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Europa starken heif3t in
Europa investieren

Liebe Leserinnen und Leser,

es ist hochste Zeit, dass Europa den nachsten Schritt wagt. Wahrend in den USA langst
breite, einfach zugangliche und steuerlich attraktive Investmentmaoglichkeiten existieren,
verharren wir in Europa im Klein-Klein und diskutieren seit Ewigkeiten Uber eine Kapital-
marktunion oder - wie sie jetzt hei3t - Savings and Investments Union.

Dabei liegen die Chancen auf der Hand: Uber 11,5 Billionen Euro schlummern auf euro-
paischen Sparkonten - unproduktiv, meist mit negativer Realrendite, ohne Beitrag zur
Finanzierung unserer Unternehmen und Innovationen.

Was wir brauchen, sind echte europaische Produkte: Fonds und Anlageinstrumente, die
es den Burgerinnen und Burgern ermdglichen, unkompliziert und bewusst breit in den
europaischen Markt zu investieren - und damit direkt am Erfolg unseres Kontinents teil-
zuhaben. Warum sollte das Kapital der Europaer nicht in die Unternehmen flieRen, die
hier Wertschépfung schaffen, statt zinslos zu verharren oder - noch schlimmer - durch die
Inflation aufgefressen zu werden?

Doch geeignete Produkte allein genligen eben nicht. Es braucht steuerliche Anreize, die
klar signalisieren: Wer in Europa investiert, handelt im Interesse aller. Man stelle sich nur
vor: Wirden von den 11,5 Billionen Euro auch nur 10 oder 20 Prozent in den Kapitalmarkt
flieBen, ware das ein enormer Schub fur die Wettbewerbsfahigkeit Europas - und fur die
Altersvorsorge der Burger.

Europa darf nicht langer zusehen, wie Chancen verstreichen. Jetzt gilt es, die Milliarden
auf Sparkonten in Bewegung zu bringen und arbeiten zu lassen - fir die Menschen, die

Unternehmen und die Zukunft unseres Kontinents.

Wie denken Sie dartiber? Schreiben Sie mir gerne unter </ marc.tuengler@dsw-info.de.
Ich freue mich auf unseren Austausch.

Herzliche GriRBe

xQQ,

Ihr Marc Tangler
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Private Altersvorsorge:
Wie ein kluges
Depotmanagement
gelingen kann

Es ist klar, dass die private Altersvorsorge in Zukunft eine immer groRBere Rolle spie-
len wird. Dabei kommt der Bérse, etwa in Form von lange laufenden ETF, eine beson-
dere Bedeutung zu. Was miissen Mann und Frau dabei beachten, wollen sie schlau

fiirs Alter vorsorgen? od b

qTr
Solange man kein laufendes Zusatzeinkommen aus dem Depot bendtigt, sind thesaurie- Solange man kein laufendes Zu-
rende ETFs meist eine schlaue Wahl: Die Ertrage bleiben im Fonds, arbeiten weiter fiir satzeinkommen aus dem Depot
einen - und die Steuer wird in der Regel erst fallig, wenn Anteile verkauft werden. Dieser benétigt, sind thesaurierende
Stundungseffekt summiert sich Gber die Jahre. ETFs meist eine schlaue Wahl.

Uber einen Wechsel zu ausschittenden ETFs lohnt es sich erst nachzudenken, wenn der
Rentenstart schon in Sichtweite ist - und dann auch nur, wenn regelmaRige Zahlungen
tatsachlich gebraucht werden. Ein Komplettwechsel ,aus Prinzip” kurz vor der Rente bringt
selten spulrbare Vorteile. Ein Merksatz dazu: ,So spat wie moglich, so frih wie nétig.”
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I SCHRITT-FUR-SCHRITT-ANLEITUNG:

+ Bedarfsplanung: Wie viel Netto-Einkommen wird ab ei-

nem bestimmten Datum (z. B. Rentenbeginn) monatlich

oder jahrlich bendtigt?

Zielstruktur festlegen: Breite, ausschuttende Welt-ETFs

als Basis, erganzt durch solide Anleihen-ETFs zur Stabili-

sierung und besseren Planbarkeit der Ertrage.

+ Steuer prifen: Abgeltungsteuer 25 Prozent + Soli (+ ggf.
Kirchensteuer). Bei Aktien-ETFs sind 30 Prozent der Er-
trage steuerfrei (Teilfreistellung).

Freibetrage nutzen: Freistellungsauftrag hinterlegen
(1.000 Euro pro Person, 2.000 Euro bei Zusammenver-
anlagung). Bei niedrigen Gesamteinkiinften Glnstiger-
prufung oder NV-Bescheinigung erwagen.

+ Schrittweise umschichten: Neue Sparraten in ausschit-
tende ETFs lenken, bestehende Bestande in Etappen um-
tauschen. Die Ausschuttungen Uber ein bis zwei Perio-
den beobachten und bei Bedarf feinjustieren.

Aus unserer Sicht ist wichtig: Keine Umschichtung mit
der ,Holzhammer-Methode”, das heit, nicht alles auf
einen Schlag umschichten, denn das I6st unnétig hohe
Einmalsteuern beim Sparer/Anleger aus und geht damit
dauerhaft zu Lasten der Rendite.

WELCHE WERTPAPIERE PASSEN IN
EINER SPATEN LEBENSPHASE NOCH
INS RISIKOPROFIL?

Auch in der Rente bleiben Aktieninvestments - sei es di-
rekt oder Uber ETFs/Fonds - relevant, bereits aufgrund des
erwinschten Inflationsschutzes. Die Quote darf aber gern
moderater ausfallen und sollte durch Anleihen-ETFs mit
guter Bonitat abgefedert werden. So wird das Depot stabi-
ler und die Ertrage lassen sich besser kalkulieren.

Gleichzeitig gilt: Die Lebenserwartung der kommenden
Rentnergeneration ist deutlich héher als noch vor 30Jahren
- das Depot muss also oft fir mehrere Jahrzehnte reichen.
Unverzichtbar ist daher auch ein Liquiditatspuffer, am bes-
ten auf Tages-/Festgeldkonten oder in sehr kurzlaufenden
Renten- bzw. Geldmarkt-ETFs. Dieser Puffer wirkt wie ein
StolRdampfer gegen das sogenannte Sequenzrisiko - also
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den Fall, dass die Borsen gleich zu Beginn der Rente ein-
brechen. Wer schon einmal eine solche Phase erlebt hat,
weil3, wie wertvoll es ist, nicht sofort verkaufen zu mussen.

Aus Sicht der DSW gilt: Breit gestreute und kostenguns-
tige ETFs + Liquiditatspuffer sind meist wirkungsvoller als
sehr komplexe Strukturen und Uberlegungen, die oftmals
zu Lasten der Ertrége/Rendite gehen kdnnen.

WORAUF SOLLTE MAN UNBEDINGT
ACHTEN UND WELCHE TYPISCHEN
FEHLER SOLLTE MAN VERMEIDEN?

a) Eine Komplettumschichtung in einem Rutsch bedeutet
eine hohe sofortige Steuerlast, welche die Kapitalbasis
dauerhaft verkleinert.

b) ,Yield-Chasing” — sehr hohe Ausschiuttungsrenditen be-
deuten oft hohere Risiken/Kurzungsgefahr (sowohl bei
Anleihecoupons als auch - wenngleich in deutlich gerin-
gerem Mal3e - bei Dividenden).

¢) Dividenden-Mythos — Ausschittungen sind prinzipiell
keine ,Gratisgelder”: Am Ex-Tag wird der Kurs ungefahr
um den Ausschuttungsbetrag bereinigt; 6konomisch
ahnelt das einer Teil-Veraul3erung.

Aus DSW-Sicht gilt daher: Anlageentscheidungen sollten
moglichst rational und faktenbasiert getroffen werden
(Gesamtrendite/Steuern/Risiko). Hierbei ist es auch rat-
sam, nicht nur auf ein ,Einnahmen-Gefthl” bei Dividenden
zu vertrauen.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

Federation of Imvestors and Financial Services Users
npdenne des Epargmants et Usagers des Services Financlers

www.wertpapier.de

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


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

DAS WERTPAPIER September 2025 6

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

1110 0 R T 1
o

)
T
|

—~ 1
e EEEE ) 1) i

Vorstandsvergutung:
Manner bekommen
(immer noch) mehr

In der aktuellen Vorstandsvergutungsstudie von DSW und Technischer Universitat
Miinchen (TUM), haben wir natiirlich auch in diesem Jahr die Gehaltsunterschiede
zwischen Mannern und Frauen sowie den internationalen Vergleich unter die Lupe

genommen.
od L

Dabei zeigt sich, dass mannliche Vorstande mit durchschnittlich 4,015 Millionen Euro (in- qTr

klusive Vorsitzende) 24,0 Prozent mehr als ihre weiblichen Kolleginnen verdienen, die auf Dabei zeigt sich, dass ménnliche

3,238 Millionen Euro (inklusive Vorsitzende) kommen. Dieser Unterschied lasst sich unter Vorsténde mit durchschnittlich

anderem auf eine Diskrepanz zwischen Mannern und Frauen in der Besetzung der Funkti- 4,015 Millionen Euro (inklusive

on des beziehungsweise der Vorstandsvorsitzenden zurtckfihren. Aber nicht nur. Betrach- Vorsitzende) 24,0 Prozent

tet man die Vergutung exklusive Vorsitzenden, so ist der prozentuale Unterschied geringer, mebhr als ihre weiblichen Kolle-

wenngleich immer noch erheblich: Hier verdienen Manner mit etwa 3,506 Millionen Euro ginnen verdienen, die auf 3,238

12,2 Prozent mehr als Frauen mit durchschnittlich 3,126 Millionen Euro. Millionen Euro (inklusive

Vorsitzende) kommen.
Aufschlussreich sind auch die Ergebnisse im Hinblick auf die Nationalitat. Nicht-deutsche
Vorstandsmitglieder verdienen mit durchschnittlich 3,861 Millionen Euro (inklusive Vorsit-
zende) dieses Jahr etwas mehr als deren deutsche Kolleginnen und Kollegen, welche auf
3,789 Millionen Euro (inklusive Vorsitzende) kommen.
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I INTERNATIONALER VERGLEICH

Spiegelbildlich wurden die DAX-Vorstandsvorsitzenden
im Jahr 2024 im internationalen Vergleich erneut geringer
vergltet. Sie lagen mit einer durchschnittlichen Gesamt-
vergutung von 5,747 Millionen Euro deutlich unterhalb der
in der Schweiz von den SMI-Unternehmen (8,222 Millionen
Euro) und auch unter der im franzdsischen CAC 40 geleis-
teten Vergutung (6,390 Millionen Euro). Auch die im Euro
Stoxx 50 ohne Einbeziehung der deutschen Unternehmen
(ex-DE) gezahlte Durchschnittsvergutung von 7,916 Millio-
nen Euro lag klar Uber dem Gehaltsniveau im DAX. Noch-
mals signifikant hdhere Bezlge als die europaischen CEOs
erhielten auch in 2024 die CEOs der in den USA im DJIA
vertretenen Unternehmen (28,530 Millionen Euro). Dies
lasst sich vor allem auf den hohen Anteil der langfristigen
variablen Vergutung zurickfuhren, der in den USA weiter-
hin einen deutlich hdheren Stellenwert hat als in den von
der DSW untersuchten europdischen Landern.

Der am hochsten vergltete deutsche Manager, Dr. Oli-
ver Blume (Volkswagen), findet sich im Euro Stoxx 50 auf
Rang funf wieder. Seine Verglutung von 10,599 Millionen
Euro betragt damit weniger als die Halfte des bestver-
dienenden Managers im Euro Stoxx 50: Michel Douke-
ris, CEO von AB InBeyv, erhielt fur das Geschaftsjahr 2024
24,252 Millionen Euro und damit rund 51 Prozent mehr
als im Vorjahr, insbesondere aufgrund eines Anstiegs sei-
ner langfristigen variablen Vergltung.

I VIEL E UND S, WENIG GOVERNANCE

Das Thema Nachhaltigkeit scheint zwar in den USA ge-
bremst. Es hat aber in den vergangenen Jahren immer
mehr an Relevanz in Deutschland gewonnen und spielt
inzwischen eine zentrale Rolle in der Vorstandsvergutung.
Dabei verfolgen die Unternehmen unterschiedliche Ansat-
ze, um ESG-Kriterien in die kurzfristige variable Vergutung
(STI) und/oder die langfristige variable Vergttung (LTI) zu
integrieren. Im Geschaftsjahr 2024 haben, ebenso wie im
Vorjahr, alle DAX-Unternehmen mindestens eine der drei
ESG-Komponenten in ihren Vorstandsvergutungssyste-
men integriert. Dabei bertcksichtigen 70 Prozent der DAX-
Unternehmen alle drei ESG-Komponenten.

7

I UMWELT UND SOZIALES AM WICHTIGSTEN

Die Kriterien ,Umwelt” und ,Soziales” nehmen dabei eine
deutlich starkere Rolle ein als die ,Unternehmensfuhrung”.
Wahrend soziale Aspekte bei allen 40 Unternehmen (100
Prozent) integriert werden und Umweltkriterien bei 95
Prozent der Firmen bertcksichtigt werden, sind es bei der
Unternehmensfuhrung lediglich 72,5 Prozent.

]
ih
|

In den STI haben 50 Prozent der DAX-Unternehmen Um-
weltkriterien verankert, in den LTI hingegen 80 Prozent.
Ein ausgewogeneres Bild zeigt sich bei den sozialen Kri-
terien, die sowohl in STI (70 Prozent) als auch in LTI (67,5
Prozent) bei einer vergleichbaren Anzahl von Unterneh-
men verankert sind. Ein ahnliches Muster ist auch bei den
Kriterien zur Unternehmensfihrung zu beobachten, die
von jeweils 47,5 Prozent der Unternehmen in STI bzw. LTI
berucksichtigt werden.
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Experten-Tipp von Christiane Holz
DSW-Geschaftsfiihrerin

EDITORIAL MITGLIEDSANTRAG

Die passende Depotbank:
Worauf es ankommt

e Liebe Leserinnen und Leser,

die Wahl der Depotbank wirkt oft banal: niedrige GeblUhren, eine moderne App - fertig.
Die Wahrheit liegt - wie so oft - dazwischen. Es stimmt, dass gunstige Modelle den Zugang
erleichtern. Doch gerade eingeschrankte Handelsplatze, begrenzte Handelszeiten und au-
Berborsliche Ausfiihrungen kdnnen Uber breitere Spreads zu versteckten Effektivkosten
fuhren - trotz vermeintlicher Null-Euro-Order. Klassische Anbieter punkten mit Beratung
und stabilen Prozessen, verlangen dafiir aber haufig Order- oder Verwahrgebiihren oder
borsenplatzabhangige Entgelte; junge Plattformen sind preisaggressiv, koppeln den Han-
del aber teils an wenige Handelsplatze oder erheben Zusatzentgelte fir einzelne Services.
Entscheidend ist, wie das zum personlichen Verhalten passt: Wer selten und zu Referenz-
zeiten kauft, braucht andere Konditionen als jemand, der regelmaRig kleine Betrage spart
oder auBBerhalb der Kernzeiten aktiv ist.

Auch Sparplane verdienen Aufmerksamkeit: Selbst kleine Ausfihrungsgeblihren summie-
ren sich Uber die Jahre - sie sind der leise Renditekiller, wenn Rate und Geblihrenmodell
nicht zusammenpassen. Der beste Schutz ist die eigene Routine: Passen Konditionen und
Handelsplatze zur eigenen Nutzung, Uberzeugt die technische Plattform auch in Phasen
hoher Auslastung, und wie zuverlassig hilft der Kundensupport im Ernstfall? Denn eine
gute Depotwahl ist nicht nur eine Kostenfrage, sondern Teil der Strategie - wer Preis, Be-
dienbarkeit und Sicherheit klug kombiniert und regelmaRig nachjustiert, schutzt Kapital
und Nerven gleichermal3en.

lhre
Christiane Holz
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Veranstaltungen

AKTIEN- UND ANLEGERFOREN

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugangli-
chen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und
internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich auch Pri-
vatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur institutionellen
Investoren und Analysten er6ffnet sind - so zum Beispiel der un-
mittelbaren Diskussion mit dem Management.

Im September sind aktuell noch keine Veranstaltungen geplant.
Wann und wo das nachste Aktien- und Anlegerforum stattfindet,
erfahren Sie im nachsten DSW-Newsletter. Zudem erhalten Sie
Infos zu weiteren Terminen auch Uber unseren <« Infoservice.

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

Uber 4 seminare@dsw-info.de kénnen Sie sich fur das virtuelle
Anlegerforum anmelden.



https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/
mailto:seminare%40dsw-info.de?subject=
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Daniela Bergdolt: Rede
auf der Hauptversammlung

der BayWa AG

Was flUr ein Desaster!! Noch auf der letzten Hauptver-
sammlung wurde uns Aktionaren noch mit viel Optimis-
mus versprochen, dass die BayWa nur 2023 einen Verlust
ausweisen und man fir das Jahr 2024 wieder eine Divi-
dende zahlen werde.

Es ist ganz anders gekommen: Die BayWa ist inzwischen
ein Sanierungsfalll Wer hatte das je gedacht. Ein Sanie-
rungsfall mit positiver Perspektive, so hoffen wir jeden-
falls. Ich will die Katastrophen des letzten Jahres gar nicht
wiederholen. Wenn man das Sanierungsgutachten liest,
und es ist ja den Aktionaren zuganglich, wei3 man, dass
der Aufsichtsrat und die Wirtschaftspriifer bei der BayWa
viel zu lange alle Augen zugedrilckt haben, anscheinend
dem Vorstand alles geglaubt haben und eine Risikoma-
nagement anscheinend nicht vorhanden war. Die inter-
nationale Expansion war selbstherrlich und strategisch
zumindest zweifelhaft und das hierfir aufgenommene
Fremdkapital hatte der BayWa aufgrund der ansteigen-
den Zinsen fast das Genick gebrochen.

Zum ganzen Verlauf gibt es aber schon viele Fragen, wie
es Uberhaupt zu dieser am 12. Juli 2024 bekanntgemach-
ten Liquiditatskrise der BayWa kommen konnte. Es ist
immerhin eine existenzgefdahrdende Finanzlage und die-
se ist noch nicht vorbei. Es gibt einen Sanierungsplan,
auf Grundlage des StaRuG. Damit soll die Insolvenz ver-
mieden und die Sanierung vorangetrieben werden, aber
wenn ich das richtig verstehe, sind wir erst 2028 wirklich
aus dem Groébsten heraus.

Fangen wir mit der positiven Nachricht an. Sie haben sich
des sogenannten Unternehmensstabilisierungs- und Re-
strukturierungsgesetz StaRuG bedient und sich hiertber
die Zustimmung aller Glaubiger zur Sanierung geholt. Sie
haben dieses Verfahren gewahlt und das Gesetz nach
meinem Daflrhalten so angewandt, wie es der Gesetzge-
ber wollte: Die Restrukturierung und Sanierung des Un-
ternehmens ohne die Aktiondre aus dem Unternehmen
heraus zu werfen. Wir erkennen diesen Weg als positiv
an. Die geplante Barkapitalerhéhung fur die freien Aktio-
nare zeigt, dass Sie die freien Aktionare behalten wollen.
Dies ist ein gutes Zeichen.

Es geht mir auf der einen Seite um die Aufarbeitung der
Fehler und auf der anderen Seite um die Zukunftsaussich-
ten. Fangen wir mit der Aufarbeitung der Fehler an: Und
damit mit dem Aufsichtsrat, der hier handeln muss.

Die gesamte Rede von Frau Bergdolt finden Sie ¥ hier.

Fiir diesen Beitrag verantwortlich im Sinne des Presserechts
und Ansprechpartnerin fiir Riickfragen ist Frau Daniela Berg-
dolt. Frau Bergdolt ist Vizeprdsidentin der DSW.

Sie erreichen Frau Bergdolt unter:
Tel.: (089) 386654-30
<« www.ra-bergdolt.de
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Mit einem Nickerchen durch
den Hexensabbat

Was tun, wenn an der Borse der gro3e Verfallstag kommt und die ,,Hexen" das Ruder
tbernehmen? Am besten ein kleines Schlafchen machen, denn nach kurzer Zeit ist
der Spuk meist schon wieder vorbei.

Ja, ist denn heut schon Halloween? An den ,grof3en Verfallstagen” der Borsen spielen
manchmal die Aktienkurse verriickt. Da gibt es Spriinge nach oben oder nach unten - und
nicht selten reiben sich die Anleger dabei die Augen und sind verwundert. ,Hexensabbat”
werden die Tage auch genannt, und auch wenn sie sich so anhéren, mit Halloween haben
sie nichts zu tun. Doch nun der Reihe nach.

od L
Einmal im Quartal, jeweils am dritten Freitag des dritten Monats, kommt es an den Bdrsen qTr
zu einem sogenannten ,groRRen Verfallstag”, dem ,Hexensabbat". An der Frankfurter Borse Einmal im Quartal, jeweils am
sind die nachsten Termine entsprechend festgelegt, es sind in diesem Jahr noch der 19. dritten Freitag des dritten
September und der 19. Dezember. An diesen Tagen verfallen an den Terminbdrsen die Monats, kommt es an den
Optionen und Futures auf wichtige Indizes und Aktien. Bérsen zu einem sogenannten

.grofien Verfallstag”, dem
Neben dem ,groRen Verfallstag” gibt es aber auch den ,kleinen Verfallstag”, der an jedem Hexensabbat".
dritten Freitag im Monat stattfindet. Im Gegensatz zum Hexensabbat sind hier aber nur
Optionen auf Indizes und Aktien betroffen.
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Optionen und Futures sind ganz allgemein gesprochen
Vertrage zwischen verschiedenen Geschaftspartnern, die
das Recht und zum Teil auch die Pflicht einrdumen, ein be-
stimmtes Produkt zu einem bestimmten Preis zu kaufen
oder zu verkaufen. An der Borse sind dies haufig Aktien.
Optionen und Futures gibt es aber auch auf Indizes, Roh-
stoffe und Wahrungen - also eben so ziemlich alles, was
man an den Boérsen handeln kann. Dass es zwischen Op-
tionen und Futures rechtliche Unterschiede gibt, spielt an
dieser Stelle keine Rolle, wichtig ist nur zu wissen: Da gibt
es Geschaftspartner, die zu bestimmten Preisen etwa eine
Aktie an der Borse handeln wollen.

I HEXENSABBAT - EIN TAG DER
GROSSINVESTOREN

Optionen und Futures kénnen bei entsprechender Vor-
bildung von allen Marktteilnehmern gekauft werden, auch
von Privatpersonen. Doch der Hexensabbat ist vor allem
ein Tag der GroRinvestoren - professionelle Anleger, die
enorme Vermdgen verwalten. Diese handeln haufig in ei-
nem sehr groBen Umfang Optionen und Futures. Kommt
es nun zu einem grofRen Verfallstag, an dem viele Optio-
nen und Futures auslaufen und entsprechend ausgeubt
werden kdnnen oder sogar mussen, greifen institutionelle
Investoren gerne in die , Trickkiste”, um einen fur sie mog-
lichst gunstigen Geschaftsabschluss zu erreichen, etwa in
dem sie eine Aktie in die eine oder andere Richtung be-
wegen. Das geht, wenn man entsprechend viel Geld in die
Hand nimmt und etwa umfangreiche Kaufauftrage an der
Borse platziert; dadurch kann der Kurs einer Aktie dann
kurzfristig nach oben geschoben werden. Das sind dann
die Kurssprunge, die Anleger am Hexensabbat manchmal
beobachten kénnen.

Zu deutlichen Kursbewegungen kann es aber auch kom-
men, wenn durch das Auslaufen der Optionen und Futu-
res tatsachlich auch die entsprechenden Aktien geliefert
werden mussen. Denn mit Optionen und Futures ist ja
das Recht beziehungsweise auch die Pflicht verbunden,
bestimmte Aktien zu einem bestimmten Preis kaufen zu
kénnen. Habe ich als Anbieter von Optionen und Futures
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diese Papiere nicht im Depot, muss ich sie an der Borse
kaufen, damit ich sie tatsachlich am Ende auch bereitstel-
len kann, wenn die andere Seite darauf besteht. Dies kann
zu einer kurzfristig stark steigenden Nachfrage nach einer
Aktie an der Borse fuihren, was ebenfalls zu Springen nach
oben fiihren kann. Da Optionen und Futures zudem in
beide Richtungen funktionieren, also nicht nur das Recht
beziehungsweise Pflicht beinhalten bestimmte Aktien zu
kaufen, sondern auch verkaufen zu dirfen, kann es neben
Springen nach oben auch zu Kurseinbrtiichen kommen.
Hinter beiden Bewegungen stecken grol3e Investoren, die
sich quasi in Stellung bringen oder schauen mussen, dass
sie Aktien liefern oder annehmen mussen.

Ein Hexensabbat hat also nichts mit ,Hexerei” zu tun, son-
dern spiegelt am Ende ein ganz reales Geschehen an der
Borse wider, namlich der Kauf oder Verkauf von Aktien
und anderen Assets in einem sehr groBen Umfang und zu
einem relativ kurzen Zeitpunkt.

HEXENSABBAT - VOR ALLEM
RUHE BEWAHREN

Doch wie sollte man sich als privater Anleger verhalten?
Wichtig ist zu verstehen, dass Kursbewegungen an Verfalls-
tagen wenig Uber die grundsatzliche Stimmungslage an der
Borse aussagen. Auch wenn sie ein reales Geschehen an
der Borse widerspiegeln, hier geht es eher um kurzfristige
»Deals”, die meist nach wenigen Minuten abgehandelt und
quasi an der Borse ,verdaut” sind. Ubrig bleiben dann ma-
ximal ein paar merkwdrdige ,Liucken” im Kurschart, an der
grundsatzlichen Richtung einer Aktie hat sich aber meist
nichts geandert. Daraus folgt dann auch die Empfehlung:
Behalten Sie an einem Verfallstag die Ruhe. An solchen
Tagen kann man getrost Kostolanys Strategie der Schlaf-
tablette befolgen. Der Borsenaltmeister André Kostolany
empfahl den Anlegern, nach dem Kauf von Aktien einfach
eine Schlaftabelle zu nehmen, um dann in einigen Jahren,
nach dem Aufwachen, zu schauen, was passiert ist. Nun,
einige Jahre mussen es im Falle eines Hexensabbats nicht
sein, ein paar Minuten wirden meist schon reichen, quasi
ein kleines Nickerchen.
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Diversifizierung als
Erfolgsfaktor

Von Dr. Markus C. Zschaber

Wer sein Geld an der Borse streut, erhéht seine Chancen, reduziert die Risiken und
schlaft besser. Doch wie kann Giberhaupt diversifiziert werden? Und wie schaut es dabei
aktuell aus? Gibt es sinnvolle Alternativen zu deutschen und amerikanischen Aktien?

~Was der Bauer nicht kennt, frisst er nicht.” Zugegeben, das bekannte deutsche Sprichwort
ist recht derbe, trifft unter dem Strich aber einen bekannten Sachverhalt sehr gut. Men-
schen neigen ganz allgemein dazu, das zu bevorzugen, was sie schon langer kennen. Neues
schreckt haufig ab. Einige Experten fihren das auf ein Urverhalten in uns zurlck; schon die
Steinzeitmenschen bevorzugten Bekanntes - die Hohle von nebenan, da war klar, da ist kein
Bar drinnen. Neues konnte vor diesem Hintergrund lebensgefahrlich sein. Doch die Zeiten
haben sich geandert. Neues ist heutzutage selten lebensgefahrlich, ganz im Gegenteil: Neues
bietet unter Umstdnden mehr Chancen als Risiken - das gilt erst recht am Aktienmarkt.

Umfragen zeigen: Deutsche Anleger kaufen gerne Aktien aus Deutschland und den USA.

Dem ,Trendmonitor Vermoégensverwaltung 2024" des Instituts fur Vermogensverwaltung od L

(IVA) und des Wealth-Management-Plattformanbieters QPLIX nach sind unter den zehn Ak- qTr

tien, die sich in deutschen Depots am haufigsten befinden, jeweils vier Unternehmen aus Wer sein Depot sinnvoll
Deutschland und vier aus den USA. Alle anderen Lander sind entweder gar nicht bertck- diversifizieren méchte - und
sichtigt oder tendenziell stark untergewichtet. Dabei hat die Borsenwelt durchaus mehr das sollte man unbedingt auch
zu bieten als deutsche und US-Aktien. Mehr noch, gerade wer sein Depot sinnvoll diversi- tun - muss seinen Blick weiten
fizieren mochte - und das sollte man unbedingt auch tun - muss seinen Blick weiten und und jenseits von DAX und Dow
jenseits von DAX und Dow Jones Ausschau halten. Jones Ausschau halten.
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I DIVERSIFIKATION - EINE VERTEILUNG UBER LANDER,
BRANCHEN UND ,,ZEITEN"

Doch welche Moglichkeiten der Diversifikation eines Aktiendepots gibt es Uberhaupt? Di-
versifikation, also die Verteilung von Kapital, kann auf mehreren Ebenen erfolgen. Zum
einen ist die Diversifikation eine Frage der Geografie. Das heif3t: Wer sein Depot diversi-
fiziert, legt nicht nur in einem Land oder einem Kontinent an, sondern weltweit. Das geht
heutzutage gut Uber ETFs auf Lander, Regionen und weltweite Indizes wie den MSCI World
Index und naturlich als sogenannter Stockpicker Uber die Einzelaktien, die sehr wertvoll
sind. Doch Diversifikation ist nicht auf die Geografie beschrankt. Auch in Sachen Branchen
kann und sollte diversifiziert werden; Technologie, Konsum, Nahrungsmittel, Automobil,
Telekommunikation - um nur mal ein paar bekannte Branchen zu nennen. Jede Branche
bietet spezielle Moglichkeiten und Chancen, die zu bestimmten Zeitpunkten ihr Potenzial
entfalten. Die eine Branche, die zu allen Zeiten lauft, gibt es nicht. Auch wenn die Branche
Technologie in den zurtckliegenden Jahren eine hohe Outperformance eingespielt hat, am
Ende werden auch andere Branchen aufholen. Wann welche Branche zu bevorzugen ist, ist
quasi eine Wissenschaft fur sich, sollte vom Anleger aber beherzigt werden.

Neben geographischen und Branchen-Aspekten spielt bei der Diversifikation auch das Ti-
ming eine wichtige Rolle. Kapital kann nicht nur Gber Lander und Branchen verteilt werden,
es kann eben auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten investiert werden. Untersuchungen
zeigen: Wer regelmalig Uber einen langeren Zeitraum Kapital in Aktien investiert, minimiert
nicht nur das Risiko, das von kurzfristigen Bérseneinbriichen ausgeht, er optimiert auch die
Rendite. Eine gelungene Diversifikation sorgt somit nicht nur fur eine Optimierung des Er-
folgs, sondern vor allem auch fir ein verninftiges Risikomanagement. Eine angemessene
Diversifikation federt ein Depot quasi ab, sorgt fir eine Minimierung der Schwankungen
und macht die Depotentwicklung stabiler und damit auch ein Sttck weit berechenbar.
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Eine gelungene Diversifikation
sorgt somit nicht nur fiir eine
Optimierung des Erfolgs,
sondern vor allem auch fiir ein

verniinftiges Risikomanagement.
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I DIVERSIFIZIERUNG JETZT!

Diversifizieren ist also ein Erfolgsfaktor bei der Kapitalan-
lage. Doch welche Diversifizierungen bieten sich aktuell
an? Das Anleger in den zurtckliegenden Jahren deutsche
und amerikanische Aktien in ihren Depots Ubergewichtet
hatten, war sicherlich kein Fehler. Doch wer nun sein Risi-
ko minimieren und Chancen maximieren will, weitet sei-
nen Blick. Unter geographischen Gesichtspunkten bietet
sich dazu unter anderem der stdeuropdische Raum an,
etwa die Lander Spanien und Italien. Die Bérsen beider
Lander sind relativ niedrig bewertet. Zudem lohnt auch
ein Blick auf Osteuropa. Polen etwa kann mit einem Wirt-
schaftswachstum von Uber drei Prozent auf sich aufmerk-
sam machen.

Aber auch die USA sollten naturlich nicht vergessen wer-
den. Traditionsunternehmen, die von der Steuer- und Zoll-
politik der US-Regierung profitieren, sind interessant - und
haufig sogar noch recht glinstig zu haben. Sind sie zudem
exportorientiert, profitieren sie zusatzlich von einer Ab-
wertung des Dollars. Und eines sollten Anleger - trotz der
aktuell unberechenbaren und erratischen Politik von US-
Prasident Donald Trump nicht Ubersehen: Die USA sind -
und werden es wohl auch noch eine Weile bleiben - die
bedeutendste Volkswirtschaft der Welt, mit Unternehmen,
die in Sachen GroRe, Innovation und Marktstellung das A
und O sind. Kurzum: Anleger kommen um den US-Aktien-
markt auch derzeit nicht umher, er bietet auf lange Sicht
weiterhin attraktive Renditechancen.

Daruber hinaus: Eine ausgewogene Diversifikation im Be-
reich der Branchen berucksichtigt nun neben Technologie-
titeln auch klassische Industrie- und Infrastrukturaktien,
Branchen, die von vielen Anlegern lange Zeit links liegen
gelassen wurden.

So diversifiziert, kann aus dem eingangs erwahnten Zitats
etwas Konstruktiveres werden, namlich: ,Wer Neues pro-
biert, erweitert seinen Horizont” - und, an der Borse, na-
trlich seine Chancen.

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. Ihr 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.

Der V.M.Z.
Vermogenskompass
zeigt lhnen nicht nur
Fehler, die viele Anleger
immer wieder machen,
sondern auch den Weg
zu einem nachhaltigen
Vermoégensaufbau.

‘l Direkter
kostenloser
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Wiesnbier spricht fur Aktien

Alle Jahre wieder startet im September das Oktoberfest in
Minchen. Als Besucher 1949 erstmals mit D-Mark zahlten,
kostete die Mal3 1,60 Mark. 2001, im letzten D-Mark-Jahr,
waren es im Schnitt 12,45 Mark (6,40 Euro). Im Vorjahr
Uberschritten die ersten Festzelte die Marke von 15 Euro,
in diesem Jahr liegt der haufigste Preis schon bei 15,40
Euro. Bier wurde seither nicht besser, die Mal3 nicht grolRer
- allein die Kaufkraft des Geldes ist geschrumpft.

Seit 1950 haben sich die Preise nahezu verneunzehnfacht
- das entspricht rund 4 % Inflation pro Jahr. Die ,harte”
D-Mark und der Euro unterscheiden sich darin kaum. Wer
auf Gold setzte, kam besser weg: Fir eine Unze bekam
man 1949 rund 92 Mal3, zur Euro-Einfuhrung noch 40 bis
50, heute etwa 190. Gold schwankt, bewahrt aber lang-
fristig Kaufkraft - besser als staatliches Geld, das sich be-
liebig vermehren lasst.

Doch Gold ist unproduktiv. Eine Unze von 1949 hat bis
heute kein einziges Gramm zugelegt. Erfolgreiche Unter-
nehmen dagegen erwirtschaften laufend Gewinne, bauen
neue Markte auf und schaffen so Werte. Mit Hilfe von Ak-
tien kdnnen Anleger an dieser Wertschopfung teilhaben.
Der DAX stand 1949 rechnerisch bei 30 Punkten, aktuell bei
24.000 - das 800-Fache. In Wiesnbier gerechnet: Wahrend
Gold seine Kaufkraft seit 1949 verdoppeln konnte, steiger-
ten deutsche Standardaktien sie um das 42-Fache. Selbst
nach Steuern bliebe immer noch eine Verachtfachung.

Die Inflationsrisiken durften in den kommenden Jahren
hierzulande eher zunehmen. Zumindest war es historisch
oft so in Landern, die wirtschaftlich und politisch abstie-
gen. Und das scheint mir fur Deutschland leider offenkun-
dig der Fall zu sein. Die Statistiken Uber die Abwanderung
von gut ausgebildeten Menschen und Kapital sprechen
eine klare Sprache. Mit erschreckender Geschwindigkeit
verschlechtert sich unsere Demographie, unsere interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit und zusatzlich die geopoliti-
sche Situation fur ganz Europa. Eine Trendumkehr ist weit
und breit nicht in Sicht, eher eine Trendbeschleunigung.
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Davon soll sich niemand die Wiesn verderben lassen: Ein
Prosit der Gemutlichkeit! Aber spatestens danach gilt es,
wieder Entscheidungen mit klarem Kopf zu treffen:

Wer sein Vermdgen langfristig vor Inflationsgefahren
schitzen will, kommt an Aktien nicht vorbei - am besten
international breit gestreut. Optimisten kénnen auf Aktien
setzen - Pessimisten mussen es.

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 Investor Relations
AlfredstralRe 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

Romerstralie 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

iN Dl 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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