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Herzlich Willkommen im
neuen Jahr

Liebe Leserinnen und Leser,

im Namen des gesamten DSW-Teams wuiinsche ich lhnen ein gesundes, gluckliches, friedliches
und - nicht nur an der Borse - erfolgreiches Jahr.

Gerade in Zeiten, in denen vieles unibersichtlicher, schneller und lauter wird, braucht es Ori-
entierung und manchmal auch jemanden, der die Interessen von Privatanlegerinnen und Pri-
vatanlegern mit Nachdruck vertritt. Genau dafir steht die DSW: Wir setzen uns ein, wir fragen
nach, wir bringen Themen auf die Tagesordnung und wir helfen ganz konkret, wenn es darauf
ankommt.

Auch in 2026 werden wir wieder in allen Fragen rund ums Anlegen aktiv sein - von der Durch-
setzung berechtigter Anspriche Uber Schulung und Aufklarung bis hin zur Einordnung neuer
Entwicklungen und Anlageformen einschlieBlich Kryptowahrungen. Vor allem aber sind wir
ansprechbar: Bei lhren individuellen Anliegen, Ihren Fragen rund um |hr Depot oder wenn Sie
eine unabhangige zweite Meinung zu einer Aktie, einem ETF oder einem Markttrend suchen.

Mein herzlicher Dank gilt allen, die unser Wirken bereits durch ihre DSW-Mitgliedschaft mog-
lich machen. Als unabhéngige Non-Profit-Organisation sind wir immer nur so stark, wie unsere
Mitglieder uns machen.

Und vielleicht ist das auch fur Sie ein guter Gedanke, Teil einer aktiven und schlagkraftigen An-
legergemeinschaft zu sein, die daflr sorgt, dass Privatanleger in Deutschland gehort werden -
sachlich, konstruktiv sowie klar in der Sache.

Wenn Sie mehr Uber die DSW-Mitgliedschaft erfahren mochten, finden Sie weitere Informatio-
nen “¥ hier auf unserer Website oder tiber den QR-Code unten.

Ich wiinsche Thnen einen weiterhin gelungenen Start ins neue Jahr und eine inspirierende Lek-
tlre der ersten Ausgabe unseres DSW-Newsletters in 2026.

Herzliche Grif3e
Ihr Marc Tungler
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Wirtschaftspolitik
Deutschland: Raus aus
der Negativspirale!

Von Marc Tiingler, Hauptgeschdftsfihrer der DSW

Deutschland achzt unter der Wirtschaftskrise, transatlan-
tischen Missstimmungen und einer Koalition, die gefuhlt
schon langst keine mehr ist, vielleicht niemals eine war.
Blickt man auf die Wirtschaft, scheinen wir in einer echten
Sinnkrise verhaftet. Und das auch deshalb, weil aktuell alt-
hergebrachte Rezepte und Erfolgsmodelle nicht mehr ver-
fangen.

Deutsche Unternehmen waren historisch immer sehr gut
darin, sich anzupassen. Wir hatten die starke D-Mark und
die Unternehmen haben es geschafft, Uber Kostenopti-
mierungen international wettbewerbsfahig zu sein und zu
bleiben. Andere Lander haben ihre Wahrung abgewertet,
wir mussten an unserer Effizienz arbeiten und so gegen-
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steuern. Deutschland war dadurch stets Kostenoptimierer
Nummer eins weltweit. Kostenoptimierung ist also ein Teil
unserer unternehmerischen DNA. Aber was uns friher
auszeichnete, ist heute beileibe nicht genug.

Wir sehen global derart fundamentale, strukturelle Ver-
anderungen, dass man vieles ganzlich neu denken muss.
Wir kdnnen mit den alten Lésungen die neuen Probleme
nicht (mehr) [6sen. Deutsche Unternehmen missen auf In-
novationen setzen und sich neu aufstellen. Da wurden in
einigen Unternehmen zu lange die Augen vor der schwieri-
ger werdenden Realitat verschlossen. Viele Unternehmen
konzentrieren sich bis heute zu stark auf das Kostenopti-
mieren. Es muss weitergedacht und gehandelt werden.

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


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

DAS WERTPAPIER Januar 2026

5

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

FEHLENDER RUCKENWIND AUS DER
POLITIK?

Und die Ansétze sind ja durchaus in der Wirtschaft zu se-
hen. Jetzt kommt aber die Politik ins Spiel. Fir Innovatio-
nen und Neuaufstellung braucht es den Ruckenwind aus
der Politik und den gibt es schon langer nicht. Und weil
die Probleme im wahrsten Sinne globaler geworden sind,
braucht es zugleich eine integrierte Industriepolitik. Am of-
fensichtlichsten manifestiert sich das beim Strompreis. Wir
sind international schlichtweg nicht wettbewerbsfahig. Ur-
sache dafur istim Kern die Politik. Die Unternehmen leiden
darunter, kdnnen den Strompreis aber nicht beeinflussen.
Was tun sie? Sie investieren nicht mehr oder wandern gar
ab. Und das ist eben fatal: Arbeitsplatze, die hier einmal
abgebaut sind, die kommen nicht mehr zuruck. Eine fatale
Abwartsspitale fur Deutschland.

I NOTWENDIGER SCHULTERSCHLUSS

Ein Schulterschluss von Wirtschaft und Politik ist dringend
notwendig. Doch davon scheinen wir Lichtjahre entfernt.
Wir haben keine europaische Wirtschaftspolitik, wir den-
ken allein national. Die USA denken als USA, China fur Chi-
na. In Europa pflegen wir die Kleinstaaterei. Dabei sind wir
eigentlich ein starker Wirtschaftsraum.

Damit wir das endlich richtig nutzen, braucht es auch und
gerade in Deutschland klare politische Fihrung. Tatsach-
lich aber scheint bei uns der Wahlkampf in Dauerschlei-
fe zu laufen, obwohl die Regierung erst ein halbes Jahr im

Amt ist. Es braucht einen starken Deutschland-CEO, der
eine klare Linie vorgibt und die dann auch alle Vorstands-
mitglieder nach auRen vertreten und verkaufen.

I 2026: VERSPRECHEN HALTEN

.Promise and Deliver” muss die Maxime sein - auch in der
Politik. Und Politiker mussen das Ohr mehr an die Burger
legen. So macht es auch das Management borsennotier-
ter Unternehmen, aber eben nicht nur auf den Hauptver-
sammlungen. Traf sich die Fihrungsriege von Konzernen
friher nur einmal im Jahr auf der Hauptversammlung, um
mit den Investoren und deren Vertretern zu sprechen, ist es
heute ein permanenter, regelmaliger Dialog und bisweilen
eben auch eine Auseinandersetzung. Es gibt Investorenta-
ge, Vorstand sowie Aufsichtsrat gehen auf Roadshows, es
wird standig miteinander gesprochen und Feedback ein-
geholt. BASF zum Beispiel hat 100 Prozent Freeflow. Da ist
ein permanenter Austausch unerlasslich, um Losungen zu
entwickeln und zu Uberzeugen. Die Auseinandersetzung
darf nicht erst auf der Hauptversammlung starten - oder
um im Politischen zu bleiben: vor der Bundestagswahl in
den TV-Talk-Runden.

Wir mussen raus aus dieser Negativspirale und das sprach-
lich wie auch fundamental. Es muss einen Schulterschluss
zwischen Wirtschaft und Politik geben zum Wohle der Bur-
gerinnen und Buirger. Und es mussen die Keile entfernt wer-
den, die inzwischen zwischen den einzelnen Gesellschafts-
schichten stecken, zwischen Jung und Alt, Arm und Reich,
In-und Auslandern und auch der Wirtschaft sowie der Politik.

Die DSW ist Mitglied von
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EU-Kommissarin Albuquerque
wurdigt FSUG - und setzt
klare Akzente fur die Spar-
und Investitionsunion

Ein besonderer Moment fur die Financial Services User Group (FSUG): An der Dezember-
sitzung 2025 in Brussel nahm EU-Kommissarin Maria Luis Albuquerque als Gast teil - und
blieb deutlich langer als urspringlich vorgesehen. Fur die Mitglieder der FSUG bot sich die
seltene Gelegenheit, direkt mit der flr Finanzdienstleistungen und die Savings and Invest-
ments Union (SIU) verantwortlichen Kommissarin zu diskutieren.

~Das Treffen verdeutlicht die grolRe Wertschatzung, die Kommissarin Albuquerque fur die
FSUG und ihre Tatigkeit empfindet”, sagt Frederik Beckendorff, Landesgeschaftsfuhrer
NRW der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) und Mitglied der
FSUG. ,Ein besonderer Dank geblihrt dem Vorsitzenden der FSUG, Alin lacob, und den Kol-
legen der Europaischen Kommission, die die Teilnahme Albuquerques ermdéglicht haben.”

KEYNOTE ZUR SPAR- UND INVESTITIONSUNION - UND EIN
AUSFUHRLICHES Q&A

In ihrer Grundsatzrede zeichnete Kommissarin Albuquerque die wichtigsten Schritte und JL

bisherigen Erfolge der Spar- und Investitionsunion nach. Die Initiative zielt darauf ab, Er- 2rF

sparnisse besser mit Investitionen in der EU zu verknipfen und so finanzielle Moglichkei- Die Initiative zielt darauf ab,

ten fur die Bevélkerung und Unternehmen zu schaffen. Ersparnisse besser mit Investi-
tionen in der EU zu verkniipfen

In der anschlieBenden Fragerunde beantwortete Albuquerque zahlreiche Fragen der und so finanzielle Méglichkeiten

FSUG-Mitglieder - zu Themen wie der Empfehlung der EU-Kommission fur die Einflhrung fiir die Bevélkerung und Unter-

von Spar- und Anlagekonten (SIAs), der Retail Investment Strategy (RIS), den Chancen des nehmen zu schaffen.

EU-Binnenmarktes fir Finanzprodukte, Zahlungsbetrug, Sustainable Finance und der Zu-
kunft des digitalen Euro.
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ZENTRALE BOTSCHAFTEN DER
KOMMISSARIN

Mehrere Kernaussagen Albuquerques pragten die Diskus-

sion - und sind fir Privatanleger in ganz Europa von Be-

deutung:

* Die Kommission drange niemanden dazu, in den Kapi-
talmarkt zu investieren. Stattdessen schaffe sie Mog-
lichkeiten und Anreize, die Entscheidung liege jedoch
immer bei den Biurgern selbst.

* Ein Ziel der Kommission sei es, dass EU-Burger von
Produkten und Dienstleistungen profitieren kénnen,
die ,Value for Money" bieten. Die Blrger sollten ihre
nationalen Regierungen ermutigen, die im Herbst ver-
offentlichte Empfehlung fur SIAs zlgig umzusetzen.

* Die konsequente Durchsetzung von EU-Recht sei ein
zentrales Anliegen der Kommission. Die Mitgliedsstaa-
ten mussten alle erforderlichen MaRnahmen ergrei-
fen. Die Kommission sei bereit, falls notig, Vertrags-
verletzungsverfahren zu starten.

* Jeder kdnne Opfer von digitalen Betrugsmaschen wer-
den, auch gut informierte und erfahrene Anleger. Je
besser Verbraucher jedoch informiert seien, desto
schwerer hatten es Betrlger.

*  Zum Abschluss dankte die Kommissarin der FSUG er-
neut fur ihre kontinuierliche Arbeit und dafur, dass sie
sich mit Nachdruck fur die Interessen der Nutzer von
Finanzdienstleistungen einsetzt. Sie sicherte der Grup-
pe ihre Unterstutzung fur kunftige Initiativen zu.

I PLANE FUR EIN ALTERSVORSORGEDEPOT
IN DEUTSCHLAND

Das Bundesfinanzministerium sieht mit dem kurzlich ver-

offentlichten Referentenentwurf eines Gesetzes zur Re-

form der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge

(Altersvorsorgereformgesetz) auch die Zulassung eines

forderfahigen und zertifizierten Altersvorsorgedepots vor,

mit dem in Fonds und andere geeignete realwertorientier-
te Anlageklassen investiert werden kann.

LAufgrund des Verzichts von Aktien als forderfahige An-
lageklasse bleiben die Plane der Bundesregierung leider

7

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

substanziell hinter der Empfehlung der Europaischen
Kommission fur Spar- und Anlagekonten zurtick”, so Be-
ckendorff. ,Die damit einhergehende Benachteiligung
- man ist fast geneigt, von Bevormundung zu sprechen -
privater Anleger, die in Aktien investieren, ist aus Sicht der
DSW nicht nachvollziehbar.”

I UBER DIE FSUG

Die FSUG ist ein von der Europdischen Kommission ein-
gerichtetes 20-kopfiges Expertengremium, das die Inter-
essen von Verbrauchern, Privatanlegern und Kleinstun-
ternehmen vertritt. Die FSUG bringt Fachwissen Uber die
gesamte Bandbreite des Finanzdienstleistungssegments
aus der Sicht der Verbraucher in den europaischen Ent-
scheidungsprozess ein. Zu ihren Aufgaben gehdren die
Beratung der Kommission bei der Vorbereitung und Um-
setzung von Rechtsvorschriften oder politischen Initiati-
ven, die proaktive Ermittlung von Schlisselfragen sowie
die Beratung und Kontaktaufnahme mit Vertretern von Fi-
nanzdienstleistungsnutzern und reprasentativen Gremien
auf EU- und nationaler Ebene. Die DSW ist seit Grundung
der FSUG im Jahr 2011 in dieser wichtigen Expertengruppe
vertreten.

Die DSW ist Mitglied von
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Digital saniert - worauf
Anleger achten sollten

Von Markus Exler, Partner der Digitalberatung und -agentur nexum AG

Im Zuge globaler Herausforderungen auf der einen, einer rasanten technologischen Ent-
wicklung auf der anderen Seite, stehen viele Unternehmen vor der Herausforderung, ihre
Geschaftsmodelle teils umfassend transformieren zu mussen. Fir Investoren und ihre
kurz-, mittel- und langfristige Planung heil3t es deshalb, sich die Branchen, in die man in-
vestieren mochte, genau anzuschauen. Im Fokus dabei: die digitale Restrukturierung tradi-
tioneller Organisationen und Geschaftsmodelle.

I DEUTSCHE VORZEIGEBRANCHE: WETTBEWERBER HOLEN AUF

Ein pragnantes Beispiel ist sicherlich die deutsche Vorzeigebranche, der Maschinenbau. od bk
Hohe Energie- und Lohnkosten, Lieferkettenstorungen und ein akuter Fachkraftemangel qTr
setzen die Unternehmen unter Druck. Gleichzeitig holen internationale Wettbewerber, vor Nicht mehr zeitgemdfe Organi-
allem aus China, technologisch auf und bieten gunstigere Alternativen. Nicht mehr zeitge- sationsstrukturen und eine nur
ma-Re Organisationsstrukturen und eine nur rudimentare Digitalisierung sowie Uberholte rudimentdire Digitalisierung so-
Ge-schaftsmodelle zwingen zum Nachdenken - und Handeln. wie iiberholte Geschiftsmodelle

zwingen zum Nachdenken - und
Beispiele: Im Einzelhandel beobachten wir eine Veranderung des Einkaufsverhaltens, mit Handeln.
dem sogenannten Dual Channel wird das stationare Geschaft, inkl. Einkaufserlebnis im
Laden mit dem Onlinegeschaft verknlpft. Die zielgerichtete Ansprache des Kunden wird
Uber ein datengetriebenes Marketing erreicht. Und im Gesundheitssektor reden wir Uber
humanoide Robotik in der Pflege und Uber die digitale Patientenakte.
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I AUFHOLEN AUF EINER SOLIDEN BASIS

Deutschland hat eine starke industrielle Basis mit Nach-
holbedarf in der Digitalisierung. Viele deutsche Unterneh-
men, insbesondere im Mittelstand, verfligen Uber eine so-
lide industrielle Grundlage. Jedoch fehlt es oft an digitalen
Strategien und der Integration neuer Technologien, was
die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt. Gegeniber aus-
ldndischen Unternehmen, insbesondere aus China, USA,
Stdkorea oder Estland, ist Deutschland ein digitales Ent-
wicklungsland. Gemal3 Zahlen der KfW investieren wir in
Deutschland nur etwa 1,4 Prozent unseres Bruttoinlands-
produktes in digitale Ldsungen. In den anderen Landern ist
das bis zu dreimal so viel. PwC empfiehlt bei ihren Beratun-
gen, dass in den Unternehmen eine GroéfRenordnung von
mindestens funf Prozent des jahrlichen Umsatzes in Digi-
talisierung und Kl investiert werden musste. Die Schwa-
chen in Deutschland werden mit blrokratischen Hirden,
Fachkraftemangel und langsamer Implementierung neuer
Technologien begrindet. Um international wettbewerbs-
fahig zu bleiben, ist eine verstarkte Fokussierung auf di-
gitale Geschaftsmodelle erforderlich. Dies beinhaltet die
Férderung digitaler Innovationen, den Abbau regulatori-
scher Hiurden und die Entwicklung einer digitalen Unter-
nehmenskultur.

I KI SINNVOLL NUTZEN

Klnstliche Intelligenz (KI) ist heute auch aus einem Sa-
nierungsverfahren nicht mehr wegzudenken, erleichtert
beispielsweise die Datenverarbeitung und -auswertung
immens. Aber KI kann und muss auch in traditionellen
Branchen viel starker in die organisatorische und wert-
schopfende DNA integriert werden. In der Automobil-
industrie wird neben dem Einsatz von Kl im Produktions-
prozess an der Entwicklung digitaler Vertriebslésungen
gearbeitet. Dazu zahlt der Aufbau einer globalen Online-
Vertriebsplattform, tGber die Kunden aller Konzernmarken
kinftig digitale Dienste und On-Demand-Funktionen fur
ihr vollvernetztes Fahrzeug einkaufen und verwalten kén-
nen. Und im Handwerk kénnen Technologien wie digitale
Auftragsabwicklung, 3D-Planung, smarte Maschinen oder
Cloud-Software ideal genutzt werden.

9

Digitalisierung ist die Nutzung digitaler Technologien und
Informationen zur Umgestaltung einzelner Ablaufe, wah-
rend digitale Transformation eine Reihe tiefgreifender und
koordinierter kultureller, personeller und technologischer
Veranderungen ist, die die strategische Ausrichtung und
Wertversprechen einer Organisation verandern.

Anleger mussen fragen:

* Strategie: Gibt es einen konkreten Plan fur die digita-
le Transformation? Welche digitalen Produkte werden
eingesetzt und wie hoch ist die konkrete zusatzliche
Wertschopfung?

*  Wettbewerb: Wird das Unternehmen nach der digita-
len Restrukturierung besser positioniert sein als die
Konkurrenz? Werden eigene Plattformen oder digitale
Okosysteme aufgebaut?

* Finanzierung: Ist fur die anfangs notwendigen Inves-
titionen ausreichend Kapital vorhanden bzw. Budgets
eingeplant? Wie hoch ist der digitale Anteil am Ge-
samtumsatz? Gibt es stetig steigende Einnahmen aus
digitalen Produkten?

* Management: Hat die Geschaftsfihrung nachweislich
Erfahrung in Digitalisierung und Change-Management
bzw. wird ihr zugetraut den Lead bzgl. der Themen Di-
gitalisierung & Kl zu tbernehmen? Wie wird mit der
Belegschaft kommuniziert?

* Mitarbeiter: Ist von der Belegschaft Widerstand oder
auch Fluktuation zu erwarten?

*  Welche Wirkung haben die Investitionen in Digitalisie-
rung und Kl auf die letzte Zeile der Gewinn- und Ver-
lustrechnung?

Die DSW ist Mitglied von
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In Politik wie in der Wirt-
schaft: Wir sanieren an
Mensch und Realitat vorbei

Ein Kommentar von Hans-Werner Feick, Griinder & Geschdiftsfiihrer Blue Mind Consulting

Es sollte doch nun endlich ein Ruck durchs Land gehen, ausgeldst durch den ,Milliarden-
Rumms”. Was laut angekindigt und mit viel medialem Tam-Tam ausgeldst wurde, droht
mal wieder im Nirwana von Burokratie, verkrusteten Strukturen und gewachsenen Erb-
héfen zu verschwinden.

l BLOSS NICHT ZUHOREN?

Die Wirtschaft beschwert sich - durchaus zurecht - Gber das Berliner Theater. Aber auch

hier gilt: Man sollte sich durchaus an die eigene Nase fassen. Denn was in Sachen Restruk- od b

turierung des Standortes in Deutschland nicht klappt, hat in ganz vielen Formen im Kleinen TrF

sein Spiegelbild in deutschen Unternehmen - vom Hidden Champion zum Grof3konzern. Denn was in Sachen Restruk-
Restrukturierungen und dringend notwendige Renovierungen traditioneller, teils Gberhol- turierung des Standortes in

ter Geschaftsmodelle misslingen viel zu haufig. Und das schwacht den Standort Deutsch- Deutschland nicht klappt, hat in
land weiter. ganz vielen Formen im Kleinen

sein Spiegelbild in deutschen
Die Grunde hierfur sind vielfaltig. Ein ganz wichtiger aber ist: Entscheidungen, Ziele und Unternehmen - vom Hidden
Weichenstellungen werden auf C-Level, also im Vorstand und im Aufsichtsrat, getroffen Champion zum Grof3konzern.
und haben oft so gar nichts mit der Realitat, sprich der Arbeit und Prozessen der Menschen

Die DSW ist Mitglied von ‘XZ
www.wertpapier.de DS l

Die Anlegerschiitzer


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

DAS WERTPAPIER Januar 2026

im Unternehmen (und der Kunden) zu tun. Wenig wird
end-to-end gedacht und diejenigen, die wertvolle Informa-
tionen liefern kénnten werden gar nicht erst gehort. Seien
es Mitarbeitende oder Burger. Das Management entwirft
Prozesse ,am ReiRRbrett”, die in der Praxis kaum umsetzbar
sind, operative Details, Engpasse oder Kundenanforderun-
gen werden Ubersehen. In der Folge laufen MaBnahmen
ins Leere oder erzeugen neue Ineffizienzen.

I OHNE MICH - NOT INVENTED HERE!

Mitarbeitende kénnen so eigentlich gar nicht verstehen,
was ,die da oben” von ihnen wollen. Gerlchte, Unklarhei-
ten und nicht deutlich formulierte Ziele und MaBhahmen
fGhren zu initialem Widerstand. Das ,,Not invented here"-
Syndrom gepaart mit Arbeitsplatzangst und Mehrbelas-
tung multiplizieren den Widerstand der oft und pauschal
despektierlich ,Lehmschicht” genannten Kolleginnen und
Kollegen. Hinzu kommen, die Politik lasst schon gruRen,

1"
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nicht einheitlich ausgerichtete und kommunizierende Fih-
rungskrafte, die Entscheidungen verschleppen oder nur
inkonsequent umsetzen. Kommt dann oben erwahnte
Unkenntnis der Realitat hinzu, sorgen falsch eingeschatz-
te Markt- oder Kundenansichten sowie Ubertrieben an-
genommene Einspar- und Synergiepotenziale dafur, dass
Sanierungen und Restrukturierungen meist nur eines sind:
teuer und demotivierend.

I LOSUNG GAR NICHT SO SCHWER

Erfolgreiche Restrukturierungen erfordern klare Zielbilder
und eine konsequente Umsetzung. Operative Mitarbeiter
mussen fruhzeitig in Workshops, Pilotprojekte oder Feed-
backschleifen einbezogen werden. ,Change Agents” aus
der Belegschaft bauen Brucken zwischen Planung und Pra-
xis. Eine Kommunikation auf Augenhdhe stellt (auch) klar,
dass nicht alle Vorschlage umgesetzt werden kénnen, aber
jede Stimme zahlt - wie in der Politik.

DSW-Anlegerforum mit EuroTeleSites: Das steckt
hinter dem A1/Telekom-Austria Spin-off

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de

Moritz Palmi, Leiter Investor Relations der
Osterreichischen EuroTeleSites AG, prasen-
tierte am 4. Dezember des vergangenen
Jahres den Vermieter von ca. 14.000 Mo-
bilfunktiirmen in Osterreich und fiinf CEE
Landern. Die Gesellschaft wurde 2023 als
Spin-Off der Telekom Austria gegrindet
und notiert an der Wiener Borse - mode-
riert durch DSW-Hauptgeschaftsfuhrer
Marc Tungler. Das gesamte Anlegerforum
gibt es ¥ hier noch einmal fiir Sie zum
Nachschauen.
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EDITORIAL

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 Januar sind aktuell noch keine Veranstaltungen geplant. Wann
und wo das nachste Aktien- und Anlegerforum stattfindet, erfah-
ren Sie im nachsten DSW-Newsletter. Zudem erhalten Sie Infos zu
weiteren Terminen auch tUber unseren 4 Infoservice.

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

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

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de
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Small-Caps - Wachstum
unter dem Radar

Seit einigen Wochen schneiden MDAX und SDAX besser ab als der DAX. Auch wenn
es sich dabei erst um eine sehr kurzfristige Entwicklung handelt, kénnte sie jedoch
einen interessanten Trend im neuen Jahr ankiindigen.

Der Unterschied fallt nicht jedem Anleger sofort auf, wird aber offensichtlich, wenn man d L

die drei Indizes Ubereinanderlegt und mit der Zeitachse ,spielt”: DAX, MDAX und SDAX, aTr

einmal im klassischen Funf-Jahres-Zeitraum, und einmal ganz kurzfristig, von Mitte Novem- Der Unterschied féllt nicht

ber 2025 bis Jahresende. Diese beiden Zeitrdume zusammen betrachtet, da wird es richtig jedem Anleger sofort auf, wird

interessant. aber offensichtlich, wenn man
die drei Indizes iibereinander-

Auf Sicht von funf Jahren hat der DAX namlich einerseits seine beiden ,kleineren Brider” legt und mit der Zeitachse

MDAX und SDAX klar hinter sich gelassen. Der DAX kommt hier auf einen stattlichen Kurs- LSpielt”.

zuwachs von rund 80 Prozent, der MDAX konnte sich hingegen unter dem Strich kaum
vom Fleck bewegen, der SDAX schafft es auf ein Plus von 20 Prozent. ,Kleine Brider halt”,
kénnte man vielleicht etwas geringschatzend sagen, ,die brauchen ihre Zeit". Doch diese
Zeit, die kdnnte jetzt gekommen sein. Und hier kommt der zweite Beobachtungszeitraum
zum Zuge, von Mitte November bis Jahresende 2025. In diesem Zeitraum sieht es namlich
anders aus, hier haben MDAX und SDAX ihren groRRen Bruder, den DAX, Uberholt. Der DAX
kommt auf ein Plus von etwa sechs Prozent, MDAX und SDAX schaffen es hingegen auf
einen Zuwachs von jeweils rund zehn Prozent.
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I OUTPERFORMANCE IST KEIN ZUFALL

Diese Outperformance, wenn auch bislang nur auf kurzer
Sicht, ist hochinteressant und sollte unbedingt genauer be-
trachtet werden. Just im November 2025 wurde namlich
auch von der Bundesregierung in Berlin der ,Wirtschafts-
plan 2025" verabschiedet, der die finanziellen Mittel fur
das neue Jahr fixiert und freigibt. Dieser Wirtschaftsplan
enthalt die konkreten Ausgaben fur Infrastrukturprojekte
und Klimaschutz im Rahmen eines verabschiedeten Son-
dervermdgens in Hohe von 500 Milliarden Euro. Was vor-
her quasi nur Theorie war, mit dem Wirtschaftsplan wurde
es Praxis, der Ausbau und die Modernisierung der heimi-
schen Infrastruktur in all ihren Facetten (Stral3e, Schiene,
Kommunikation etc.). Fir 2026 sind das Mittel in Hohe von
knapp 40 Milliarden Euro. Schwerpunkt dabei sind Inves-
titionen in die Verkehrsinfrastruktur; 22 Milliarden Euro
stehen dafiir im neuen Jahr zur Verfigung, und weitere 84
Milliarden Euro in den darauffolgenden Jahren.

Auch wenn der Wirtschaftsplan auf Kritik stof3t, an der
Borse wurde er positiv aufgenommen. Und hier kommt
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die Outperformance von MDAX und SDAX gegenlber dem
DAX seit November ins Spiel. Dass diese beiden Indizes
vom ,Wirtschaftsplan 2025" insbesondere profitiert haben
kénnten, liegt an den vielen Unternehmen, die in diesen
beiden Indizes vertreten sind. Etwa Unternehmen aus der
Baubranche, Baustoffhersteller, Rohstoffproduzenten,
Maschinenbauer und Immobilienentwickler. Ebensolche
Branche finden sich auch stark im SDAX vertreten. Es ist,
wenn man so will, das Rickgrat der deutschen Wirtschaft,
das zu einem grolRen Teil die heimische Wertschépfung
ausmacht und die an der Modernisierung und dem Aus-
bau der Infrastruktur beteiligt sind. Dass MDAX und SDAX
ausgerechnet ab November den DAX outperformen konn-
ten, ist also sicherlich kein Zufall.

I FORTSETZUNG DER OUTPERFORMANCE

Einige Beobachter spekulieren zudem darauf, dass sich
die Outperformance in den kommenden Monaten sogar
beschleunigen konnte, wenn auch die Ausgaben fir die
kommenden Jahre konkreter werden. Interessant ist aulRer-
dem, dass sich die Outperformance der ,Kleineren” auch
in Europa wiederfindet, wenngleich noch deutlich zurlck-
haltender. Vergleicht man etwa die Performance der nach
Marktkapitalisierung 200 kleineren Unternehmen aus dem
STOXXEurope 600 mit den 200 groRten, lasst sich auch hier
in den zuruckliegenden Wochen eine leicht bessere Kurs-
entwicklung der ,Kleineren” beobachten. Ein Grund: Andere
Regierungen in Europa haben die Notenwendigkeit einer
Erhdhung der Infrastrukturausgaben erkannt und nehmen
entsprechende Investitionen vor. Das passiert auch auf EU-
Ebene, BriUssel hat erst jungst den Verkehrsetat fur 2026
aufgestockt.

Es kann also fur Anleger Sinn machen, den Blick nach ,.un-
ten” zu richten, auf ,kleinere” Unternehmen, allgemein als
Small-Caps tituliert. Dabei ist die Definition der Small-Caps
in diesem Falle gar nicht so sehr von Bedeutung, auch im
MDAX sind etwa viele Unternehmen, die mit mehreren Mil-
liarden Euro Marktkapitalisierung alles andere als ,,small”
sind, aber sie stehen eben nicht so sehr im Fokus wie die
Big-Caps aus dem DAX. ,Small” meint also eher so was wie
»Steht nicht so sehr im Mittelpunkt” oder ,lauft unter dem
Radar der taglichen Berichterstattung Uber die Borse”, was
sich aber spatestens 2026 als Fehler erweisen konnte.

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de
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Was Emerging Markets
von Japan lernen konnen

Von Dr. Markus C. Zschaber

Der jlingste starke Aufwartstrend am japanischen Aktienmarkt lasst aufhorchen. Doch
die Rekordjagd beim Nikkei darf nicht liber die bewegte Vergangenheit der japanischen
Wirtschaft hinwegtauschen. Die kann als ,,Mahnmal” und ,,Vorbild” zugleich vor allem
fiir Emerging Markets dienen.

Was alles schiefgehen kann, was man besser lassen oder unbedingt machen sollte, die od L

Entwicklung Japans bietet darauf viele Antworten. Von einem rasanten Boom in den qTr

1980er-Jahren ging es nahezu nahtlos in einen jahrzehntelangen nachhaltigen Sinkflug Dabei ist Japan vor allem fiir die
aus Stagnation und Rezessionen Uber. Doch seit einiger Zeit ist Japan zuruck, auch wenn Emerging Markets ,,Mahnmal”
es hier und da noch ,zwickt”, es lauft wieder, auch an der Borse. Der Nikkei 225, Leitindex und ,Vorbild” zugleich geworden.

der japanischen Borse, ist auf Rekordniveaus geschossen. Dabei ist Japan vor allem fur
die Emerging Markets ,Mahnmal” und ,Vorbild” zugleich geworden. Doch der Reihe nach.
Zuerst ein kurzer Blick auf Japans ,Vergangenheit”.
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www.wertpapier.de DS l

Die Anlegerschiitzer


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

DAS WERTPAPIER Januar 2026

I NACHKRIEGSWUNDER UND NIEDERGANG

Der Boom der japanischen Wirtschaft und der Bérse in Tokio in den 1980er-Jahren ist
legendar. Das sprichwortliche Nachkriegswunder fand nicht nur in Europa, sondern auch
in Fernost statt. Japanische Elektrogerate waren damals weltweit gefragt. Der Walkman
von Sony avancierte in kurzer Zeit zu einer Kultmarke und steht damit quasi sinnbildlich
fur den Aufstieg der japanischen Wirtschaft.

Doch dann kam der Niedergang. Spekulative Ubertreibungen und eine hohe Verschul-
dung lieRen die Bank of Japan, die BoJ, kraftig - moglicherweise zu kraftig - auf die Brem-
se treten. Zinsanhebungen fuhrten zu Kreditausfallen und einem Verfall der Immobilien-
preise. Eine Schulden-Deflationsspirale erfasste das Land, bestehend aus einem Mix aus
zuruckgehenden Preisen und einer steigenden Schuldenlast. Aus einer solchen Spirale

ist schwer zu entkommen, wie sich in den folgenden Jahren, ja Jahrzehnten zeigte. Selbst
massive Zinssenkungen gar in den Negativbereich konnten das Ruder nicht herumreil3en.

I JAPAN ALS MAHNMAL, TROTZ ERHOLUNG

Erst Uber viele Jahre hinweg erholte sich die japanische Wirtschaft, langsam aber sicher.
Strukturreformen, anfanglich nur sehr zdégerlich angegangen - was sich im Nachhinein
als Fehler entpuppte - und eine deutliche Abwertung des Yen trugen zur Besserung bei.
Auch wenn Japans Wirtschaft aktuell immer noch nicht an die Wachstumsraten aus fru-
heren Jahren anknUpfen kann - fir 2026 liegen die Prognosen bei einem BIP-Plus von
rund 0,6 Prozent, Mitte der 1980er-Jahre lag das Wachstum zeitweise bei Gber funf Pro-
zent -, eine Erholung der Unternehmensgewinne, beglinstigt unter anderem durch einen
schwachen Yen, fuhrte zu einer Rally am japanischen Aktienmarkt. Allein 2025 machte
der Nikkei einen Satz von rund 40.000 auf Gber 50.000 Zahler.
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od L

Tr

Der Walkman von Sony avan-
cierte in kurzer Zeit zu einer
Kultmarke und steht damit quasi
sinnbildlich fiir den Aufstieg der
Jjapanischen Wirtschaft.

o L
qTrF

Strukturreformen, anfénglich
nur sehr zégerlich angegangen
- was sich im Nachhinein als
Fehler entpuppte - und eine
deutliche Abwertung des Yen

trugen zur Besserung bei.
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Allerdings: Betrachtet man den Nikkei Gber einen langen Zeitraum, muss man auch fest-

stellen, dass er im Grunde genommen nur seinen alten Trend wiederaufgenommen hat.
Denn schon Ende der 1980er-Jahre notierte der Index bei 40.000 Punkten. Stellt man in
Rechnung, dass der Markt also unter dem Strich seit Gber 30 Jahren bis heute nur um
10.000 Punkte gestiegen ist, wird das Ausmal? der ,verlorenen Jahrzehnte” deutlich. Japan
ist damit vor allem auch ,Mahnmal” fir andere Nationen, insbesondere fir die Emerging
Markets: Das Beispiel Japan macht namlich deutlich, welches Ausmal wirtschaftliche Pro-
bleme bekommen kénnen, wenn man sie zu zégerlich oder falsch anpackt.

I CHINA STEMMT SICH GEGEN EINE SCHULDEN-DEFLATIONSSPIRALE

Zu den Landern, denen Japan als Mahnmal dient, dirfte auch China zahlen. Pekings Wirt-
schaft wird in diesem Jahr um voraussichtlich vier Prozent wachsen. Das ist mehr als die
klassischen Industrienationen melden kdnnen, aber weniger als in den Vorjahren und
weniger als die Regierung sich wiinscht. Das offizielle Ziel lautet finf Prozent, und die
sollen die Weiterentwicklung des Landes garantieren. Doch China hat Probleme, die hier
und da durchaus an die Situation Japans in den 1980er-Jahren erinnert. Denn der Boom
in China hat zu spekulativen Ubertreibungen und Fehlallokationen gefihrt. Die Pleite des
Immobilienentwicklers Evergrande ist dabei wohl nur die Spitze des Eisberges.

od L
Neue Pleitewellen drohen. So sollen unter anderem in der Elektroautoindustrie massive Tr
Uberkapazitdten bestehen. Um eine Kettenreaktion und das Abrutschen der gesamten Um eine Kettenreaktion und
Volkswirtschaft in eine Schulden-Deflationsspirale a la Japan zu vermeiden, hat die Pe- das Abrutschen der gesamten
kinger Regierung bislang beherzt zugegriffen, mit Erfolg. Trotz enormer Schulden - die Volkswirtschaft in eine Schulden-
Gesamtschulden der chinesischen Wirtschaft werden derzeit auf 300 Prozent des Brutto- Deflationsspirale a la Japan zu
inlandsprodukts geschatzt - konnte eine dauerhafte Abwartsspirale verhindert werden. vermeiden, hat die Pekinger
Neben vielen ,Geldspritzen” haben dabei auch Strukturreformen - vor allem die Abkehr Regierung bislang beherzt zu-
vom investitions- und exportgetriebenen Wachstum hin zu einer qualitats- und innova- gegriffen, mit Erfolg.
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tionsbasierten Wirtschaft - und eine Abwertung des Yuan
geholfen, ahnlich wie nun in Japan. Letzterer wird durch
die chinesische Notenbank durch verschiedene Malinah-
men tief gehalten.

VERALTERUNG DER GESELLSCHAFT IN
DEN GRIFF BEKOMMEN - ZUMINDEST EIN
WENIG

Doch Japan kann auch ,Vorbild” sein. Denn noch in einem
anderen Punkt gibt es zwischen Japan und China Paral-
lelen. Die Niedergang Japans ab den 1980er-Jahren war
namlich auch einer zunehmenden Veralterung der Ge-
sellschaft geschuldet. Das Durchschnittsalter (Altersme-
dian) in Japan liegt aktuell bei fast 50 Jahren, was Japan
zu einem der ,dltesten” Lander der Welt macht. Und auch
China hat mit dieser Problematik zu kampfen. Vor allem
die Uber Jahrzehnte praktizierte Ein-Kind-Politik hat am
Ende zu einer ,Vergreisung” gefiihrt. Um das Jahr 2030
wird ein Drittel der Bevolkerung in China alter als 60 Jahre
sein. Der Anteil der arbeitenden Bevodlkerung schrumpft
bereits seit 2012.

Auch wenn Japan das Problem noch nicht vollstandig im
Griff hat - hierzu ware unter anderem eine aktive Ein-
wanderungspolitik noétig, die aber gesellschaftlich nicht
durchzusetzen ist - zahlreiche kleinere Malinahmen ha-
ben zu einer Entspannung gefihrt. Dazu gehért unter
anderem die Einbindung von Frauen in das Wirtschafts-
geschehen und ein starker Einsatz von Robotern. Bei der
Roboterdichte liegt Japan mit 397 Robotern auf 10.000
Einwohner auf dem vierten Platz. China schafft es mit 392
Robotern hier immerhin schon auf den fiinften Platz, wo-
bei Peking groRe Anstrengungen unternimmt, die Dichte
auszubauen.

Von Japan kénnen die Emerging Markets lernen, sowohl
im negativen wie auch im positiven Sinne. Verbunden ist
damit auch die Hoffnung, dass Fehler, die in Japan in der
Vergangenheit begangenen hat, nicht wiederholt werden.
Emerging Markets, die dies scheinbar berucksichtigen,
sind auch fir Anleger interessant.

Bitte beachten Sie auch den < Haftungsausschluss.

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de
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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.
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Nutzen Sie 2026 die Vorteile
langweliliger Aktien!

Finanzmedien leben von Bewegung: ,Danone heute wie-
der kaum verandert” verkauft sich schlechter als Drama.
Aktien mit spektakuldaren Gewinnen oder brutalen Ab-
sturzen hingegen liefern Klicks, Quote, Schlagzeilen und
damit letztlich héhere Werbeeinnahmen. Fir Anleger ist
die entscheidende Frage aber, ob dieser Larm zu besse-
ren Entscheidungen fihrt - oder nur zur nachsten teuren
Reaktion.

Vor einiger Zeit wertete eine israelische Studie rund 1000
~Experten“-Empfehlungen aus der CNBC-Show ,Talking
Numbers"” Uber gut drei Jahre aus. Die Tipps wurden nach
Begrindung (fundamental vs. technisch) und nach Star-
ke (,starker Kauf” bis ,starker Verkauf”) klassifiziert und
nach neun Monaten mit der tatsachlichen Kursentwick-
lung verglichen. Die Ergebnisse fielen erniichternd aus:
Das Beste, was Anleger mit fundamentalen Analysen ma-
chen konnten, war ignorieren. Bei technisch begriindeten
Empfehlungen stimmte zwar haufig die Richtung, aber
die besprochenen Titel blieben deutlich hinter den Még-
lichkeiten des Marktes zurtck.

Noch wichtiger: Viele Anleger jagen den Gewinnern von
.gestern” hinterher. Doch wer Gewinner-, Verlierer- und
Mittelfeld-Strategien sauber vergleicht, muss den richti-
gen Mal3stab wahlen. Gegen einen marktkapitalisierten
Index sehen Gewinner oft stark aus. Gegen den gleich-

Die DSW ist Mitglied von

www.wertpapier.de

gewichteten Index zerfallt der Effekt jedoch haufig: Rund
80% der langfristigen ,Outperformance” sogenannter
Momentum-Strategien erklaren sich durch Gleichgewich-
tung bzw. Size-Effekt, nur rund 20% durch Momentum.
Und diese Mehr-Rendite wird mit héherer Volatilitat und
teils unangenehm grof3en Ricksetzern bezahlt; bei Ver-
lierer-Strategien ist das Bild noch unattraktiver.

Ausgerechnet das vermeintlich langweilige Mittelfeld lie-
fert haufig eine auskdmmliche Rendite bei unterdurch-
schnittlichen ,Schmerzen”: Weniger Schwankung, kleinere
Ricksetzer - und damit eine héhere Wahrscheinlichkeit,
dass Anleger die Strategie auch wirklich durchhalten. In
Europa funktionierten Gewinner-Strategien in den letzten
Jahrzehnten besser als in den USA, in Japan war es zeit-
weise umgekehrt. Robust bleibt: Das Mittelfeld ist oft der
ruhigere Renditelieferant.

Fazit: Wer konservativ anlegt, sollte Medienhypes um
Extreme - egal ob Kl oder Waffen - ignorieren, den Ver-
gleichsmal3stab sauber wahlen und Zeit in die nichterne
Analyse ,langweiliger” Unternehmen investieren. Diszip-
lin schlagt Drama. Viel Erfolg im neuen Jahr!

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 veréffentlicht.

< www.empiria-fonds.de
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IR-Kontakte

SURTECO GROUP SE ProCredit Holding AG
Martin Miller Nadine Frerot

Investor Relations Investor Relations

SURTECO GROUP SE ProCredit Holding AG

Tel. +49 8274 9988-508 Tel. +49 69 951 437 300

E-Mail: ir@surteco.com E-Mail: PCH.ir@procredit-group.com
Web: www.surteco.com Web: www.procredit-holding.com
HOCHTIEF Aktiengesellschaft INDUS Holding AG

HOCHTIEF

Tobias Loskamp, CFA Dafne Sanac
Head of Investor Relations Investor Relations
AlfredstralRe 236 INDUS Holding AG

45133 Essen
Tel.+49 2204 4000-32
Tel. +49 201 824 1870 E-Mail: sanac@indus.de
E-Mail: investor-relations@hochtief.de Web: www.indus.eu
Web: www.hochtief.de
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NEMETSCHEK GROUP

Fielmann Group AG

Stefanie Zimmermann
Investor Relations
NEMETSCHEK GROUP

Tel.+49 (0)89 540459-250

Fax: +49 (0)89 540459-444

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

Q@

fFielmann
group

Patrick Méller

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

Viscom SE

Sandra M. Liedtke
Investor Relations Manager
Viscom SE
Carl-Buderus-Stral3e 9-15
30455 Hannover

Tel. +49 511 94996-791
E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.viscom.com
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Schon Mitglied:
1 947 1 Zentrale und
. 9 Landesverbande
gegriindet
Interessenvertretung
Dachverband auf iiber

der deutschen
Investmentclubs

600

Hauptversammlungen

Mehr als ober 1 00
30 000 Seminare p.a. speziell

Mitglieder fur Anleger
Fallbezogene Arbeitsgemeinschaften, z.B. im Fall Wirecard oder Varta

&

Unabhangige Informationen iiber lhre Anlagen

&

Analyse und kritische Bewertung der Unternehmens-Aktivitdten

&

Kostenlose auBBergerichtliche Erstberatung

&

Unterstiutzung bei der Erstattung von Quellensteuern auf Dividenden

52mal

pro Jahr kostenlos das
Wirtschaftsmagazin
FOCUS-MONEY

Werden Sie jetzt
DSW-Mitglied

Die DSW ist Ihr Ansprechpartner bei allen Fragen rund
um lhre Geldanlagen. Als Mitglied profitieren Sie von
dem gesamten Know-how Deutschlands grof3ter und

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.

Die DSW ist Mitglied von
www.wertpapier.de
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DSW - Deutsche Schutzvereinigung
fur Wertpapierbesitz e.V.
Peter-Mdller-Str. 14

40468 Dusseldorf

Tel.: 0211-6697-02

Fax: 0211-6697-60

E-Mail: dsw@dsw-info.de
www.dsw-info.de

Geschaftsfiihrung

Marc Tungler (Hauptgeschaftsfuhrer)
Christiane Holz (Geschaftsflhrerin)
Vereinsregister

Registergericht Dusseldorf
Registernummer VR 3994

Redaktion

Christiane Holz (DSW e. V.)

Franz von den Driesch (newskontor - Agentur
fur Kommunikation)

Alle im DSW-Newsletter publizierten Informationen wer-
den von der Redaktion gewissenhaft recherchiert. Fur die
Richtigkeit sowie fur die Vollstandigkeit kann die Redak-
tion dennoch keine Gewahr Ubernehmen. Die Beitrage in
diesem Newsletter stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung, Beratung oder Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kiinftige Wertentwicklung.

Ansprechpartner fir Werbung
Andrea Gutowski

Tel.: 0211-6697-32

E-Mail: andrea.gutowski@dsw-info.de
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Marc Tungler

Ansprechpartner

Christiane Holz
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