gdnnt sich ja sonst nichts. Von we-
gen. Tanken ist Luxus, den man sich aber nun mal leisten
muss, weil sonst das Auto nicht fahrt. Dabei ist Benzin in
den zurtickliegenden Monaten schon billiger geworden.
Vor zwei Jahren etwa hatte man auf die 120 nochmal lo-
cker 50 Euro drauflegen mussen, wenn das mal reicht.
Im Umfeld der Corona-Pandemie und des Angriffskriegs
Russlands gegen die Ukraine schossen vor allem die
Energierohstoffe wie Ol und Gas wie ein Pfeil nach oben.
Das ist auch verstandlich. Denn zum einen gab es immer
wieder Lieferengpdsse, weil Hafen wegen Corona ge-
schlossen wurden, zum anderen war Russland ein wich-
tiger Lieferant von Ol und Gas furr Europa.

So ganz vom Tisch ist letzteres auch noch nicht, Flussig-
gas etwa wird immer noch zu einem erheblichen Teil aus
Russland nach Europa eingefiihrt, aber immerhin wurde
die Rohstoffversorgung anders verteilt. Russisches Rohol
kommt kaum noch direkt zu uns. Und auch der Gasver-
sorgungshahn wurde merklich zugedreht.

Verzerrungen tUberdecken langfristigen
Aufwartstrend

Seitdem geht es auch wieder mit den Rohstoffpreisen

nach unten. Brent etwa, die Olsorte, die in der Nordsee
gefordert wird, verbilligte sich von 120 Dollar je Barrel,

Die DSW ist Mitglied von

das sind 159 Liter, Mitte 2022 auf 80 Dollar Mitte 2023.
Das liels dann auch die Preise an der Tankstelle purzeln.
Doch Olist nur ein Beispiel. Andere Rohstoffe wie das In-
dustriemetall Kupfer legte im Umfeld der Corona-Pande-
mie und des Ukraine-Krieges zu, gab dann aber wieder
nach. Kupfer etwa stieg von rund 5.000 Dollar je Tonne
im Jahr 2020 auf Gber 10.000 Dollar im Jahr 2021. Da zu
diesem Zeitpunkt noch Frieden in der Ukraine herrschte,
dirfte es vor allem die Corona-Pandemie gewesen sein,
die die Preise steigen lie8. Die Angst vor Lieferengpdssen
war wohl der Ausloser.

Doch die Situation hat sich entspannt. Aktuell notiert
Kupfer im Bereich von rund 9.000 Dollar je Tonne. Die Lie-
ferengpdssen, wenn sie denn bestanden haben, wurden
spatestens mit dem Ende der Pandemie beseitigt. Also al-
les gut? Fallen die Rohstoffpreise wieder? Auf keinen Fall,
sagen Beobachter. Corona und der Ukraine-Krieg haben
ihrer Einschatzung nach zu Verzerrungen am Rohstoff-
markt geflhrt, zu kurzfristigen heftigen Ausschldagen nach
oben, aber auch nach unten. Diese Ausschlége verdecken
den langfristigen Trend - und der zeige klar nach oben.
Wie klar, das zeigt zum Beispiel eine Analyse zu Kupfer von
Goldman Sachs aus dem vergangenen Jahr. Die Experten
sagen, der Kupferpreis wird noch im Laufe dieses Jahr-
zehnts auf 15.000 Dollar je Tonne steigen, weil die Nachfra-
ge entsprechend zulegt. Diese resultiert vor allem aus der
laufenden Energiewende. Bis 2030 benétigt allein die Elek-
troautobranche jahrlich mindestens 2,4 Millionen Tonnen
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Kupfer. Kupfer ist wichtiger Bestandteil der in den E-Autos
verbauten Elektronik. Rechnet man den Kupferbedarf aus
anderen Bereichen wie den Erneuerbaren Energien hin-
zu, dirften laut S&P Global im Jahr 2035 weltweit rund
50 Millionen Tonnen Kupfer nachgefragt werden. Gegen-
Uber 2023 entsprache das mehr als einer Verdoppelung in
Bezug auf die aktuelle Minenproduktion von 22 Millionen
Tonnen.

Am Ende bleibt ein Defizit

Einen entsprechenden Zubau der Minenkapazitdten hal-
ten nahezu alle Experten in diesem Zeitraum jedoch fir
ausgeschlossen. Nur eine deutliche Steigerung der Recy-
clingguote kdnnte helfen, die Situation etwas zu entspan-
nen. Kupfer dsst sich gut recyceln, schon 40 Prozent des
Kupferbedarfs in Deutschland stammen aus der Wieder-
verwertung. Doch am Ende wird das nicht reichen. So
wurden im zurlckliegenden Jahr laut der International
Copper Study Group (ICSG), einer Interessensvereinigung
der Kupferindustrie, in den wichtigen kupferverarbeiten-
den Landern rund 4,6 Millionen Tonnen Kupfer recycelt,
ein Plus von zehn Prozent gegentber dem Vorjahr. Selbst
wenn es aber mit diesem Wachstum so weitergeht und
2035 etwa zehn Millionen Tonnen Kupfer aus dem Recy-
clingzurVerfiigung stehen wiirden, bliebe - bei einer stag-
nierenden Minenproduktion - unter dem Strich ein Defizit
von 18 Millionen Tonnen.

Dass diese Licke mit Hilfe neuer Kupferminenprojekte
geschlossen werden kann, davon ist kaum auszugehen.
Selbst auf dem aktuellen Niveau der Kupferproduktion
von jahrlich lediglich rund 22 Millionen Tonnen und ei-
nem absehbaren Defizit kdnnen einzelne wichtige Berg-
bauprojekte, die langfristig zur Steigerung des Angebots
beitragen kdnnten, nicht realisiert werden. So war die
Regierung in Panama kirzlich nach Protesten aus der
Bevolkerung dazu gezwungen, die grofste Kupfermi-
ne des Landes zu schlieléen. Einige Beobachter gehen
davon aus, dass 2035 im besten Fall rund 30 Millionen
Tonnen Kupfer aus Minen geférdert werden kdnnen. Das
ist aber nur ein Best-of-Szenario, das etwa die zlgige
ErschlieBung neuer Vorkommen beriicksichtigt. Unter
dem Strich bliebe dann ein Defizit von rund zehn Milli-
onen Tonnen bei einer Recycling-Menge von ebenfalls
zehn Millionen Tonnen wiederverwerteten Kupfers.

Die DSW ist Mitglied von
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Ahnlich konnte es auch bei vielen anderen Rohstoffen
aussehen. Aluminium und Nickel etwa gelten als weitere
Schlisselrohstoffe fiir die Energiewende. Auch ihre Prei-
se werden mittel- bis langfristig wohl zulegen, sind sich
Beobachter sicher.

Das Problem mit dem richtigen Einstieg

Doch wann genau ist es denn soweit mit dem Preisan-
stieg? Das ldsst sich schwer sagen. Timing ist die grofle
Variable an der Borse - erst recht bei Rohstoffen. Stellt
man aber in Rechnung, dass mit den anstehenden Zins-
senkungen im Laufe des Jahres neue Wachstumsim-
pulse fur die Wirtschaft gesetzt werden kdnnten, was
wiederum die Nachfrage nach Rohstoffen ankurbelt,
konnte es mit dem neuen Aufwartszyklus gar nicht mehr
soweit hin sein. Vielleicht hat er auch schon begonnen,
sagen Borsenbeobachter. Immerhin hat etwa Kupfer von
seinem Korrekturtief nach dem Hype im Jahr 2021 bei
rund 7.000 Dollar auf nun wieder 9.000 Dollar je Tonne
zugelegt. Ein Plus, das moglicherweise als Vorschusslor-
beeren auf eine Erholung der Weltkonjunktur und einer
steigenden Nachfrage durch die Energiewende zu wer-
tenist.

Dochim Gegensatz zur Zapfsdule macht es am Markt nicht
,bing", wenn es soweit ist. Daher kdnnte es durchaus eine
Uberlegung wert sein, schon jetzt auf eine breite neue Auf-
wdrtsbewegung am Rohstoffmarkt zu setzen. Moglich ist
dies etwa Uber ein ETF auf einen Rohstoffkorb, der neben
Edelmetallen wie Gold und Platin auch Industriemetalle
wie Kupfer und Energierohstoffe wie Ol enthalt.
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Neue Technologien verleihen der Medizintechnik Schwung

Ob Kunstliche Intelligenz, Robotik, neue Analyseverfahren oder minimalinvasive Eingriffe - die
Medizintechnik profitiert enorm von neuen Technologien. An diesen Entwicklungen kénnen auch

Anleger partizipieren.
Von Dr. Markus C. Zschaber

Ein kleines Gerat, nicht grofier als ein Smartphone, soll
schon bald Millionen Menschen das Leben retten. Eine
Schnelltest-Kartusche, vollgepackt mit Hightech, macht
sich auf die Suche nach Infektionen und genetischen
Mutationen. Einfach in der Anwendung, blitzschnell und
zuverldssig. Vivalytic heifst die Analyseplattform, die in
dem Gerat integriert wurde. Das deutsche Unternehmen
Bosch hat sie entwickelt und arbeitet konsequent an der
Erweiterung der Anwendungsgebiete. In einem ersten
Schritt soll es zum Erkennen von Sepsis eingesetzt wer-
den, also einer Blutvergiftung.

Mit weltweit etwa 50 Millionen Sepsis-Fallen und elf Millio-
nen Toten pro Jahrist eine Blutvergiftung laut Fachlitera-
tur flir etwa 20 Prozent aller Todesfalle verantwortlich. Mit-
telfristig, so Bosch, soll Vivalytic sogar Krebserkrankungen
identifizieren konnen. Ein riesiger Markt 6ffnet sich da, mit
Milliarden-Umsatzen. Angesichts dieser Aussichten ist ver-
standlich, dass Bosch die Medizintechnik zu einem neuen
Schwerpunktgeschaft ausbauen will. Der Konzern, des-
sen Anteile hauptsachlich von der privaten Robert Bosch
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Stiftung gehalten werden, stellt sich mit dem sukzessiven
Wegfall der Verbrennertechnologien flr die Autoindustrie
mit der Medizintechnik breiter auf.

Wie neue Technologien konkret helfen

Kein Einzelfall. Denn der Fortschritt in anderen Technolo-
gie-Bereichen schwappt nun in vollen Zligen auf die Medi-
zintechnik Uber. Ein gutes Beispiel daflr ist etwa der Ein-
zug der Kinstlichen Intelligenz, kurz Kl, in die Diagnostik.
Gefuttert mit unzahligen Daten von gesunden und kran-
ken Menschen aus der Magnetresonanztomographie sind
die ersten Kl-basierten Systeme in der Lage, eigenstandig
Krankheiten wie Multiple Sklerose und verschiedene For-
men von Tumoren zu erkennen.

Einzug in die Medizintechnik erhdlt auch die Robotik.
Die Zahl der robotergestitzten Operationen hat in den
zurlickliegenden Jahren rasant zugenommen. 2024, so
eine Schatzung, dirfte sich der Umsatz mit entsprechen-
der Medizintechnik weltweit auf 7,6 Milliarden Dollar
belaufen, 2029 schon auf knapp zwolf Milliarden Dollar.
Und weil alles immer kleiner wird, vor allem bei Techno-
logieprodukten, nimmt auch die Anzahl und der Erfolg
minimalinvasiver chirurgischer Eingriffe stetig zu. Der
US-Konzern Boston Scientific etwa hat ein minimalin-
vasives Verfahren zur Behandlung der lumbalen Spinal-
kanalstenose (LSS) entwickelt, einer sehr schmerzhaften
Verengung des Wirbelkanals im unteren Rickenbereich.
Bei dem Verfahren wird durch ein kleines Implantat die
Verengung verhindert.

Doch der Einsatz neuer Analyseverfahren, Kinstliche In-
telligenz, OP-Roboter und minimalinvasive Eingriffe etwa
an der Wirbelsaule sind nur Beispiele aus der Medizin-
technik. Einige Erfolge geniellen hohe Aufmerksamkeit
in der Offentlichkeit, andere werden kaum zur Kenntnis
genommen, sind deswegen aber nicht weniger wichtig,
Fur die alltagliche Erkennung, Verhiitung, Uberwachung,
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Behandlung und Linderung von Krankheiten sind sie so-
gar unverzichtbar. Implantate, Produkte zur Injektion,
Infusion, Transfusion und Dialyse, humanmedizinische
Instrumente, Katheter, Herzschrittmacher, Dentalproduk-
te, Verbandstoffe, Sehhilfen, Réntgengerdte oder auch La-
bordiagnostika — kaum eine andere Branche stellt so viele
und unterschiedliche Produkte wie die Medizintechnik
her und bedient sich dabei auch den Erkenntnissen ande-
rer Industriezweige.

Wachstum auch an der Borse nutzen

Das macht es schwer, die Medizintechnikbranche als Gan-
zes zu betrachten, sie sauber von anderen Branchen zu
trennen. Nicht wenige Hersteller von Medizintechnikpro-
dukten stellen auch andere Giter her, die Medizintechnik
macht nur einen Teilbereich ihrer Tatigkeit aus. Weltweit,
so schétzen Beobachter, durften im laufenden Jahr Uber
560 Milliarden Dollar mit medizintechnischen Produkten
umgesetzt werden. Bis 2028 kdnnte der Umsatz auf 690
Milliarden Dollar steigen. Grofster Markt dabei sind die
USA, in denen im laufenden Jahr rund 200 Milliarden
Dollar mit Medizintechnikprodukten umgesetzt werden
konnten. In Deutschland erzielte die Branche im zuriick-
liegenden Jahr einen Umsatz von rund 40 Milliarden Euro.

Die Wachstumsaussichten fir die Medizintechnik sind
intakt. Mehr noch, durch den Einzug neuer Technologien
wird sie in den kommenden Jahren wohl eine Beschleu-
nigung erfahren. Diese Aussichten auch an der Borse zu

Alle Themen, die die
Finanzwelt im Jahr 2024

bewegen werden.

Umfangreich, sorgfaltig
und unverbindlich fiir
Sie recherchiert.

e

Direkter
kostenloser
Download

Die DSW ist Mitglied von

www.dsw-info.de

nutzen, darauf kommt es nun fiir die Anleger an. Dies geht
beispielsweise unter anderem mit dem iShares US-Medi-
cal Devices ETF (ISIN IEOOBMXODF60). Der ETF bildet die
Wertentwicklung eines Index nach, der sich aus US-Un-
ternehmen zusammensetzt, die medizinische Gerate wie
Magnetresonanz-Scanner, Prothesen, Herzschrittmacher,
Rontgengerdte und andere medizinische Mehrwegpro-
dukte herstellen und vertreiben. Die gréfiten Positionen
sind derzeit Thermo Fisher Scientific, ein Hersteller von
Labortechnik, Abbott Laboratories, ein breit aufgestellter
US-Konzern, der unter anderem Geréate zur Diabetesmes-
sung entwickelt, und Medtronic, bekannt unter anderem
fir seine Herzschrittmacher und Herzklappen.

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

Zur Person

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Griindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermogensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhadngig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Griinder und Geschaftsflhrer
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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Kapitalmarkt E‘

Goldene Zeiten voraus

Gleiche Rendite, weniger Risiko: Der Leistungsausweis von Gold bei der Reduzierung von Risiken in
Aktienportfolien ist beeindruckend, jener von Staatsanleihen schwachelt. Ein Umdenken gerade bei
Managern gemischter Portfolien dirfte die Goldnachfrage steigern.

Beim Thema Inflation vertraue ich auf den Wiesnbier-
Indikator. Das Bier auf dem Minchner Oktoberfest hat
sich Uber die Jahre qualitativ kaum verandert und auch
die Mald ist weder kleiner noch grofRer geworden. Das Ein-
zige, was sich alljahrlich andert, ist der Preis. Meine Statis-
tik reicht bis ins Jahr 1950 zurlck, als eine Malk noch fir
moderate 1,60 Mark (0,82 Euro) erworben werden konnte.
Seither hat sie sich im Schnitt um 4 Prozent pro Jahr ver-
teuert. Bis 2023 versiebzehnfachte sich der Bierpreis auf
14,20 Euro. Gemessen an harter Kaufkraft war die D-Mark
mithin keineswegs zu wertstabil wie ihr Ruf. Beim Euro
brauchen wir uns erst recht keinen lllusionen hinzugeben.
Die Markte sehen in ihm eine risikobehaftete Weichwah-
rung und ich kann keinen Grund erkennen, an diesem
Urteil zu zweifeln. Ganz anders schaut die Situation bei
Gold aus: Der Gegenwert einer Unze Gold entsprach 1950
rund 92 Mals Wiesnbier. Im vergangenen Jahrwaren es be-
reits 127 Mal3. Einem jahrlich 4%igen Kaufkraftverlust bei
D-Mark und Euro steht bei Gold ein jahrlicher Kaufkraftge-
winn von rund einem halben Prozent gegenlber.

Inflation ist gekommen, um zu bleiben

Seit 1980 konnten deutsche und US-Staatsanleihen
als Stabilitatsanker in gemischten Portfolien fungieren.
Doch seit zwei Jahren funktioniert dieses Konzept nicht
mehr. Zum einen hat die Riickkehr der Inflation die Ren-
diten von Staatsanleihen steigen und ihre Kurse entspre-
chend sinken lassen. Zum anderen hat der Appetit auf

westliche Staatsanleihen bei zuvor wichtigen Investoren
wie Russland, China oder Saudi-Arabien deutlich nach-
gelassen. Die Hoffnung auf niedrige Inflationsraten, die
2024 groliere Zinssenkungen ermoglichen wirden, hat
sich in den vergangenen Monaten ebenfalls in Luft auf-
gelost. Neben der demographischen Entwicklung sind
esvor allem die Themen Energiewende und Aufriistung/
Geopolitik, welche dafiir sorgen, dass uns die Inflations-
risiken nachhaltig hoch bleiben.

Gold stabilisiert Aktienportfolien

Wenn ich mit meiner Vermutung richtig liege, dass die
Inflation keinesfalls besiegt ist, dann durfte es Staatsan-
leihen zunehmend schwerer fallen, ihrer friiheren Rolle
als Stabilitatsanker in traditionell gemischten Portfolien
gerecht zu werden. Bei der Suche nach sinnvollen Alter-
nativen werden Investoren hohere Goldquoten ins Auge
fassen. Ein Blick auf den Leistungsausweis von Gold durfte
sie bestdrken. Nicht zuletzt, weil Gold sich gerade in Kri-
senzeiten haufig kontrar zum Aktienmarkt verhalt und so-
mit in der Lage ist, die bei Anlegern Ublicherweise Stress
verursachenden, grofRen Ricksetzer auf Portfolioebene
signifikant zu reduzieren.

Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informati-
onszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder
Halten von Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten.

Daniel Haase war bereits mehrfach Referent auf DSW-Anlegerforen. Die von
ihm entwickelten regelbasierten Strategien zur Aktienauswahl und zur Ana-
lyse von Marktrisiken wurden von der Vereinigung Technischer Analysten

Deutschlands e.V. in 2009 und 2019 mit VTAD Awards ausgezeichnet. Seine
monatlichen Marktanalysen werden im Empiria-Brief veroffentlicht.

www.empiria-brief.de
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Investor Relations

GEA Group Aktiengesellschaft
Peter-Mller-StraRe 12

40468 Dusseldorf

Tel. +49211 9136 1081

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

SMT Scharf AG

Tobias Loskamp, CFA

Head of Capital Markets Strategy
Alfredstralte 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

Romerstralte 104

59075 Hamm

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
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Sandra M. Liedtke

Investor Relations Manager . V I S B D M

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

30455 Hannover
Tel. +49 511 94996-791

E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com
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