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Private Altersvorsorge:
Totalausfall in Berlin

Liebe Leserinnen und Leser,

die Bundesregierung hat am Mittwoch, den 06. August, beschlossen, die gesetzliche Ren-
te langfristig und weiter mit massiven Steuergeldern zu stitzen. Das Rentenniveau soll
bis 2031 auf 48 Prozent des Durchschnittslohns garantiert werden - ein Milliardenpro-
jekt, das Generationengerechtigkeit zunehmend infrage stellt. Wahrend die Politik stolz
diesen Schritt feiert, bleibt ein anderer, entscheidender Bereich auffallig unterbeleuchtet:
die private Altersvorsorge.

Statt mutig voranzugehen und moderne, renditestarke Vorsorgemodelle fur alle zu ermog-
lichen, herrscht politischer Stillstand. Eine Reform der geforderten privaten Altersvorsorge

fallt aus bzw. findet erst gar nicht statt.

Gleichzeitig wurde die Frihstarterrente vertagt. Was fur ein fatales Signal! Selbst der Mini-

malkonsens, der es in den Koalitionsvertrag geschafft hatte, kommt erst einmal nicht. So
sollen Kinder und Jugendliche bereits friih mit einem staatlich geférderten Vorsorgedepot
starten kdnnen - ein richtiger Impuls, wenn auch insgesamt viel zu wenig. Doch der Ge-
setzesentwurf lasst auf sich warten, ein Start ist frihestens 2026 geplant. So verpufft auch
diese Idee im politischen Niemandsland.

Was fehlt, ist ein klares Bekenntnis: Private Vorsorge ist kein Luxus, sondern eine notwen-
dige Erganzung zur gesetzlichen Rente. Sie sollte nicht verteufelt, sondern gezielt gefordert
werden - durch steuerliche Anreize, einfache Produkte, digitale Zugange und mehr Anla-
gefreiheit. Nur wenn Burgerinnen und Burger selbstverantwortlich vorsorgen kdnnen, ist
Altersarmut langfristig vermeidbar.

Statt einseitig auf Umlage zu setzen, braucht es jetzt einen echten Systemmix - gesetz-
lich, betrieblich und privat. Denn wer private Altersvorsorge kleinredet, riskiert, dass immer
mehr Menschen spater in die Grundsicherung rutschen. Das kann nicht das Ziel einer vor-

ausschauenden Rentenpolitik sein - und leisten kdnnen wir uns das auch nicht.

Herzliche GriRBe

xQQ,

Ihr Marc Tangler
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Vorstandsvergutung:
Rekordgehalter
steigen weiter

Von Marc Tuingler, Hauptgeschdftsfuhrer der Deutschen Schutzvereinigung
fur Wertpapierbesitz e.V. (DSW)

Teil |

Wohl kaum ein Managementthema bewegt die Gemuter und Gazetten so sehr und in
schoner Regelmaliigkeit wie die Vorstandsvergutung bdrsennotierter Unternehmen. Ei-
len die Topmanager in Sachen Gehalt von Rekord zu Rekord, wahrend Inflation und hohe
Energiepreise das tagliche Leben der Menschen im Land erschweren, ist die Empdrung
besonders grof3. Und tatsachlich klafft die Schere zwischen Vorstanden und Mitarbeiten-
den in der Vergltung kontinuierlich auseinander.

od L
Als Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) schauen wir seit langem qTr
genau hin: In diesem Jahr legen wir unsere DSW-Vorstandsvergltungsstudie bereits zum In diesem Jahr legen wir unsere
26. Mal vor. Bereits im Jahr 2000 hat die DSW das erste Mal die Vorstandsgehalter deut- DSW-Vorstandsvergiitungsstudie
scher Aktiengesellschaften analysiert. Die Zusammenarbeit mit der TU Mlnchen startete bereits zum 26. Mal vor.

im Jahr 2007.

I 10 MILLIONEN EURO! PAY FOR PERFORMANCE?

Die 10-Millionen-Grenze galt lange als ein etablierter Deckel fur die Vorstandsvergitung,
der freilich nirgendwo festgeschrieben ist. Diese Schallmauer wurde fir das vergangene
Jahr gleich zweimal durchbrochen.
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Dass ein Grolteil der Vergltung inzwischen variabel und dieser variable Anteil zudem
Uberwiegend langfristig ausgestaltet ist, wird zum einen in der 6ffentlichen Debatte gern
Ubersehen. Zum anderen liegt aber gerade hier auch ein Hebel, die Schere in Zukunft wie-
der ein Stiick weit zu schlieBen.

An den Aktienkurs gekoppelte Long Term Incentives haben nicht nur immer starkeren Ein- od bk

fluss auf die Gesamtvergltung der Vorstande und wurden eben gerade eingefiihrt, um qTr

kurzfristige Effekte zu minimieren und mehr Nachhaltigkeit in der Performance der Top- Das Stichwort ist ,,Pay for
manager fur ihr Unternehmen zu belohnen. Das Stichwort ist ,Pay for Performance” (P4P). Performance” (P4P).

Denkt man das Konstrukt einmal etwas weiter, sollten nicht nur die Top-Fihrungskrafte
in dieser Form starker am Erfolg ihrer Arbeit partizipieren, sondern alle Mitarbeitenden,
die dieses personliche unternehmerische Risiko als Chance begreifen und annehmen. So
schafft man nicht nur Chancen fur jeden Einzelnen, man steigert auch die Motivation und

Identifikation mit dem Unternehmen.

I DEUTSCHE BANK GANZ VORN

Wie sieht der groRe Bogen in Sachen Vorstandsvergutung in diesem Jahr aus? Im Durch-
schnitt verdiente ein DAX-Vorstand in Deutschland im vergangenen Jahr 3,759 Mio. Euro.
Das sind 3,0 Prozent mehr als 2023. Gegentber 2023 ist die Fixvergitung im Durchschnitt
um 3,9 Prozent gestiegen, die kurzfristige variable Verglitung um 1,4 Prozent und die lang-
fristige variable Vergtitung um 3,4 Prozent.
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Spitzenverdiener waren die Vorstande der Deutschen Bank, die zusammen auf ein durch-
schnittliches Salar von 7,095 Mio. Euro kamen. Schaut man im DAX nur auf die Vorstands-
vorsitzenden, so verdienten diese im Schnitt 5,747 Mio. Euro und damit deutlich mehr als
ihre Vorstandskollegen (durchschnittliche Gesamtvergltung pro Vorstand exklusive Vor-
sitzende: 3,234 Mio. Euro).

I WEITERHIN (ZU) WENIGE WEIBLICHE CEOS

od L
In diesem Jahr wurden erneut auch die Gehaltsunterschiede zwischen Mannern und qTr
Frauen ausgewertet. Und die Manner liegen nach wir vor klar vorne: Mannliche Vorstan- Ménnliche Vorstéinde verdienen
de verdienen mit im Schnitt 4,015 Mio. Euro (inkl. Vorsitzende) 24,0 Prozent mehr als mit im Schnitt 4,015 Mio. Euro
ihre weiblichen Kolleginnen, die auf 3,238 Mio. Euro (inkl. Vorsitzende) kommen. Dieser (inkl. Vorsitzende) 24,0 Prozent
Unterschied lasst sich unter anderem darauf zuriickfihren, dass Manner auf den CEO- mebhr als ihre weiblichen Kolle-
Posten klar dominieren. Betrachtet man die Vergltung exklusive Vorsitzenden, so ist ginnen, die auf 3,238 Mio. Euro
der prozentuale Unterschied geringer, wenn auch immer noch erheblich: Hier verdienen (inkl. Vorsitzende)
Manner mit durchschnittlich 3,506 Mio. Euro 12,2 Prozent mehr als Frauen mit durch- kommen.

schnittlich 3,126 Mio. Euro.

VERGUTUNG IM VERHALTNIS ZUM PERSONALAUFWAND
LEICHT GESTIEGEN

Die durchschnittliche Gesamtvergitung eines Vorstandsmitglieds der DAX-Unternehmen
liegt im Vergleich zu den durchschnittlichen Personalaufwendungen pro Mitarbeiter und
das weltweit beim Faktor 41 (2023: Faktor 40) und ist somit leicht gestiegen. Dies ist auch
darauf zurtickzufihren, dass die Vorstandsvergitungen im Vergleich zum durchschnittli-
chen Personalaufwand pro Mitarbeiter etwas starker gestiegen sind. Dartber hinaus hat
sich die Zusammensetzung des DAX gegentber dem Vorjahr geringfligig verandert, be-
ricksichtigte man Fresenius Medical Care anstelle von Covestro in der Berechnung fir
2023, steigt der Faktor auf 41.

Allerdings haben wir in der Vergangenheit auch schon Werte Uber 50 gesehen. So be-
wegte sich die durchschnittliche Vertikalitat im DAX im Zeitraum von 2014 bis 2021 relativ
konstant in der Bandbreite zwischen 48 und 54. Im Jahr 2022 sank sie im Umfeld der
Corona-Krise signifikant unter die Marke von 40 und ist nun wieder etwas angestiegen.

Die gesamte Studie zur Vorstandsvergutung

in Deutschland konnen Sie 4 hier erwerben.
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Profitabel wachsen

Krones kann auf ein sehr erfolgreiches Geschaftsjahr
2024 zuruckblicken. Trotz aller politischer und gesamt-
wirtschaftlicher Unsicherheiten ist das Unternehmen
gewachsen und erwirtschaftete erstmals einen Umsatz
von mehr als fliinf Milliarden Euro. Alle anderen wesent-
lichen Finanzkennzahlen wurden ebenfalls verbessert.

Auch in Zukunft will Krones profitabel wachsen und hat
sich ambitionierte Mittelfristziele gesetzt. Bis 2028 soll
der Umsatz auf rund 7 Mrd. Euro zulegen und die EBITDA-
Marge auf 11 % bis 13 % steigen (2024: 10,1 %). Bei der
dritten finanziellen ZielgroRRe, dem RoOCE, strebt Krones
bis 2028 einen Wert von mehr als 20% an (2024: 18,2 %).

Mit Investitionen in Digitalisierung, Nachhaltigkeit, Pro-
duktinnovationen und interne Prozesse schafft Krones
das Fundament, um die Mittelfristziele zu erreichen und
auch daruber hinaus profitabel zu wachsen.

Umsatz 5.293,6 Mio.£€ +12,1%
Auftragsbestand 4.289,5 Mio.€ +4,1%
EBITDA 537,1 Mio.£€ +17,5%
ROCE 18,2 % +1,9ppP
Ergebnis je Aktie 8,77 € +23,3%
Dividende je Aktie 2,60 € +18,2%

www.krones.com )( KRO N E S
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Vorstandsvergutung:
Immer mehr variabel

Von Marc Tingler, Hauptgeschdftsfihrer der Deutschen Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V. (DSW)

Teil 1l

Die Vergltung der DAX-Vorstande war im Geschaftsjahr 2024 wie folgt strukturiert: 31,9
Prozent wurden als Fixvergltung gezahlt, 25,4 Prozent beliefen sich auf die kurzfristige va-
riable Vergutung und 42,7 Prozent auf die langfristige variable Vergitung. Damit sind mehr
als zwei Drittel der Verguitungen variabel ausgestaltet, was sich dennoch weit weg von den
Strukturen bewegt, die wir sonst in der Welt und insbesondere in den USA sehen. Dort wird
noch deutlich starker variabel vergutet.

I HOHES GEHALT IN WOLFSBURG

Im Jahr 2024 verdiente Dr. Oliver Blume (Volkswagen) mit einer Gesamtvergltung von od L

10,599 Mio. Euro im DAX am meisten. 74,7 Prozent seiner Vergltung entfallen auf varia- qTr

ble Vergltungsbestandteile. Aufgrund der Konzernbetrachtung enthalt dieser Wert auch Im Jahr 2024 verdiente Dr. Oliver
die Vergltung, welche durch die Tatigkeit als Vorstandsvorsitzender der Porsche AG (ei- Blume (Volkswagen) mit einer
nem Tochterunternehmen der Volkswagen AG) verdient wurde. Es folgen Bjgrn Gulden Gesamtvergiitung von 10,599
(Adidas) mit 10,317 Mio. Euro und Christian Sewing (Deutsche Bank) mit 9,866 Mio. Euro. Mio. Euro im DAX am meisten.

Auf den Platzen vier und funf liegen Christian Klein (SAP) mit 9,268 Mio. Euro und Oliver
Bate (Allianz) mit 8,463 Mio. Euro.
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Erwahnenswert ist, dass der Anteil der variablen Vergu-
tung an der Gesamtvergltung bei den finf Top-Verdie-
nern deutlich variiert. Wahrend die Gesamtvergutung von
Christian Klein (SAP) 2024 zu 84,4 Prozent aus variablen
Vergltungsbestand bestand, betrugen die variablen An-
teile von Christian Sewing (Deutsche Bank) und Bjgrn
Gulden (Adidas) nur 60,8 Prozent bzw. 63,4 Prozent. Im
Durchschnitt aller DAX-Vorstandvorsitzenden lag dieser
Wert bei 69,9 Prozent.

I DECKEL UND KLARE ZIELE

Als DSW sehen wir traditionell die 10-Millionen-Euro-Grenze
bei der Maximalvergutung als wichtige Schallmauer, auch
wenn diese nun regelmaRig - zumindest im DAX - durch-
brochen wird. Sie ist aus unserer Sicht eine sinnvolle
Marke, weil auch wichtig und relevant fur den sozialen
Frieden in unserem Land. Polarisierung und radikale Po-
sitionen am Rand der Gesellschaft gibt es wahrlich genug.
Da sollten tberschielBende Vergutungen nicht zusatzlich
ein handfestes Argument liefern.

Ein weiterer Aspekt darf jedoch nicht unerwahnt bleiben.
Die von den Vergltungssystemen uber die Hauptver-
sammlung festgelegte, maximal erreichbare Vergitung
far Vorstande liegt mittlerweile im Durchschnitt bereits bei
Uber 10 Millionen Euro, konkret bei 10,4 Millionen Euro.
Auch fur 2025 haben namhafte Unternehmen weitere Er-
héhungen beschlieBen lassen, so etwa RWE, Deutsche
Telekom oder Deutsche Post.

NACHHOLBEDARF IN SACHEN
TRANSPARENZ

Mindestens ebenso wichtig wie die ,richtige” Maximalver-
gltung ist aus unserer Sicht, dass die Vergltungssysteme
transparent und langfristig ausgestaltet sind. Alle Kompo-
nenten einer Vorstandsvergutung mussen dabei an klar
definierte und messbare sowie anspruchsvolle Unterneh-
mensziele gekoppelt sein. Simpel gesagt: Die Vergltung
muss in einem angemessenen und nachvollziehbaren Ver-
haltnis zur Leistung des Vorstands stehen.

9
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Transparenz ist die Maxime bei der Bemessung wie Beur-
teilung der Vorstandsvergltung. Das hat nicht nur mit Blick
auf die 10-Millionen-Euro-Schallmauer in der 6ffentlichen
Wahrnehmung und Debatte ganz viel mit Glaubwurdigkeit
und Nachvollziehbarkeit zu tun. Die Transparenz der Vor-
standsvergitung in den DAX-Unternehmen ist individuell
betrachtet nominell tatsachlich auf einem guten Niveau.
Alle Unternehmen legen die Vergltung auf Personenebe-
ne offen. Auch Uber die Bemessungsgrundlagen wird von
den meisten Gesellschaften umfangreich berichtet.

VERGUTUNGSBERICHTE WEITERHIN NICHT
VERGLEICHBAR

Jedoch mangelt es weiterhin an einer vergleichbaren Dar-
stellung Uber die Gesamtheit der Unternehmen hinweg.
Dies liegt vor allem an der Abschaffung der Mustertabel-
len des Deutschen Corporate Governance Kodex 2017 und
gesetzlichen Anderungen, die den Unternehmen sehr viel
Freiheit bei der Darstellung gewahren.

Im DAX haben sich die Unternehmen (selbstverstandlich)
an die regulatorischen Anforderungen gehalten, manche
berichten zudem weiterhin (zusatzlich) unter Verwendung
der Kodex-Tabellen. Die Berichte umfassen in der Regel
Angaben zu den einzelnen Vergltungsbestandteilen, zur
Zielvergltung, zur Maximal- und Minimalvergutung, zur
Zusammensetzung und Berechnung der einzelnen Kom-
ponenten sowie zu der gewahrten und geschuldeten
Vergutung. Der Detaillierungsgrad der Beschreibungen
der individuellen Vergltungssysteme variiert allerdings
zwischen den Unternehmen. Was also fehlt, ist eine Stan-
dardisierung der Berichte, um einen Vergleich ohne groRRe
Muhen méglich zu machen.
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Experten-Tipp von Christiane Holz
DSW-Geschaftsfiihrerin

Finanzfalle im Messenger:
Vorsicht vor
Gruppen-Gurus

Liebe Leserinnen und Leser,

WhatsApp-Gruppen sind heute ein beliebter Kanal, um schnell Nachrichten auszutauschen
- leider trifft das auch auf Geruichte und ungeprifte ,Borsentipps’ zu. Hinter vermeintlich
kostenlosen Aktien- oder Kryptowahrungs-Tipps kann sich schnell ein ausgekligeltes Ge-
schaftsmodell verbergen. Typischerweise starten die Initiatoren mit Werbeanzeigen in sozi-
alen Medien, die Gratis-Seminare oder exklusive Insights zu Borsengewinnen versprechen
und bekannte Wirtschaftsexperten oder gar lizensierte Institute als Referenz zitieren. Die
Empfehlungen in den WhatsApp-Gruppen stammen haufig angeblich von bekannten Per-
sonlichkeiten aus der Finanz- und Borsenwelt. Wer darauf hereinfallt, wird via WhatsApp in
eine Gruppe gelotst, in der ein ,,Analyst” sein Fachwissen vermittelt.

Im Laufe mehrerer Wochen wird dort zunachst Vertrauen aufgebaut, indem scheinbar
harmlose Kaufempfehlungen fir etablierte Aktien oder Krypto-Tokens gegeben werden.
SchlieBlich sollen Anleger ein Konto auf einer externen Handelsplattform eréffnen oder
eine spezielle App installieren - angeblich sind dort nur ausgewahlte Nutzer zugelassen.
Zunachst besteht die Moglichkeit, kleine Betrage zu testen und Auszahlungen zu erhalten,
um das Vertrauen zu festigen. Sobald jedoch gréRere Einzahlungen Gber auslandische Kon-
ten oder gar in Kryptowahrungen erfolgt sind, steigt der Druck, noch mehr Kapital nach-
zuschiel3en. Auszahlungen werden mit Bedingungen verknulpft oder bleiben komplett aus
und Webseiten-Adressen andern sich standig, um Warnungen der Finanzaufsicht BaFin
oder behdrdlichen Nachforschungen zu entgehen. Haufig verfolgen die Gruppeninitiato-
ren das Ziel, durch gestiegene Nachfrage die Kurse der beworbenen Aktien kunstlich in die
Hohe zu treiben und selbst daran zu verdienen.

Die BaFin mahnt daher: Finanzberatung ist in Deutschland ausschlief3lich lizensierten
Dienstleistern vorbehalten. Wer in WhatsApp-Gruppen Tipps bekommt, sollte misstrau-
isch werden, sobald der angebliche Experte nicht transparent seine Qualifikation offen-
legt, wenn Kauf-empfehlungen ohne belastbare Zahlen oder Geschaftsberichte gegeben
werden oder nur Uber exotische Zahlungswege investiert werden kann. Auch die fehlende
Verfugbarkeit eines Zweitmarktes, die Ausibung von Druck und die schwankende Erreich-
barkeit von Handelsplattformen sind eindeutige Warnsignale.

lhre
Christiane Holz
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Veranstaltungen

AKTIEN- UND ANLEGERFOREN

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen Aktien-
und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und internationale Publikums-
gesellschaften. So kdnnen sich auch Privatanleger aus Quellen informieren, die
sonst nur institutionellen Investoren und Analysten eréffnet sind - so zum Bei-
spiel der unmittelbaren Diskussion mit dem Management.

Datum Uhrzeit Oort Unternehmen
21.08.2025 18.30 Uhr </ VIRTUELL SIEMENS

Unsere Veranstaltungen bieten wir aktuell entweder im virtuellen oder im Prasenzformat an.

Uber 4 seminare@dswe-info.de kénnen Sie sich fir die Anlegerforen anmelden. Infos zu weiteren
Terminen erhalten Sie auch tber unseren <f Infoservice.

Studie der DSW &

Universitat Mannheim:

Jetzt noch mitmachen und 1 von 5 Investments in Hohe von
1.000 € gewinnen

Privatanleger sehen sich mit einer Vielzahl von Informationen bei der Auswahl von Investment-
fonds konfrontiert, aber wie beeinflussen diese Informationen und deren Darstellung die Inves-
titionsentscheidung konkret?

Diese Frage mdchten Forscher der Universitat Mannheim gemeinsam mit der DSW untersuchen und
Sie zur Teilnahme an einer Online-Studie einladen.

Die Befragung ist anonym, dauert rund 20 Minuten und lasst sich bequem am PC, Tablet oder Handy
bearbeiten.

Unter allen Teilnehmenden werden 5 x 1.000 € Investment verlost. Sollten Sie
gewinnen, wird auf Grundlage lhrer in der Studie getatigten Entscheidungen
ein Investment getatigt und der Wert nach einem Jahr ausgezahlt. Nur eine
Teilnahme pro Person moglich.

Uber lhre Teilnahme wiirden wir uns sehr freuen.
4 Hier geht es zur Studie. E



https://register.gotowebinar.com/register/4194860507648417630
mailto:seminare%40dsw-info.de?subject=
https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/
https://sosci.sowi.uni-mannheim.de/financial_preferences_DSW/?r=newsletter
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Turbo-Zertifikate: Wenn
Verluste programmiert sind -
was die BaFin jetzt andern
will und was die DSW fordert

Turbo-Zertifikate gelten bei vielen Anlegern noch immer als attraktives Mittel fir schnelle
Gewinne. Doch die Realitat sieht anders aus: Wer regelmalRig mit diesen Hochrisikopapie-
ren handelt, verliert in den meisten Fallen Geld. Viel Geld. Laut einer aktuellen Marktunter-
suchung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erlitten Privatanleger
zwischen 2019 und 2023 Verluste in Hohe von rund 3,4 Milliarden Euro. Der Durchschnitts-
verlust lag bei Uber 6.000 Euro pro Person.

od L
Die Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. (DSW) bezeichnet die Zahlen qTr
daher auch als alarmierend. In ihrer Stellungnahme zur geplanten Produktintervention Turbo-Zertifikate sind aus Sicht
der BaFin warnt sie eindringlich vor den Risiken und fordern umfassendere Eingriffe zum der DSW kein normales Anlage-
Schutz privater Anleger. Denn Turbo-Zertifikate sind aus Sicht der DSW kein normales An- instrument, sondern ein spe-
lageinstrument, sondern ein spekulatives Wettprodukt, dessen Funktionsweise die weit kulatives Wettprodukt, dessen
Uberwiegende Zahl der Privatanleger weder durchschauen noch realistisch einschatzen Funktionsweise die weit iiber-
kann. wiegende Zahl der Privatanleger

weder durchschauen noch

Besonders problematisch ist dabei die Struktur der Produkte: Uber einen Hebelmechanis- realistisch einschétzen kann.
mus kann mit geringem Kapitaleinsatz eine tberproportionale Marktwirkung erzielt wer-

den. Doch sobald die sogenannte Knock-out-Schwelle - oft nur kurzzeitig - berthrt wird,

ist das eingesetzte Kapital unwiederbringlich verloren. Hinzu kommen laufende Finanzie-

rungskosten und die nicht zu unterschatzende Insolvenzgefahr des Emittenten. Fir An-

leger bedeutet das: Hohe Risiken bei geringer Transparenz - und das in einem Markt, der

allein im April 2025 ein Handelsvolumen von 3,5 Milliarden Euro aufwies.
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Die BaFin will nun gegensteuern - mit drei konkreten Mal3-
nahmen. Geplant sind verpflichtende Risikohinweise in
Werbeunterlagen, ein Wissenstest vor dem erstmaligen
Kauf sowie ein Verbot von Bonusanreizen und Rabatten,
die gezielt zum Handel mit Turbo-Zertifikaten motivieren.
Nach Auffassung der DSW gehen diese Schritte zwar in die
richtige Richtung, greifen aber zu kurz. Denn die struktu-
rellen Probleme sind tiefgreifender: Der auBerbdérsliche
Handel (OTC) erfolgt oft ohne unabhangige Preisstellung,
Emittenten treten gleichzeitig als Market Maker auf und
kénnen Uber Spreads und Kursstellungen direkten Einfluss
auf das Handelsgeschehen nehmen. Nach Untersuchun-
gen der BaFin waren im Juli 2024 rund 37 Prozent der aktiv
gehandelten Produkte zeitweise gar nicht handelbar - mit
gravierenden Folgen fur Anleger, die in diesen Momenten
nicht reagieren konnten.

Hinzu kommt die massive Intransparenz bei der Preisbil-
dung. Viele Anleger sehen nur Endkurse, wissen aber nicht,
wie sich diese zusammensetzen oder welche Kosten und

Spannen enthalten sind. Der DSW zufolge besteht ein kla-
rer Zielkonflikt: Die Einnahmen der Anbieter kénnen unter
Umstanden auch dann steigen, wenn Anleger Verluste
machen. Diese Mechanik erinnert in ihrer Wirkung eher
an Spielbanken als an seriése Finanzmarkte. Besonders
kritisch wird dabei auch die zunehmende Rolle von Tra-
ding-Apps und Social-Media-Plattformen gesehen. Gamifi-
cation-Elemente, Push-Nachrichten oder Influencer-Tipps
auf YouTube und Telegram férdern spekulatives Verhalten
nicht nur, sondern befeuern dieses gezielt - mit dramati-
schen Folgen, fur alle betroffenen Anleger.
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Die DSW fordert deshalb weitergehende Malinahmen.
Neben einer transparenten und nachvollziehbaren Preis-
bildung soll es klare Regeln fur Handelsunterbrechungen,
verbindliche Standards fur Spread-Ausweitungen und eine
Mindestqualitat der Kursstellung geben. Auch die Produkt-
informationen sollten kinftig direkt Uber das Interface von
Handelsplattformen und Depotbanken eingeblendet wer-
den, und nicht nur auf den oft untbersichtlichen Websei-
ten der Emittenten. Denn genau dort treffen Anleger ihre
Entscheidungen.

Dariiber hinaus dréngt die DSW auf eine Uberarbeitung
der Zielmarktdefinitionen: Produkte mit extremem Hebel
aufilliquide Basiswerte haben im Vertrieb an Privatanleger
schlicht nichts verloren. Ebenso musse eine Debatte tber
eine generelle Hebelbegrenzung - wie sie etwa in den Nie-
derlanden bereits gilt - auch in Deutschland offen gefuhrt
werden.

Und schlieBlich stellt die DSW eine grundlegende Frage
in den Raum: Warum sollte ein Produkt, das in der Mehr-
zahl der Falle Verluste verursacht, tberhaupt fur den Ver-
trieb an Privatanleger zugelassen sein? Gerade bei hoher
Handelsfrequenz erinnern viele Verhaltensmuster an
Glicksspielsucht. Es ist deshalb kein Tabubruch, Uber ein
vollstandiges Verbot nachzudenken, wie es etwa Belgien
langst vorgemacht hat. Dort sind seit 2016 nahezu alle
strukturierten Produkte fur den Vertrieb an Privatanleger
untersagt. In GroBbritannien und den Niederlanden gibt
es ebenfalls weitreichende Beschrankungen. Dabei gilt fur
die DSW bisher wie auch aktuell, dass Verbote eigentlich
keine Losung darstellen, sondern immer nur als Ultima Ra-
tio in Betracht kommen.

Fazit: Die geplante Intervention der BaFin ist aus Sicht
der DSW ein Uberfalliger Schritt. Doch solange Turbo-
Zertifikate in ihrer aktuellen Form weiter an Selbst-
entscheider vertrieben werden - ohne transparente
Preisbildung, ohne effektive Kontrolle, ohne echte Ziel-
marktbegrenzung -, bleibt das Grundproblem weiterhin
bestehen. Daher braucht es nicht nur strengere Regeln,
sondern einen grundlegenden Kurswechsel im Vertrieb
hochspekulativer Hebelprodukte. Anleger brauchen kei-
ne verlustbringenden Turbo-Wetten - sie brauchen faire,
verstandliche und transparente Produkte.
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Wie mache ich mein Portfolio
_krisenfest"?

In Zeiten, in denen die Weltpolitik scheinbar Achterbahn fahrt, die (US-)Zollpolitik Kapriolen
schlagt und die hiesige Konjunktur nach wie vor stottert, gilt es, das eigene Portfolio be-
sonders krisenfest zu machen. Ein Grundprinzip, damit dies gelingt, ist die breite Diversi-
fikation - sowohl geografisch als auch Uber verschiedene Asset-Klassen (insbes. Aktien,
Anleihen, Immobilien, Rohstoffe, Sichteinlagen), solide Anlagequalitat und eine langfristige
Ausrichtung. Wichtig ist auch ein gewisser Liquiditatspuffer, um in Krisen flexibel und hand-
lungsfahig zu bleiben. Entscheidend ist immer: Ruhe bewahren, Schwankungen aushalten
- und den langfristigen Anlagehorizont niemals aus dem Blick verlieren. Auch bei protektio-
nistischen MalBnahmen wie den Trump-Zéllen ist vom Aktienanleger Resilienz gefragt - wer
Ruhe bewahrt und langfristig denkt, meistert auch politische Borsenbeben.

WELCHE ANLAGEFORMEN HABEN SICH GRUNDSATZLICH
BEWAHRT?

Stabil erscheinen vor allem breit gestreute ETFs auf etablierte Indizes wie MSCI World,
STOXX Europe 600 oder MSCI Asia. Sie ermdglichen kostenglnstige (mit Blick auf die od L

TER=Total Expense Ratio/Gesamtkostenquote) und transparente Beteiligung an vielen qTr

Unternehmen zugleich. Auch klassische Aktienfonds und defensive Anleihen kdnnen Stabil erscheinen vor allem breit
sinnvoll sein. Dagegen warnen wir vor hochriskanten Produkten wie gehebelten Zertifi- gestreute ETFs auf etablierte
katen, intransparenten Strukturpapieren oder spekulativen Hype-Themen wie bestimm- Indizes wie MSCI World, STOXX
ten Kryptowahrungen. Auch eine zu starke Konzentration auf wenige Einzelaktien birgt Europe 600 oder MSCI Asia.

Risiken, denn hier sind fundiertes Wissen und eine andauernde Coverage (Beobachtung
und Bewertung der Gesellschaften) Voraussetzung.
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I WIE BREIT SOLLTE MAN SICH AUFSTELLEN?

Diversifikation ist aus Sicht der DSW der zentrale Schutzmechanismus im Depot. Wer Uber
Anlageklassen, Regionen und Branchen hinweg streut, reduziert ein Klumpenrisiko erheb-
lich. Far Privatanleger empfiehlt sich in der Regel eine Kombination aus globalen ETFs, ggf.
erganzt durch Anleihen oder defensive Fonds. Einzelaktien sind eine kluge Beimischung,
wenn man die Geschaftstatigkeit des Unternehmens versteht. Deshalb sagen wir klar: Ja,
man kann und soll auch in Einzelaktien investieren - aber dann bitte richtig. Wer sich fur ein
Einzelinvestment entscheidet, tragt unternehmerisches Risiko und sollte sich dieses auch
bewusst machen. Dazu gehort, Geschaftsberichte der jeweiligen Gesellschaft zu lesen und
zu verstehen. Es bedeutet ferner, das Geschaftsmodell des Unternehmens zu hinterfra-
gen, Entwicklungen zu verfolgen, Risiken einzuordnen und auch die Hauptversammlung als
wichtige Informations- und Mitwirkungsplattform wahrzunehmen. Einzelaktien sind kein
Hobby, sie verlangen Aufmerksamkeit, Sorgfalt und einen langen Atem. Wer in Einzelaktien
investiert, sollte auf ein breit aufgestelltes Portfolio achten, denn Diversifikation bleibt der
beste Schutz gegen Klumpenrisiken und unvorhersehbare Marktereignisse. Auch inner-
halb von ETFs sollte auf eine ausgewogene Streuung geachtet werden - thematische oder
sektorspezifische Produkte sind allenfalls Erganzungen, nicht Basisbausteine.

Wer mit ETFs arbeitet, erreicht dies oft schon mit drei bis vier Produkten.

I WIE KANN MAN SICH NOCH STARKER ABSICHERN?

Anleger sollten ihr Risikoprofil regelmaBig prifen. Wichtig ist unserer Meinung nach zudem od b

ein ,Notgroschen” aulRerhalb des Depots (Sichteinlagen), um in Krisen nicht verkaufen zu qTr

mussen. Wer langfristig investiert, auf Qualitat setzt, regelmaliig spart (z. B. via ETF-Spar- Wer langfristig investiert, auf
plan) und sich nicht von kurzfristigen Schwankungen leiten lasst, ist aus Sicht der DSW am Qualitdt setzt, regelmdpig spart
besten abgesichert. RegelmaRige Sparplane helfen insbesondere dabei, Schwankungen (. B. via ETF-Sparplan) und sich
auszugleichen (Cost-Average-Effekt). Wer daruber hinaus Stop-Loss-Strategien oder defen- nicht von kurzfristigen Schwan-
sive Umschichtungen nutzt, sollte dies mit Mal3 und klarer Struktur tun. kungen leiten léisst, ist aus Sicht

der DSW am besten abgesichert.
In volatilen Phasen gilt nach wie vor: Nicht hektisch umschichten, sondern mit klarer
Struktur investieren. Auf lange Sicht nivellieren sich auch vergleichsweise erhebliche
Markteinbruche.
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Telefonieren mussen
wir immer

Egal wie es gerade mit der Wirtschaft lauft, telefoniert wird immer. Und weil immer
mehr elektronische Gerdte Daten austauschen, kommt unter dem Strich eine ge-
waltige Datenmenge zusammen, die lUber die Netze der Telekommunikationsanbie-
ter taglich ausgetauscht wird. Das macht die Papiere der Telekomunternehmen ein
Stiick weit krisenresistent.

Galt an der Borse lange Zeit der Spruch ,Egal wie die Konjunktur verlauft, Nahrungsmittel-
aktien sind ein Kauf, weil gegessen und getrunken wird immer*, sagt man heute: ,Essen
und trinken ja, aber es wird auch immer telefoniert”. Das stimmt. Allein ein Blick auf die
Passanten in den FuBRgangerzonen und in den U-Bahnen zeigt, der Mensch ist ein kom-
munikatives Wesen. Es wird geredet und gechattet was das Zeug halt. Keine Minute bleibt
ungenutzt.

I DIE DATENMENGE NIMMT SCHNELL ZU

Die Betreiber der Telekomnetze freut es, dass die Menschen miteinander viel auszutau-
schen haben. Doch das ist nur die eine Seite, die andere, ohne moderne Telekomnetze

wirde nicht nur die zwischenmenschliche Kommunikation ins Stocken geraten, auch viele od L

elektronische Gerate wirden ihren Dienst verweigern. Denn ob Kaffeemaschine oder Saug- qTr

roboter, ob Auto oder Kihlschrank, heute hangen viele Gerate am Internet. Das ,Internet Ohne moderne Telekomnetze
of things”, das ,Internet der Dinge" ist langst Alltag. Derzeit werden jahrlich Daten in einem wiirde nicht nur die zwischen-
Volumen von Uber 150 Zettabyte ausgetauscht - in vier Jahren, so Schatzungen, sollen es menschliche Kommunikation
schon Uber 400 Zettabyte sein. Zur Erklarung: Ein Zettabyte ist eine 1 mit 21 Nullen. Die ins Stocken geraten, auch viele
Datenmenge ist also gewaltig und entzieht sich schon quasi menschlicher Vorstellungs- elektronische Gerite wiirden
kraft. Auch all diese Daten nehmen ihren Weg Uber die Netze der Telekomanbieter. ihren Dienst verweigern.
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I MIT DEM ,, TRANSPORT"” VON DATEN LASST
SICH GUT GELD VERDIENEN

Daten, das ist der Rohstoff des Digitalzeitalters, heif3t es.
Demnach sind die Telekommunikationsanbieter diejeni-
gen, die den Rohstoff ,Daten” transportieren und verarbei-
ten. Und damit kann man prima Geld verdienen, wie das
Beispiel Deutsche Telekom zeigt. Deutschlands grofer Te-
lekommunikationsunternehmen konnte im ersten Quartal
2025 den Umsatz gegenuber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahres um 6,5 Prozent auf fast 30 Milliarden Euro stei-
gern. Einen kraftigen Zuwachs gab es auch beim EBITDA
AL, dem Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen,
Amortisationen und Leasingaufwendungen, um fast acht
Prozent auf Uber elf Milliarden Euro.

Und dennoch: Ganz so leicht ist das Geschaft mit dem
~Rohstofftransport” nicht. Auch wenn das Datenvolumen
taglich wachst, der Markt an Netzanbietern ist dennoch

DATEN SIND DER
ROHSTOFF DES
DIGITALZEITALTERS
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gesattigt, was zu einem harten Wettbewerb fihrt. Die
Unternehmen Uberbieten sich mit Preissenkungen, und
sehen Wachstum haufig nur noch in der Ubernahme
von Konkurrenten, wie das Beispiel Swisscom zeigt. Das
Schweizer Telekomunternehmen hat im Marz vergange-
nen Jahres Vodafone Italia Gbernommen. Dank des Deals
stieg der Umsatz im ersten Quartal 2025 im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahreswert auf 3,7 Milliarden
Euro und damit auf ein Rekordniveau, doch ohne diese
Ubernahme ware der Umsatz um 1,2 Prozent gefallen.

Beobachter folgern daraus, dass die Telekombranche in
naher Zukunft weiter konsolidieren wird. Ubernahmen
und Fusionen, die wir schon zuhauf in der Vergangenheit
gesehen haben, kdnnten sich noch einmal verstarken.

I TELEKOMAKTIEN FUR UNSICHERE ZEITEN

Trotzdem: Der eingangs erwahnte Spruch ,Telefoniert
wird immer, egal wie es der Wirtschaft geht” bleibt gultig.
Das gilt erst recht in Zeiten des Zollstreits. Die Aktien der
fuhrenden Telekomkonzerne haben sich wahrend der zu-
rickliegenden Auseinandersetzung zwischen den USA auf
der einen Seite und dem Rest der Welt auf der anderen
Seite relativ unbeeindruckt gezeigt und die Bérsenkorrek-
tur, die im April so richtig an Fahrt aufgenommen hat, wei-
testgehend unbeschadet Uberstanden. Denn die Dienste
und Angebote der Telekommunikationsunternehmen wa-
ren von den drohenden Zéllen kaum betroffen. Auch wenn
sich die Lage nach der Einigung zwischen den USA und der
Europaischen Union mit der Einflhrung eines Basiszolls in
Hoéhe von 15 Prozent nun entspannt hat, wie es in Zukunft
weitergeht, weill niemand so recht. Gut moglich, dass die
US-Regierung sich noch einmal ,besinnt” und erneut zum
Zollstreit aufruft.

Es gibt also einige Punkte, die fur die Telekommunikations-
anbieter an der Borse sprechen. Wichtig ist nur, dass Anle-
ger die ,richtigen” Papiere wahlen, Unternehmen mit einer
starken Marktposition und guten Voraussetzungen, den lau-
fenden Verdrangungswettbewerb zu Gberstehen. Wem eine
Einzelauswahl zu unsicher ist, kann auch auf entsprechende
ETFs setzen, die die Telekombranche abbilden, etwa auf den
STOXX Europe 600 Telecommunications.
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Was die Markte nun bewegt

Von Dr. Markus C. Zschaber

Europdische Aktien und ausgewahlte Papiere aus den USA sind die Favoriten fiir das
zweite Halbjahr 2025 - und zwar aus guten Griinden.

Geschafft, der scheinbar gréRte Unsicherheitsfaktor fir die Aktienmarkte ist erst einmal
vom Tisch. Im Juli einigten sich die USA und die Europaische Union auf einen Basiszoll von
15 Prozent bei Einfuhren von Waren aus der EU nach Amerika. Allerdings gilt der Zoll nicht

fur alle Waren, fir Stahl und Aluminium etwa mussen 50 Prozent entrichtet werden. Zu- od kL

dem erwarten die USA einige ,,Gegenleistungen” in Form von Investitionen und Energieein- qTr

kaufen seitens der Europaer. Im Juli einigten ich die USA und
die Europdische Union auf

Nun, Uber den Deal kann man sich streiten, wer hat da mehr Federn lassen mussen? Ja, 15 einen Basiszoll von 15 Prozent

Prozent Basiszoll scheinen nicht gerechtfertigt, doch immerhin ist Washington von seinen bei Einfuhren von Waren aus

urspringlich anvisierten 30 Prozent deutlich abgertickt. Wie auch immer: Fur die Aktien- der EU nach Amerika.

markte war das erst einmal eine gute Nachricht, denn Anleger meiden bekanntlich Unsi-
cherheit - und der Zollstreit war eine grof3e Unsicherheit.
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I IN EUROPA WIRD VIEL GELD INVESTIERT

Setzen wir voraus, dass der Streit nicht erneut ausbricht und eskaliert - noch muss der
Deal ja verschriftlich und vertraglich fixiert werden -, stehen die Bérsenampeln, kurzfristige
Konsolidierungen inklusive, wohl vorerst auf Grin. Entsprechend haben sich die Markte in
den zuruckliegenden Wochen positiv entwickelt, sowohl die amerikanischen wie auch die
europaischen Borsen bewegen sich auf einem hohen Niveau. Auch der deutsche DAX zeig-
te sich trotz politischem Wirrwarr hierzulande stabil, auch wenn nun langsam bemerkbar
wird, welche Schaden mdgliche falsche politischen Richtungen innerhalb einzelner Bran-
chen verursachte werden, ganz aktuell mit dem Blick auf unsere Automobilkonzerne.

Doch kann der DAX das Niveau halten? Gar ausbauen? Gut moglich, denn dafur spricht der-
zeit unter anderem der Geldfluss. Es scheint so, dass viel Geld aus Amerika Richtung Europa
umgelenkt wird. Am Markt hat sich zumindest kurzfristig so eine Art ,Buy Europe, Sell Ame-
rica”-Stimmung breit gemacht. Auch wenn noch keine endgultigen Zahlen Uber den interna-
tionalen Kapitalverkehr vorliegen, so zeigt sich dennoch eine grobe Richtung. Allein im Zeit-
raum Januar bis Ende Mai 2025 sollen rund 48 Milliarden Euro in europaische Aktienfonds
geflossen sein. Das ist vor allem vor dem Hintergrund interessant, dass im gleichen Zeitraum
nur rund 15 Milliarden Euro in US-Aktienfonds geflossen sind. Dies resultiert wohl zum einen
aus der sehr schwankungsfreudigen Politik von Donald Trump, aber auch schlichtweg aus
der Tatsache, dass europaische Aktien im Schnitt deutlich guinstiger als amerikanische sind,
beziehungsweise waren. Das ist nichts Besonders, US-Aktien waren in der Vergangenheit
meist teurer, was die Anleger nicht vom Kaufen abgehalten hat; doch in Kombination mit
dem Faktor Trump hat sich nun die Einstellung geandert. Aber das Trump-Thema und eine
Veranderung der US-Wirtschaft sind noch nicht zu Ende gedacht. Mit Blick auf die kommen-
den Jahre ist es ihm namlich méglicherweise geglickt, ,America” wieder ,great” zu gestalten,
wenngleich es fir eine finale Analyse derzeit noch zu frah ist.

I INFRASTRUKTUR UND TECHNOLOGIE MADE IN GERMANY

Allerdings: Zu viel Zuversicht kann in die Irre fUhren, man sollte den Markt auch weiterhin

mit viel NUchternheit betrachten. Und dennoch, einige Faktoren machen Mut. So bietet od bk

etwa das von der deutschen Bundesregierung aufgelegte Investitionsprogramm in die In- qTr

frastruktur in Héhe von 500 Milliarden Euro vor allem auch dem deutschen Mittestand Bauen und modernisieren ist
viele Moéglichkeiten. Bauen und modernisieren ist sozusagen die Kernkompetenz der hei- sozusagen die Kernkompetenz
mischen mittelstandischen Industrie. Da wundert es wenig, dass der MDAX in den zurlck- der heimischen mittelsténdi-
liegenden Wochen besser performen konnte als der DAX. schen Industrie.

Und noch ein Trend sollte Beachtung finden: die deutsche Techszene. Denn nicht nur die
Infrastruktur soll erweitert und modernisiert werden, auch die Technologieunternehmen
sollen hierzulande mehr Unterstitzung erfahren. Staatliche und private Investitionen, so
der Plan, sollen die deutschen Technologiebranche auf ein véllig neues Niveau heben. Auch
wenn wir noch kein deutsches Silicon Valley haben und von den nahezu unbegrenzten Fi-
nanzierungsmaglichkeiten in den USA weit entfernt sind, es darf getrdumt werden.
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I VERGESSEN SIE NICHT DIE USA

Doch bei allen positiven Ausblicken fir DAX und Co im
zweiten Halbjahr, durfen die USA nicht vergessen werden.
Im Gegenteil: Der Rebound seit April war vor allem bei
den Technologieaktien beeindruckend - und hat sich im
Nachhinein als groRRe Kaufgelegenheit erwiesen. US-Tech-
nologieunternehmen sind in Sachen Fortschritt immer
noch Taktgeber, und werden dies auf absehbare Zeit auch
bleiben. Zudem hat sich das Umfeld fir Aktien in den USA
insgesamt wieder aufgehellt. Hier kommt auch ins Spiel,
dass die Zinsen in den Vereinigten Staaten noch deutliche-
res Senkungspotenzial aufweisen als in Europa. Die Euro-
paische Zentralbank hat mit einem aktuellen Leitzins von
2,15 Prozent ihr Pulver quasi ein Stuck weit verschossen,
wahrend man in den USA mit einem Leitzins von 4,25 bis
4,50 Prozent noch deutlich mehr Reserven hat, um auch
den Aktienmarkt zu befeuern.

Auch der US-Dollar wird seine Starke mittelfristig wieder
zeigen, denn es gibt zumindest fir die kommenden zehn
Jahre keine Alternativen, wenn man es global und wirt-
schaftlich einmal durchdenkt. Und mit Blick auf das Ge-
samtjahr, Uberraschte gerade die USA die letzten Tage
mit einem starken Quartalswachstum. Dazu die hohen
zukunftigen Investitionssummen, die in den USA in den
kommenden Jahren getatigt werden - sei es rund um das
Thema der Kl, des Pharmasektors und vielem mehr. Ins-
gesamt lasst sich also bei allen derzeitigen Unsicherheiten
sehr positiv auf das zweite Halbjahr 2025 oder die Zukunft
an der Borse schauen - sowohl diesseits als auch jenseits
des Atlantiks. Und eines sollte der Borsianer wissen: Diese
Art von Unsicherheiten gab es schon immer, moglicher-
weise nicht in der Haufigkeit und in so einer groRen Aus-
pragung. Auf der anderen Seite zeigte der Aktienmarkt auf
lange Sicht, wie stabil und ertragsreich er Vermdgen mehr-
te - nur Geduld, Disziplin und Ausdauer, wie auch in vielen
anderen Bereichen des Lebens, gehdren nun einmal dazu.
Die Belohnung kommt danach.

Bitte beachten Sie auch den </ Haftungsausschluss.
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Zur Person

Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermdégensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. lhr Grinder und Geschaftsfuhrer Dr.
Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-

ten und renommiertesten Vermdgensverwalter in

Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter < www.zschaber.de.

Wie ich ein Vermdgen von
500.000 Euro aufbaue und
GORGEN M ﬁg&g; was ich unternehmen
RMOCE muss, damit diese Summe
mir einen finanziell
sorgenfreien Ruhestand
ermoglicht.

o
RO? elingt
.0 +e puhestand &
500. e sorgenireie Rul
e der fina™
Wie de¥

Mehr dazu erfahren
Sie im aktuellen
Ruhestandsmonitor.

‘l Direkter
kostenloser
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Mit Aktien durch sturmische
(BOorsen-) Zeiten navigieren

Den plétzlichen Zusammenbruch der DDR als ostdeut-
scher Jugendlicher miterlebt zu haben, empfinde ich in vie-
lerlei Hinsicht als Geschenk. Die neu gewonnene Freiheit
sowie die Vielzahl persénlicher, beruflicher und materieller
Moglichkeiten waren zweifellos ein grolRer Gewinn. Weni-
ger offensichtlich, aber nicht weniger bedeutsam war die
Erkenntnis, dass Stabilitat - im Kleinen wie im GrofRen - oft
nur eine lllusion ist.

Der Zerfall des sozialistischen Systems in Mittel- und Ost-
europa ebnete den Weg fur eine neue, unipolare Weltord-
nung - dominiert von der einzig verbliebenen Supermacht:
den USA. Heute, gut 35 Jahre spater, ist die weltweite Ak-
zeptanz dieses FUhrungsanspruchs spulrbar gesunken.
Lander wie Russland, China, Brasilien oder Indien lehnen
ihn mittlerweile offen ab. Mit seiner gegentber Freund wie
Feind gleichermallen brachialen und unberechenbaren
Zollpolitik - Motto: ,Ich erhebe Zélle, also bin ich!” - Uber-
nimmt US-Prasident Donald Trump inzwischen selbst die
Rolle der groften Abrissbirne der regelbasierten Weltord-
nung. Wahrend das Altvertraute schrittweise zerlegt wird,
ist ein verlassliches neues Geflige bislang nicht in Sicht.

Vor diesem Hintergrund stellt sich fur viele Kapitalanleger
die Frage: Wie lasst sich Vermdgen in turbulenten Zeiten
zuverlassig steuern? Drehen wir die Perspektive einmal
um: Was diirfte gréBere Umbriche besser Uberstehen
- Papiergeld in Form von Bankguthaben und Staatsanlei-
hen oder ein breit gestreutes Aktienportfolio, das weltweit
an erfolgreichen Unternehmen beteiligt ist? In einer Welt
ohne goldgedeckte Wahrungen steht es Regierungen je-
derzeit frei, Geld zu schaffen, um politische Ziele zu finan-
zieren - sei es zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen
von Corona-Lockdowns, flr gro angelegte Infrastruktur-
programme oder zur Aufristung. Die Antwort liegt daher
auf der Hand.
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Aus dieser Perspektive verwundert es kaum, dass die Ak-
tienmarkte die zollpolitischen Turbulenzen Anfang April
rasch Uberwinden konnten und trotz geopolitischer Span-
nungen weiter aufwartsstreben. Von den weltweit rund
20.000 Aktien, deren Kursverlauf ich mit dem Empiria-
System taglich analysiere, befanden sich zu Jahresbeginn
54 % in einem mittelfristigen Aufwartstrend. Im Zuge der
Verwerfungen fiel diese Quote fur wenige Tage auf 29 %.
Doch bereits seit dem 10. April verbessern sich die Daten
kontinuierlich. Aktuell befinden sich 56 % aller beobachte-
ten Aktien wieder in einem Aufwartstrend - ein gesunder
Wert, der zeigt: Anleger agieren selektiv und sind von ge-
fahrlicher Euphorie weit entfernt.

Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwe-
cken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder Halten von Wert-

papieren oder sonstigen Anlageinstrumenten.

Daniel Haase war bereits mehrfach Refe-
rent auf DSW-Anlegerforen. Die von ihm
entwickelten regelbasierten Strategien zur
Aktienauswahl und zur Analyse von Markt-
risiken wurden von der Vereinigung Techni-
scher 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

SURTECO GROUP SE ProCredit Holding AG
SURTECO O ProCredit

" HOLDING
Martin Miller Nadine Frerot

Investor Relations
SURTECO GROUP SE

Tel. +49 8274 9988-508
E-Mail: ir@surteco.com
Web: www.surteco.com

Investor Relations
ProCredit Holding AG

Tel. +49 69 951 437 300
E-Mail: PCH.ir@procredit-group.com
Web: www.procredit-holding.com

HOCHTIEF Aktiengesellschaft

SMT Scharf AG

HOCHTIEF

Tobias Loskamp, CFA

Head of Capital Markets Strategy
AlfredstraRe 236

45133 Essen

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

zSCHARF

Thorben Burbach (cometis AG)
Investor Relations

SMT Scharf AG

Roémerstralie 104

59075 Hamm

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

INDUS Holding AG NEMETSCHEK GROUP

iNDl lS NEMETSCHEK

Dafne Sanac Stefanie Zimmermann

Investor Relations Investor Relations

INDUS Holding AG NEMETSCHEK GROUP

Tel.+49 2204 4000-32 Tel.+49 (0)89 540459-250

E-Mail: sanac@indus.de Fax: +49 (0)89 540459-444

Web: www.indus.eu E-Mail: investorrelations@nemetschek.com
Web: www.nemetschek.com

Fielmann Group AG

Q@

fielmann
group

Patrick Moller

Director Investor Relations
Weidestrasse 118 a

22083 Hamburg

Tel. +49 (0) 40 270 76 442
E-Mail: patrick.moeller@fielmann.com
Web: www.fielmann-group.com
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Schon Mitglied?

1 Zentrale und
9 Landesverbande

1947

gegriindet

Interessenvertretung
Dachverband auf Gber
der deutschen
Investmentclubs : 600
Ll Uber 1 00 :  Hauptversammlungen
30 000 Seminare p.a. speziell
Mitglieder I/ GLEET
Fallbezogene Arbeitsgemeinschaften, z.B. im Fall Wirecard oder Varta
Unabhéngige Informationen tiber lhre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Unternehmens-Aktivitaten 52ma|
Kostenlose auRergerichtliche Erstberatung pro Jahr kostenlos das
Wirtschaftsmagazin
Unterstiutzung bei der Erstattung von Quellensteuern auf Dividenden FOCUS-MONEY

Werden Sie jetzt “\g‘%m‘gﬁ

DSW-Mitglied ] 27
Auen &
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4 tyse: 113
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-
Die DSW ist Ihr Ansprechpartner bei allen Fragen rund
um lhre Geldanlagen. Als Mitglied profitieren Sie von

dem gesamten Know-how Deutschlands grof3ter und o
- Af Nutzen Sie die Kompetenz von
altester Anlegervereinigung. FOCUS-MONEY

Sie wollen detaillierte Hintergrund-
o . informationen und seriése Anlagetipps?
4 Mltglled werden DSW-Mitglieder erhalten FOCUS-
MONEY, Deutschlands modernes
Wirtschaftsmagazin, kostenlos im
Rahmen der Mitgliedschaft.
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