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ten. Eigentlich kein Wunder, nachdem
3 DSW vergibt Preis fiir gute die Kurse drei Monate lang fast nur eine
Unternehmensfihrung Richtung kannten: nach oben. Und auch
B wenn die DAX-Performance fiir das Ge-
4 2018 - Alles fur den Anleger samtjahr aller Voraussicht nach zweistellig ausfallen wird, ist
5 Experten-Tipp: Der digitale ,Wilde Westen” bei etlichen Privatanlegern eine gewisse Unruhe zu spiiren.
6 Streit um Uniper geht weiter Unruhe, die Chance auf den schnellen Reichtum mal wieder
verpasst zu haben. Und damit verbunden naturlich die Frage,
6 Die Zukunft der Geldanlage — kommen jetzt ob es schon zu spat ist, auf den Zug noch aufzuspringen. Loh-
die Roboter? nend scheint es ja zu sein. So berichten Medien aktuell von
den ersten Bitcoin-Milliardaren und immer wieder werden
8 HAC-Marktkommentar: Geschichten (iber sogenannte ,Unicorns” verbreitet, also In-
Kommt die Kurskorrektur? ternet-Unternehmen, deren Marktkapitalisierung die 1-Milli-
arde-Dollar-Hirde Ubersprungen hat.
8-9 Aktivititen der Landesverbinde
A .. Dass solche Investments mit enorm hohen Verlustrisiken ver-
DSW setzt unabhéngige Sonderprifung } ) ; )
bei Volkswagen durch sehen sind und viele Firmen auf dem langen Weg zum Uni-
corn nicht einmal den eigenen Emissionspreis halten konnten
9 Erste Entscheidungen fir Anleger der oder gar ganz in die Insolvenz rutschten, wird dabei gerne un-
Energy Capital Invest terschlagen. Trotzdem verleitet die Aufregung um solche Pha-
nomene selbst besonnene Anleger immer wieder, in der Hoff-
nung auf das schnelle Geld, ihr Risikoprofil Gber Bord zu
10 Konjunkturmonitor werfen. Die Folge ist in der Regel kein schneller Reichtum,
Volle Kraft voraus sondern hohe Verluste — der Neue Markt ldsst griiRen.
.. . Mein Rat: Setzen Sie Scheuklappen auf, gucken Sie weder
11 Boérsenmonitor . o I i
nach links, wo die Bitcoin-Milliardare griRen, noch nach
Hoffnungen ruhen auf Jahresendrally rechts, wo die Unicorn-Millionare locken, sondern konzentrie-
ren Sie sich auf die Entwicklung Ihres Portfolios, bleiben Sie
12 Veranstaltungen Ihrer Anlagestrategie treu. Damit ist der Weg zum Reichtum
zwar etwas langer, aber deutlich weniger riskant.
12 Impressum
13 Mitgliedsantrag Ihr Marc Tungler
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In eigener Sache: 70 Jahre DSW —

die Highlights

Die DSW wurde vor 70 Jahren gegriindet. Seither erreichte
die Schutzvereinigung Bedeutendes fiir ihre Mitglieder und
alle Anleger. Der Riickblick zeigt sieben Highlights der DSW-
Historie und -Gegenwart.

DSW-Griindung — 28. Marz 1947

In den Jahren nach der Griindung der DSW ging es in erster Li-
nie darum, die fir viele Industriebereiche geplante Verstaatli-
chung zu verhindern. Besonders die chemische Industrie, die
Montanindustrie und der Bankensektor standen im Fokus. Da-
mals — das kann man sich heute nur noch schwer vorstellen —
war selbst die CDU der Meinung, man misse in Deutschland
einen , dritten Weg" zwischen Kapitalismus und Marxismus eta-
blieren. Die DSW setzte sich aktiv und erfolgreich fiir den Schutz
des Privateigentums ein.

Das Aktiengesetz tritt in Kraft —
1. Januar 1966

In den sechziger Jahren war ein
Highlight der Interessenvertretung
fir die Privatanleger die Reform
des Aktiengesetzes. Hier hat die
DSW ihre grol3e juristische Kompe-
tenz in die Waagschale geworfen
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den. Die Aktien waren wertlos. Daraufhin legte die DSW sich
mit der flr den Prospekt verantwortlichen Konsortialbank an,
der West LB. Das Verfahren ging bis zum Bundesgerichtshof
(BGH) und endete am 12. Juli 1982 mit der vollen Entschadi-
gung der betroffenen Aktionare.

Montanmitbestimmung:

Bundesverfassungsgericht gibt DSW Recht — 1. Marz 1999
Die DSW klagte gegen eine Gesetzesanderung, mit der das
Ausscheren aus der Montanmitbestimmung erschwert wur-
de: Der Montan-Anteil am Umsatz, ab dem ein Unternehmen
aus der Montanmitbestimmung fiel, wurde von 50 auf 20 Pro-
zent gesenkt. Nach Einschatzung der DSW war es nicht akzep-
tabel, dass Wettbewerber verschiedenen Mitbestimmungs-
modellen unterworfen sind. Also auf der einen Seite etwa
Mannesmann, KHD und Thyssen, auf der anderen RWE oder
Krupp, die unter die Ubliche Mitbestimmung fielen. 1999
kippte das Bundesverfassungsgericht die Gesetzesanderung.

Argentinien erklart

Staatsbankrott — 1. Januar 2002
Als Reaktion auf die Staatspleite
Argentiniens grindete die DSW
die Arbeitsgemeinschaft Argenti-
nien Anleihen. Denn eins war klar:
Privatanleger wirden in dem Ver-
handlungsmarathon rund um die

Jahre

und kann diese Rechtsnorm wohl
mit Fug und Recht auch heute noch
als DSW-Gesetz bezeichnen.

Die Anlagebetriiger kommen - 1972 / 1973

Mit dem sich mehrenden Wohlstand in Deutschland rickte
in den 70er Jahren die Frage nach der richtigen Geldanlage
in den Fokus. Und wo Geld ist, das nach Anlage sucht, sind
Betrlger meist nicht weit. Einer der ersten groRen Anlage-
betrugsfalle in der Geschichte der Bundesrepublik war der
Fall des Ex-Taxifahrers Bernie Cornfeld, der mit seiner Firma
,Investors Overseas Services” fast eine Milliarden D-Mark
ergaunerte. Der DSW gelang es, dank wirkungsvoller Vertre-
tung der Interessen geschadigter Anleger, am Ende immer-
hin einen dreistelligen Millionenbetrag zu retten.

Prospekthaftung — West LB muss zahlen — 12. Juli 1982

Ein Meilenstein fur die Sicherung der Anlegerrechte war das
Verfahren gegen die West LB. Der angeschlagene Baukonzern
Beton- und Monierbau — einst der groflten Baukonzern
Deutschlands — wollte sich mit einer Kapitalerhohung sanie-
ren. Der dazugehorige Prospekt malte die Unternehmenszu-
kunft in hellsten Farben. Am 2. April 1979, wenige Wochen
nach der Kapitalerh6hung, musste Insolvenz angemeldet wer-
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Umschuldung keine Chance ha-
ben, wenn sie nicht geschlossen
auftreten. Und genau dafir hat
die DSW gesorgt. Am Ende wur-
den erstmals in der Geschichte solcher Verhandlungen Privat-
anleger bessergestellt als institutionelle Anleger.

DSW setzt Sonderpriifung bei VW durch — 8. November 2017
Das Oberlandesgericht Celle hat entschieden, dass der Skandal
rund um den Einsatz manipulierter Software in Dieselfahrzeu-
gen der Volkswagen AG von einem unabhdngigen Sonderpriifer
unter die Lupe genommen wird. Die DSW hatte das Verfahren
angestrengt, nachdem der Autokonzern deutlich gemacht hat-
te, interne Berichte nicht veroffentlichen zu wollen.

DSW-Mitgliederversammlung 2017

kampft auf vielen Ebenen fiir den Anlegerschutz.

Die diesjahrige Mitgliederversammlung war fir die DSW
eine ganz besondere. ,Wir feiern ein grofRes Jubildum. Die
DSW wird 70 Jahre alt. Gebrechlich ist sie allerdings keines-
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wegs. Sondern nach wie vor quicklebendig”, begriiRte DSW-
Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler die Géaste. Seinen Re-
chenschaftsbericht Gber das fast abgelaufene Jahr 2017
konnte der DSW-Chef auch gleich mit einer Erfolgsmeldung
beginnen: ,Das Oberlandesgericht Celle hat in einem von
uns geftihrten Verfahren entschieden, bei Volkswagen einen
unabhangigen Sonderpriifer einzusetzen, um die unterneh-
mensinternen Vorgdnge rund um den sogenannten Die-
selskandal untersuchen zu lassen. Das ist fir den Anleger-
schutz in Deutschland und den Minderheitenschutz eine
echte Sternstunde”, so Tungler.

Ebenfalls ganz aktuell berichtete Tiingler von einer DSW-Initi-
ative fUr Ex-Postbank-Aktionare, bei denen zum Jahresende
die Verjahrung ihrer Anspriiche droht, wenn sie nicht gericht-
lich gegen die Deutsche Bank vorgehen. Der Vorwurf: Die im
Rahmen der Postbank-Ubernahme durch die Deutsche Bank
gezahlte Abfindung war deutlich zu niedrig. ,Viele Aktionare
scheuen aus Kostengriinden den Rechtsweg”, sagte Tungler.
Nun habe die DSW gemeinsam mit Therium, einem der fih-
renden internationalen Prozessfinanzierer, und dem Team des
DSW-Vizeprasidenten Klaus Nieding, eine Konstruktion auf die
Beine gestellt, die es ermoglicht, sich ohne Kostenrisiko ge-
richtlich gegen die Deutsche Bank zu wehren.

Eines der ganz grolRen Themen des Jahres war fir die DSW
der Zusammenschluss der Linde AG mit dem US-amerikani-
schen Unternehmen Praxair. ,Nach wie vor halten wir den von
Linde gewahlten Weg zu der Fusion nicht fir rechtens. Viel-
mehr sind wir davon Uberzeugt, dass eine Entscheidung von
einer solchen Tragweite den Aktiondren im Rahmen einer
Hauptversammlung zur Abstimmung hatte vorgelegt werden
mussen”, stellte Tungler fest. Da Linde aber genau dies nicht
getan hat, hat die DSW unter Leitung der DSW-Vizeprdsiden-
tin Daniela Bergdolt beim Minchner Landgericht eine Klage
auf Feststellung eingereicht.

Natdrlich verliere die DSW trotz aller Rechtsverfahren die di-
rekte Arbeit fir ihre Mitglieder nie aus den Augen, versi-
cherte Tingler: ,Uns erreichen taglich rund 100 Anfragen
von Mitgliedern, immerhin 650 Hauptversammlungen wur-
den von DSW-Vertreter europaweit auch dieses Jahr wieder
besucht, um die Stimmrechte der Mitglieder zu vertreten
oder — falls nétig — den Finger in die Wunde zu legen.” Auch
der Veranstaltungsbereich entwickele sich weiter positiv. ,In
diesem Jahr werden wir insgesamt 95 Veranstaltungen
durchfiihren. Im Schnitt kdnnen wir pro Veranstaltung etwa
175 Besucherinnen und Besucher begrifRen. Damit durften
die DSW-Aktienseminare deutschlandweit zu den etablier-
testen und erfolgreichsten Formaten im Bereich Investor
Education zahlen”, berichtete Tungler.
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DSW vergibt Preis fiir gute
Unternehmensfithrung

Weshalb Dr. Nikolaus von Bomhard, Ex-Vorstandsvorsit-
zender der Munich Re, diese Auszeichnung mehr als ver-
dient hat.

Als Nikolaus von Bomhard im April 2017 zum letzten Mal als
Vorstandschef in der Hauptversammlung der Munich Re auf-
trat, wurde er am Schluss von den Aktiondren mit Standing
Ovations verabschiedet. Von Bomhard leitete die Geschicke
des groRRten Ruckversicherungskonzerns der Welt immerhin
13 Jahre und er hat das Unternehmen durch stirmische Zei-
ten gelenkt. Als er 2004 das Steuer Ubernahm, setzen die auf
niedrigem Niveau seitwarts tendierenden Kurse an den Akti-
enmarkten dem Unternehmen zu und das Engagement bei
der Hypo-Vereinsbank wurde immer mehr zur Belastung. Zu
Beginn seiner Amtszeit ging es also vor allem darum, das Ver-
trauen der Anleger zurickzugewinnen.

v.l.n.r.: Ulrich Hocker — DSW-Préasident, Dr. Nikolaus von Bom-
hard — Preistrager, Dr. Joachim Faber — AR-Chef Deutsche Bor-
se AG, Roland Oetker — DSW-Ehrenprasident

Die Reaktion der Aktiondre am Ende seiner Amtszeit be-
legt, dass das gelungen ist. Nun wurde der Manager von
der DSW mit dem Preis fir gute Unternehmensfihrung
ausgezeichnet.

,Mit diesem Preis, den wir nun bereits zum achten Mal verge-

ben, wirdigt die DSW Personlichkeiten aus Wirtschaft und
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Lehre, die auf den Feldern Innovation, Werterhaltung und
Wertschaffung besonderes geleistet haben — Personen also,
die sich aktiv flr die Wertschatzung des Privateigentums ein-
gesetzt haben. Und damit fir einen Wert, dem die DSW seit
ihrer Grindung vor nunmehr 70 Jahren verpflichtet ist., sagte
DSW-Prasident Ulrich Hocker.

Dass von Bomhard der richtige Preistrager ist, stehe fur ihn au-
Ber Frage, so Hocker weiter. ,,Dr. von Bomhard hat sich in allen
dem Preis zugrundeliegenden Feldern verdient gemacht. Er hat
die Minchner Rick im besten Sinne des Wortes gepragt. Mit
seiner Meinung hat er dabei niemals hinterm Berg gehalten. So
war immer klar, wie er die Geldpolitik der Européaischen Zentral-
bank sieht — ndmlich ausgesprochen kritisch — oder was er von
geldgierigen Topmanagern héalt —namlich nichts”, erldutert Ho-
cker die Entscheidung der Schutzvereinigung.

Die Laudatio im Rahmen der feierlichen Preisverleihung hielt
Joachim Faber, Ex-Vorstandschef der Allianz Asset Manage-
ment und aktueller Aufsichtsratsvorsitzender der Deutsche
Borse AG sowie langjahriger Weggefahrte von von Bomhard.
,Nikolaus von Bomhard hat tGber die Verdienste bei der Mu-
nich Re hinaus, auch im erweiterten Sinn, Wert fur die Un-
ternehmenskultur geschaffen”, so Faber in seiner Rede. Von
Bomhard habe es zudem verstanden, ,ihm wichtige Themen
in den offentlichen Raum zu tragen, nicht nur als Mahner,
sondern auch als konstruktiver Impulsgeber.”

Nikolaus von Bomhard freute sich Gber die Auszeichnung und
stellt noch einmal heraus, was ihm immer wichtig gewesen
ist: Als Unternehmensfihrer misse man sich zwingend dafir
interessieren, was die ausgegebenen Ziele im Unternehmen
und dartber hinaus auslésen kdnnen.

,In einer Zeit der Umwalzung, denken sie nur an Globalisie-
rung und Digitalisierung, sowie grolRer Unsicherheit und allge-
genwartiger Komplexitat ein weltweit agierendes Unterneh-
men erfolgreich zu fihren, ist wahrlich nicht leicht. Allein geht
es schon gar nicht, man braucht ein divers talentiertes und
kritikbereites Team um sich und aulRergewohnliche Mitarbei-
ter. Das hatte ich”, sagte von Bomhard.

2018 — Alles fiir den Anleger

Die EU dreht an der Transparenzschraube in Sachen Kos-
ten und Risiko bei Anlageprodukten. Den entscheidenden
Schritt geht sie aber nicht.

Anlegerschutz und Finanzaufsicht sind schon lange keine
rein nationalen Themen mehr. Wie in vielen anderen Rechts-
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bereichen auch, spielt die Europaische Union (EU) hier mitt-
lerweile eine entscheidende Rolle. , Die Schaffung mdéglichst
einheitlicher Regelungen auf europdischer Ebene ist durch-
aus begrulenswert. Deshalb sind wir auch in Brissel sehr
aktiv”, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler. Ein
grolRer Nachteil der EU: Entscheidungen werden alles ande-
re als schnell getroffen. Das zeigt einmal mehr die Reaktion
der Europder auf die Pleite der Bank Lehman Brothers und
deren Folgen flr die Anleger. Die von vielen Privatanlegern
gekauften Lehman-Zertifikate waren von einen auf den an-
deren Tag wertlos.

Ab Januar 2018 nun tritt in den EU-Landern die Brisseler
Antwort auf die Lehman-Pleite in Kraft. Fast acht Jahre
nach dem tiefen Fall der Finanzmarkte wird die EU-Richtli-
nie MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directives) in
nationales Recht umgesetzt — in Deutschland wird das mit
dem zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz passieren.

Damit werden etliche der Regelungen, die auf der seit No-
vember 2007 geltenden Vorgangerrichtlinie MiFID | beru-
hen, nochmals erweitert. Es geht um ein Mehr an Kosten-
transparenz und um bedarfsgerechtere Beratung. Zudem
werden die Befugnisse der europaischen Finanzaufsicht
ESMA ein gutes Stlick erweitert und die Vorschriften im Bor-
senhandel verschéarft. Dabei sind die Veranderungen fir An-
leger durchaus vielfaltig und fir Banken wird es wohl noch
komplizierter und aufwdndiger als es bereits ist. ,,0b die
neuen gesetzlichen Regelungen den Schutz der Anleger
wirklich nachhaltig verbessern werden, bleibt abzuwarten.
Grundsatzlich ist zu beflrchten, dass die Banken sich noch
weiter aus der Anlageberatung in der Flache zurlickziehen
werden”, sagt Tungler.

Besonders deutlich werden diejenigen Privatanleger die neu-
en Regeln splren, die ihre Auftrage telefonisch an ihre Haus-
bank Ubermitteln. Hier gilt ab Januar eine Aufzeichnungs-
pflicht. Das bedeutet im Klartext: Der Berater muss den
Kunden fragen, ob er mit der Aufzeichnung des Gespréachs
einverstanden ist. Sollte das nicht der Fall sein, kann der Auf-
trag nicht angenommen werden. ,Spannend wird sein, wie
die Banken damit umgehen, dass private Gesprachsanteile
aus Datenschutzgriinden nicht mit auf das Band dirfen. Das
wird nicht immer ganz einfach werden®, prophezeit Tungler.

Aber auch in der klassischen Beratung in der Filiale gibt es et-
liche Neuerungen. Anleger, die im kommenden Jahr zu ihrer
Bank gehen, werden im Anschluss an das Gesprach nicht wie
bisher ein vom Berater unterschriebenes Beratungsprotokoll
ausgehandigt bekommen, sondern eine sogenannte Geeig-
netheitserklarung.
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Darin wird nicht der Gesprachsinhalt festgehalten, sondern
die Erlduterung, warum ein empfohlenes Produkt oder ein
Anlagevorschlag fiur den jeweiligen Kunden geeignet ist
und wie es zu Risikoneigung, Kenntnisstand und den Anla-
gezielen passt. Der Clou: Einmal jahrlich muss Uberprift
werden, ob die empfohlenen Produkte nach wie vor geeig-
net sind.

,Die regelmaRigen Uberprifungen sind sicher ein Schritt in
die richtige Richtung. Trotzdem durfte die Position des Anle-
gers im Streitfall weiter schwach bleiben”, meint DSW-Exper-
te Tungler. ,Schon das Beratungsprotokoll hat eine Klage
wegen fehlerhafter Anlageberatung eher erschwert als ver-
einfacht, da die Bank damit belegen konnte, den Kunden be-
darfsgerecht beraten zu haben. Daran andert die Geeignet-
heitserklarung im Kern nichts”, beméangelt Tungler.

Die einfachste und im Sinne des Anlegerschutzes effektivste
Losung sei die Beweislastumkehr, ist der DSW-Mann Uber-
zeugt: ,Die Bank sollte beweisen mussen, dass sie korrekt
und bedarfsgerecht beraten hat und nicht der Anleger, dass
er falsch beraten wurde.”

Eine weitere Erhohung der Transparenz soll MiFID Il im Kos-
tenbereich bringen. So muss der Anleger ab 2018 vor dem
Geschaftsabschluss so Uber die Kosten informiert werden,

Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfuhrerin

Der digitale ,,Wilde Westen*

Frage: Schon oft habe ich mein Geld Gber Crowdinvesting-Platt-
formen investiert. Jetzt interessiere ich mich flr sogenannte
ICOs, also Initial Coin Offerings, die speziell von Firmen verwen-
det werden, deren Geschéaftsmodell auf Kryptowahrungen ba-
siert. Nun hat die Finanzmarktaufsicht BaFin eine Verbraucher-
warnung im Hinblick auf diese Anlageform ausgesprochen.
Konnten Sie mir dazu die Hintergrinde erlautern?

Antwort: Zunachst ist festzustellen, dass die BaFin im Fall der
ICOs lediglich eine Verbraucherwarnung ausgesprochen hat.
Damit soll auf das erhéhte Risiko eines Investments in diese
Anlageform aufmerksam gemacht werden, ohne sie jedoch
als Produkt zu verbieten oder den Vertrieb einzuschranken.
Beim ICO sammeln Firmen im Internet Geld fir virtuelle Bor-
sengange ein, haufig in der Form von Bitcoins. Im Gegenzug

dass er sowohl die Gesamtkosten als auch die Wirkung der
Kosten auf die Rendite der Anlage erfassen kann. Die Infor-
mationen mussen sich dabei auf den konkreten Anlagebe-
trag beziehen. Zudem wird eine fortlaufende Transparenz
Pflicht, die durch jahrliche Kostenaufstellungen im Zusam-
menhang mit den erworbenen Finanzinstrumenten erreicht
werden soll.

Auf mehr Informationen kdnnen zuklnftig auch die Kaufer
von Zertifikaten und Versicherungen mit Kapitalanlage-
charakter hoffen. Bisher waren diese Anlageformen von
der Pflicht befreit, den Kunden daflr Produktinformati-
onsblatter (PIB) zur Verfligung zu stellen. Damit ist ab Ja-
nuar 2018 Schluss. Dann missen auch fur diese Produkte
PIBs erstellt werden, in denen Kosten und Risiken aufge-
schlisselt werden.

,Leider bleibt die EU sich dahingehend treu, dass sie den An-
legerschutz in erster Linie als Verbraucherschutz begreift.
Das ist zwar gut gemeint, fihrt aber zu einem immer dichte-
ren Netz an Vorschriften und Regularien, die die Beratungs-
kosten flr die Banken Stlick fur Stlick nach oben treiben. In
der Konsequenz macht das die Beratung von Anlegern, die
kleinere Betrage zur Verfliigung haben, unattraktiver. Dabei
ware gerade diese Gruppe dringend auf eine gute Beratung
angewiesen”, resimiert Tingler.

erhalten die Investoren dann sogenannte Token. Diese &h-
neln digitalen Gutscheinen oder versprechen sogar eine Be-
teiligung an zukinftigen Gewinnen. Wahrend beim Crowdin-
vesting Vermogensanlagen angeboten werden, die in der
Regel einer Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospektes un-
terliegen, ist es aktuell noch unklar, welchen Rechtspflichten
ein ICO unterliegt. Viele sprechen deshalb vom digitalen ,Wil-
den Westen”. Besondere Risken bei den ICOs liegen darin,
dass die Unternehmen oft kein tragfahiges Geschaftsmodell
haben. Es gibt zudem etliche Falle,
wo betrigerische Aktivitaten dahin-
terstecken. Vor einem konkreten In-
vestment sollten Sie sich also sehr
genau informieren. Fest steht, dass
ICOs zunehmend populdr werden:
Aktuell sind sechs deutsche Firmen in
dem Markt aktiv. In jedem Fall ist eine
Investition in ein ICO eine sehr riskan-
te und hochspekulative Anlage mit
dem Risiko des Totalverlustes.
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Streit um Uniper geht weiter

Der finnische Energiekonzern Fortum bietet 22 Euro je Ak-
tie. Zu wenig, findet das Uniper-Management. Jetzt haben
die Aktiondre das Wort.

Die Wogen gehen hoch im Kampf um die Uniper SE. Der finni-
sche Energiekonzern Fortum bietet pro Aktie des deutschen
Energieversorgers 22 Euro. Das entspricht einer Gesamtbe-
wertung flir das Unternehmen von 8 Milliarden Euro. Das
Uniper-Management lehnt diese Offerte als zu niedrig ab und
nannte das Ganze den Versuch einer feindlichen Ubernahme.
Entsprechend konsequent ist der Rat, den Uniper-Vorstand
und -Aufsichtsrat ihren Aktiondren bezlglich des Angebots
geben: Finger weg. Der Preis ist aber nicht das einzige Prob-
lem. So ist man bei Uniper wohl alles andere als erfreut tber
die Tatsache, kaum eineinhalb Jahre nach dem Bdérsengang,
die gerade gewonnene Eigenstandigkeit schon wieder aufge-
ben zu mussen. Im September 2016 hatte E.ON die Unterneh-
mensteile, die Strom konventionell erzeugen, in der Uniper SE
geblndelt und per Spin Off an die Borse gebracht. Und auch
wenn sich die Wogen mittlerweile wieder ein wenig geglattet
haben, ist die Zukunft von Uniper noch ungewiss.

Klar ist dagegen, dass die Uniper-Anteilseigner bis zum 16. Ja-
nuar 2018 Zeit haben, iiber die Annahme des Ubernahmean-
gebots von Fortum zu entscheiden. Sonderlich attraktiv ist die
Offerte zum gegenwartigen Zeitpunkt allerdings nicht, liegt sie
doch unter dem aktuellen Aktienkurs der ehemaligen E.ON-
Unternehmensparte. ,Solange das Angebot lauft, sind die
Uniper-Aktiondre auf der sicheren Seite und haben sozusagen
eine Kursabsicherung nach unten. Nach Ablauf der Frist kann
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es allerdings sein, dass der Kurs wieder auf das urspringliche
Niveau von unter 20 Euro zurtckfallt”, sagt DSW-Geschéfts-
fihrer Thomas Hechtfischer. SchlielRlich gebe es durchaus
Grinde, das Geschaftsmodell von Uniper, also die Energiepro-
duktion vornehmlich mit Kohle-, Gas- und Atomkraftwerken,
kritisch zu hinterfragen. ,Betroffene Anleger sollten in den
nachsten Wochen Kurs und Nachrichtenlage genau im Auge
behalten. Je nach Kursverlauf kann auch ein Verkauf tber die
Borse eine mogliche Alternative sein®, so der DSW-Mann.

Neben einer zu geringen Bewertung hat das Uniper-Manage-
ment strategische Bedenken. So hatte Fortum bereits im Som-
mer ein Angebot in Hohe von 19 Euro je Aktie vorgestellt. Der
Plan dahinter hatte die Eingliederung der Uniper-Aktivitaten in
Skandinavien und Russland in die jeweiligen Fortum Tochter
vorgesehen. Flr das Deutschlandgeschaft wurde dagegen wohl
keine echte Zukunftsperspektive aufgezeigt. ,Insgesamt hat der
Anbieter Fortum noch nichts wirklich Konkretes zu seinen Zie-
len und seiner Strategie gesagt”, bemangelt auch Hechtfischer.

Trotz der Stolpersteine hat der finnische Energiekonzern sein ers-
tes Etappenziel bereits so gut erreicht. Zumindest haben die Fin-
nen immer mal wieder verlauten lassen, dass es ihnen bei ihrem
Ubernahmeangebot in erster Linie um die 46,7 Prozent gegan-
gen ist, die E.ON noch an Uniper hélt. Hier ist es bereits im Sep-
tember zu einer Vereinbarung gekommen, von der E.ON nur
schwer wieder zuriicktreten kann. 3,76 Milliarden Euro will
Fortum fur das E.ON-Aktienpaket zahlen. ,Sollte E.ON es sich
doch noch anders Uberlegen, wiirde das sehr teuer. Es wiirde
nicht nur eine horrende Strafzahlung féllig, die von 750 Millionen
bis 1,5 Milliarden Euro betragen kann. E.ON misste zudem alle
Aktien, die Fortum bis zum Zeitpunkt des Scheiterns angedient
wurden, Ubernehmen®, sagt Hechtfischer. Vor diesem Hinter-
grund verwundert es nicht, dass seitens der Finnen kein Grund
gesehen wird, das vorliegende Angebot nach oben anzupassen.

Die Zukunft der Geldanlage —

kommen jetzt die Roboter?

Die Erwartungen an Robo Advisor sind groB. Die DSW
sieht die Entwicklung nicht ganz so euphorisch.

Die Frage, wie die Zukunft der Geldanlage aussieht, scheint so
gut wie entschieden. Zumindest etliche Fachleute sind sich
offenbar weitgehend darin einig, dass an sogenannten Robo
Advisorn kein Weg vorbeifiihrt. Diese digitalen Vermogens-
verwalter stellen mit Hilfe voll automatischer Risikoeinstufun-
gen und mehr oder weniger komplexer Algorithmen Kunden-
portfolios zusammen, die meist auf passiven Exchange Traded
Funds (ETF) basieren. Es gibt dabei zwei Gruppen: Die einen
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sind als echte Vermogensverwalter zugelassen (§ 32 Kredit-
wesengesetz) und kdnnen daher in den Kundendepots selbst-
standig Veranderungen vornehmen, die anderen wiederum
arbeiten als reine Anlagenvermittler (§34 f Gewerbeordnung)
und machen lediglich Vorschldge, die der Kunden dann selber
umsetzen muss.

,Die reinen Vermittler werden wahrscheinlich Gber kurz oder
lang vom Markt verschwinden. Der Mehrwert ist einfach zu
gering”, prophezeit DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tungler.
Den Einsatz der echten Vermogensverwalter-Robos halt er
aber durchaus fur begriRenswert: ,Generell ist auf diese Wei-
se eine Demokratisierung der hochwertigen Vermogensver-
waltung moglich. Wenn das dazu fuhrt, dass mehr Private die
Chance nutzen, ihr Kapital renditeorientiert anzulegen, wdre
viel gewonnen.” Die Vorteile der Robo Advisor liegen auf der
Hand: Sie sind verglichen mit klassischen Vermdgensverwal-
tern unschlagbar preiswert. Die Verwaltungskosten schwan-
ken je nach Anbieter zwischen 0,5 und 1 Prozent der Anlage-
summe. Zudem koénnen Anleger schon mit relativ wenig
Geld in den Genuss einer —wenn auch weitgehend automa-
tisierten — Vermogensverwaltung kommen. Bei manchen ist
der Einstieg bereits ab einer Mindestanlage von 5.000 Euro
moglich. Bei einigen anderen muss man allerdings mindes-
tens 100.000 Euro mitbringen.

Doch ist die Revolution der Geldanlage tatsachlich schon ausge-
machte Sache? Und wie stehen die Anleger hierzulande eigent-
lich dazu? Immerhin ist Deutschland Vorreiter, was die Digitali-
sierung des Bankgeschafts angeht. Bereits 1980 startete die
Deutsche Post einen Bildschirmtext-Feldversuch in Sachen On-
line-Banking. Partner war aber nicht etwa eine hippe US-Bank,
sondern die Norisbank — damals noch unter dem Namen Ver-
braucherbank. Rund 200 Kunden aus dem GrolRraum Dussel-
dorf waren damit die ersten Bankkunden weltweit, die online
Geld Uberweisen konnten. Die Voraussagen waren dhnlich eu-
phorisch wie heute bei den Robos. 300.000 Teilnehmer wollte
die Post bis 1984 von dem neuen Angebot Uberzeugen. Tat-
sdchlich waren Ende 1984 knapp 40.000 Haushalte angeschlos-
sen. Erst das Internet brachte den Durchbruch. Aber selbst heu-
te, 47 Jahre nach dem Start des Online-Banking, sind viele
Deutsche skeptisch. Laut einer Studie der Beratungsgesell-
schaft EY wickelt nur knapp die Hélfte der Bundesbirger ihre
Finanzgeschafte online ab. Fir die Zukunft wachsen die Baume
ebenfalls nicht in den Himmel. Lediglich 12 Prozent planen,
Online-Finanzangebote kinftig ofter zu nutzen. Nicht unbe-
dingt gute Voraussetzungen fur die Robo Advisor.

Vor dem Hintergrund verwundert es nicht, dass zurzeit alle in
Deutschland aktiven Robo Advisor gerade einmal rund 800 Mil-
lionen Euro verwalten. Verglichen mit dem gesamten Geldver-

mogen der privaten Haushalte in Deutschland in Héhe von 5,7
Billionen Euro, wovon 1,3 Billionen Euro in Wertpapieren inves-
tiert sind, eine eher zu vernachlassigende Summe. Fir die Ak-
zeptenzprobleme gibt es eine ganze Reihe von Griinden. ,Ne-
ben der hierzulande recht stark ausgepragten grundsatzlichen
Skepsis gegeniber online basierten Bankgeschaften, spielt si-
cher auch die Tatsache eine Rolle, dass Robo Advisor nicht das
gesamte Spektrum der Bankgeschafte anbieten kdnnen. Zu-
dem handelt es sich bei den meisten Anbietern um eher unbe-
kannte Start-up-Unternehmen, und denen vertraut man sein
Geld eben nicht einfach so an”, sagt Tungler. Beim Geld gehe es
vor allem um Vertrauen und weniger um schicke Apps.

Regulatorisch gesehen, muissen die automatisierten Vermo-
gensverwalter weitgehend die gleichen Anforderungen erfillen,
wie ihre analogen Kollegen. In einer rechtlichen Grauzone be-
wegen sich dagegen die Anlagenvermittler. Laut der Finanzauf-
sicht BaFin wird Robo Advice ,in der Regel dann als erlaubnis-
pflichtige Anlageberatung eingestuft, wenn der Kunde aufgrund
seiner Angaben konkrete, auf bestimmte Finanzinstrumente
bezogene Anlagevorschlage erhdlt”. In solchen Fallen musste
genau genommen auch ein Beratungsprotokoll erstellt werden,
das von einem Berater unterschrieben wird. Da das kaum mog-
lich ist, versuchen etliche Robo Advicer sich tUber Haftungsaus-
schlisse in ihren Allgemeinen Geschéaftsbedingungen abzusi-
chern. ,0b dieser Weg wirklich gerichtsfest ist, ist zumindest
fraglich” sagt DSW-Mann Tungler. Gut abgesichert sind die Anle-
ger dagegen im Insolvenzfall. Die Kundendepots, die bei den
Robos in der Regel bei einer Partnerbank liegen, gelten als Son-
dervermdgen und waren somit weder von einer Pleite des Ad-
visors noch von einer der Banken betroffen.

Trotzdem stehen die Chancen nicht schlecht, dass in Zukunft
deutlich mehr Geld von schlauen Algorithmen verwaltet wird.
Kooperation statt Disruption heilst hier die Losung. Immer
mehr Banken bringen eigene Robo Advisor an den Markt oder
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kooperieren mit einem der Start-up-Unternehmen. ,Die Ak-
zeptanz bei den Kunden durfte deutlich steigen, wenn das An-
gebot der Online-Vermogensverwaltung in das Produktport-
folio ihrer Hausbank eingebettet ist. Auferdem haben
etablierte Banken den Vorteil, dass sie auf einen groRen Kun-
denstamm zurickgreifen konnen und nicht erst mihsam ih-
ren Namen bekannt machen und eine Reputation aufbauen
missen”, sagt Tungler.

HAC-Marktkommentar:
Kommt die Kurskorrektur?

Liebe DSW-Mitglieder,

viele technische Analysten rechnen mehr oder weniger schon
das ganze Jahr mit einer Kurskorrektur an der Bérse. Doch
wurde jeder noch so kleine Riicksetzer gekauft, bevor es auch
nur zu einem Hauch von Panik oder zumindest deutlich er-
héhten Sorgen am Aktienmarkt kam. Zu viele Kaufer stehen
an der Seitenlinie und sind bereit, schon geringe Riicksetzer
far Aktienkdufe zu nutzen. Das vollstandige Ausbleiben einer
antizyklischen (Nach-) Kaufgelegenheit ist durchaus eher un-
typisch. Im Blog ,,Beyond the obvious” von Dr. Daniel Stelter
wurde das Thema in dieser Woche einmal aus einer langfristi-
gen, historischen Perspektive beleuchtet.

Untersucht wurde die Volatilitat des US-Aktienmarktes S&P 500
auf Tagesbasis Uber die zuriickliegenden neun Jahrzehnte. Nur
ein einziges Mal (Mitte der 60er Jahre) war die Volatilitat am
US-Aktienmarkt noch niedriger als heute. Die Frage, die sich da-
bei stellt: Wie lange kann die Volatilitdt so niedrig bleiben? Der
Tenor des Artikels geht in die Richtung, dass es sich bald andern
werde. Was immer dieses ,bald” auch heilen mag. Doch der
Blick in diese Studie offenbart, dass die Volatilitdt von den 40ern
bis in die 70ger Jahre hinein niedrig bleiben kann.

In der Nachkriegszeit hat die US-Notenbank selbst die Ren-
diten der zehnjdhrigen US-Staatsanleihen bis in die 60er
Jahre hinein extrem niedrig gehalten. Die Inflation lag tber
den Anleiherenditen. Diese finanzielle Repression hat dazu
geflhrt, dass der Staat sich entschuldet hat. Und das heu-
tige geldpolitische Umfeld ist dem damaligen in Teilen
durchaus dhnlich. Die Rickkehr der Volatilitat kam in den
70er Jahren unter anderem durch externe Schocks, wie
etwa die Olkrise. Fazit: Man weiR zu wenig, um das Ende
der sehr niedrigen Volatilitat halbwegs serids prognostizie-
ren zu konnen. Gleichzeitig sollte man bei seinen Anla-
geentscheidungen bericksichtigen, dass die niedrige Vola-
tilitat kein verlasslicher Indikator fir die tatsachlichen
Risiken des Aktienmarktes ist.

DSW/ DSW-Mitteilungen
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Ihr Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsauschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Infor-
mationszwecken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf/Ver-
kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Anlageinstrumenten).

DSW setzt unabhingige Sonderprifung

bei Volkswagen durch

Die erste rechtskraftige gerichtliche Entscheidung gegen
Volkswagen zur Untersuchung einer moglicherweise ver-
spateten Information des Kapitalmarktes und daraus resul-
tierende mogliche Pflichtverletzungen von Vorstand und
Aufsichtsrat ist unter Dach und Fach.

Das Oberlandesgericht (OLG) Celle hat entschieden: Der Skan-
dal rund um den Einsatz manipulierter Software in Dieselfahr-
zeugen der Volkswagen AG wird von einem unabhdngigen
Sonderprifer unter die Lupe genommen. Angestrengt hatte
das Verfahren die DSW, nachdem der Autokonzern deutlich
gemacht hatte, interne Berichte nicht veréffentlichen zu wol-
len. Rechtlich vertreten wurde die DSW von der Nieding+Barth
Rechtsanwaltsaktiengesellschaft. Die Entscheidung des OLG
Celle (Az.: 9 W 86/17) ist rechtskraftig.

,Die Richter haben sich unserer Rechtsauffassung angeschlos-
sen und die Entscheidung der Vorinstanz aufgehoben. Damit ist
die erste rechtskraftige gerichtliche Entscheidung gegen Volks-
wagen zur Untersuchung einer moglichen verspateten Informa-
tion des Kapitalmarktes und daraus resultierender moglicher
Pflichtverletzungen von Vorstand und Aufsichtsrat ergangen”,
sagt Klaus Nieding, DSW-Vizeprasident und Vorstand der
Nieding+Barth Rechtsanwalts-AG. ,Fir die VW-Aktionare, die
im Zuge des Dieselskandals viel Geld verloren haben, ist das ein
ausgesprochen guter Tag. Jetzt kommt endlich Licht in das von
Volkswagen so lange gehitete Dunkel”, so Nieding weiter.

Geprift werden soll laut Beschluss des OLG Celle nun, ,0b
Vorstand und Aufsichtsrat im Zusammenhang mit der Ab-
gasthematik seit dem 22. Juni 2006 ihre Pflichten verletzt ha-
ben”. Insbesondere wird der unabhdngige Sonderprifer da-
mit beauftragt, zu kldaren, ,wann der Vorstand erstmals
Kenntnis von der sogenannten Abgasthematik hatte oder hat-
te haben missen und ob der Vorstand gegen die ad-hoc-Pub-
lizitatspflicht verstofRen hat, indem er den Kapitalmarkt nicht
rechtzeitig Uber die sogenannte Abgasthematik aufklarte.”
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Nieding weiter: ,Damit wird im Interesse der Aktiondre jetzt
durch einen gerichtlich bestellten Sonderprifer untersucht,
wann der Vorstand Kenntnis von der sogenannten ,Ab-

gasthematik’ hatte und gegebenenfalls der Weg flr
Schadenersatzanspriiche der Volkswagen AG gegen die ent-
sprechenden Vorstande bereitet. AuRerdem sind die Erkennt-
nisse des Sonderprufers nattrlich auch fur die Schadenersatz-
klagenunddievonunsreprasentierten Schadenersatzanspriche
von institutionellen und privaten Aktiondren von enormer Be-
deutung. Erfreulicherweise folgt uns das OLG Celle in der An-
nahme, dass vorliegend ein qualifizierter Verdacht gegen die
Vorstdnde der Volkswagen AG besteht, dass diese deutlich
friher als bislang eingerdumt von der sogenannten Abgasthe-
matik Kenntnis haben mussten. Ebenfalls folgt uns das OLG Cel-
le dahingehend, dass nur ,interne Untersuchungen’ von Volks-
wagen, deren Ergebnisse noch nicht einmal bekannt gegeben
werden, nicht ausreichen, um den Sachverhalt im Sinne der AG
und ihrer Aktionare aufzuklaren.”

Flr etwaige Rickfragen steht Ihnen
Klaus Nieding zur Verfligung.
Herr Nieding ist Vizeprasident der DSW.

Sie erreichen Herrn Nieding unter:
Tel.: (069) 2385380
www.niedingbarth.de

Erste Entscheidungen fiir Anleger der
Energy Capital Invest

Zahlreiche Kanzleien haben fiir Anleger, die sich liber die TB
Treuhand als mittelbare Kommanditisten aber auch im
Wege von sogenannten Namensschuldverschreibungen an
US-OI- und Gas-Fonds beteiligt hatten, Klage eingereicht.
Diese Klagen richten sich nach den Veroffentlichungen teil-
weise gegen die ECI Energy Capital Invest, die Treuhdnderin
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TB Treuhand GmbH und die Holdinggesellschaft der Grup-
pe, die DOG Deutsche Oel und Gas.

Die Klagen von Inhabern der Namensschuldverschreibungen
gegen die TB Treuhand hat das Landgericht Stuttgart mit der
Begrindung abgewiesen, dass die Treuhand hier nicht pros-
pektverantwortlich ist und sich auch aus dem Treuhandver-
haltnis mit den Anlegern keine sogenannten vorvertragli-
chen Aufklarungspflichten ergeben.

Fur die mittelbar beteiligten Kommanditisten hat das Land-
gericht Stuttgart jedoch in einer noch nicht rechtskraftigen
Entscheidung vom 27. Oktober 2017 festgestellt, dass hier
die Beklagte nach den Grundséatzen der Prospekthaftung im
weiteren Sinne hafte. Hinsichtlich der sogenannten Treu-
handkommanditisten sei die TB Treuhand verpflichtet, die
Anleger Uber alle wesentlichen Punkte, insbesondere regel-
widrige Auffalligkeiten der Anlage, aufzuklaren.

Die Geschaftsfihrung der Fondsgesellschaften hatte gemaR
des Gesellschaftsvertrages dullerst weitreichende Befugnis-
se erhalten und konnte die Laufzeiten der Beteiligung der
Anleger nach Belieben umgestalten, ohne zuvor die Zustim-
mung der Gesellschafter einholen zu mussen.

Infolge einer im September 2015 erfolgten Einbringung ver-
loren die Anleger ihre mittelbaren, mit einer festen Laufzeit
versehenen Kommanditbeteiligungen. Sie erhielten statt-
dessen Aktien einer auslandischen Aktiengesellschaft, wel-
che sie nicht verauRern konnten, weil sie mit einer dreijahri-
gen Haltefrist versehen waren. Uber dieses Risiko hatte nach
Ansicht des Gerichts der jeweilige Anleger durch die Treu-
handgesellschaft aufgeklart werden mussen.

Dariber hinaus ist das Oberlandesgericht Stuttgart aktuell der
Auffassung, dass Anleger der US OI- und Gas-Namensschuld-
verschreibungen ein Recht zur fristlosen Kindigung ihres Ver-
trages zusteht. Die auf den Anlegerversammlungen vom 08.
Oktober 2015 gefassten Beschlisse seien unwirksam.

Es ist darauf hinzuweisen, dass eine endgiltige Entscheidung
des Oberlandesgerichts Stuttgart noch nicht vorliegt.

Fur etwaige Rickfragen steht Ihnen

Dr. Peer Koch zur Verfugung.

Dr. Koch ist Landesgeschaftsfiihrer der DSW
fur den Landesverband Bremen.

Sie erreichen Herrn Koch unter:
Tel.: (0421) 36505-0
www.einem.de

Seite 9 - Ausgabe 12/2017 - www.dsw-info.de

Die DSW ist Mitglied von Bfnmﬂlﬂﬂ"q[



http://www.niedingbarth.de
mailto:www.niedingbarth.de?subject=
http://www.einem.de

DSW &

Die Anlegerschiitzer

= S

Volle Kraft voraus

Nicht nur zwischen Kiel und Konstanz brummt der Wirt-
schaftsmotor, auch in den USA und in Asien signalisieren
viele Konjunkturdaten, dass die Wirtschaft auch im kom-
menden Jahr kraftig wachsen konnte.

Zahlreiche Stimmungsindikatoren deuten weiterhin auf eine
dynamische Entwicklung der Wirtschaft hin. Eine besonders
bemerkenswerte Entwicklung weist der Ifo-Geschaftsklimain-
dex auf. So kletterte das wichtigste deutsche Stimmungsbaro-
meter trotz des langen — und letztendlich gescheiterten — Ge-
zerres um eine Jamaika-Koalition im November von 116,8 auf
117,5 Punkte — und somit auf den hochsten Stand seit 1960.
Das Einzige womit deutsche Unternehmen derzeit offenbar zu
kdampfen haben, sind Personal-, Liefer- und Kapazitatsengpas-
se. Den recht robusten Euros scheinen die befragten Unter-
nehmen demnach recht gut zu verkraften.

Die Uberaus erfreuliche Entwicklung des Ifo-Index bestéatigt
einmal mehr, dass die deutsche Wirtschaft sich weiterhin auf
der Uberholspur befindet und mittlerweile schon einige Hi-
obsbotschaften nétig sind, um das Wachstumstempo deutlich
zu drosseln. Von der Europaischen Zentralbank (EZB) sind sol-
che negativen Signale zumindest vorerst nicht zu erwarten,
steht doch spatestens nach der EZB-Sitzung vom 26. Oktober
fest, dass die Leitzinsen im Euroraum friihestens im Jahr 2019
angehoben werden.

Heimische Wirtschaft bleibt auch 2018 in der Spur

Wie gut es um die deutsche Wirtschaft bestellt ist, bestatigen
auch die funf Wirtschaftsweisen in ihrem jingst veroffentlich-
ten Herbstgutachten”. Demnach haben die Okonomen ihre

urspriingliche Wachstumsprognose fir dieses Jahr von 1,4 auf
2,0 Prozent nach oben geschraubt; im kommenden Jahre er-
warten die Experten gar ein Plus des Bruttoinlandsprodukts in
Hohe von 2,2 Prozent.

Auch im restlichen Euroraum konnten wichtige Indikatoren
die Erwartungen teils deutlich tGbertreffen. So stieg im No-
vember der Einkaufsmanagerindex flr den Dienstleistungs-
sektor von 55,0 auf 56,2, Punkte. Das Pendant fir die Indust-
rie machte gar einen Satz um 1,5 Zahler auf 60,0 Punkte — das
hochste Niveau seit 211 Monaten. Damit liegen beide Indizes
klar Gber der Expansionsmarke, die Experten zufolge ab ei-
nem Stand von 50 Zahlern erreicht ist.

Inflation springt nicht an

Ein Ziel hat die EZB mit ihrer ultra-lockeren Geldpolitik dem-
nach offenbar erreicht —und zwar die Wirtschaft im Euroraum
zu starken. Das zweite Ziel — ein nachhaltiger Anstieg der Infla-
tion — lasst hingegen nach wie vor auf sich warten. So verharr-
te die Kerninflationsrate, also die Teuerung ohne Bertcksich-
tigung der volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise, im
November wider Erwarten bei 0,9 Prozent.

In den USA zieht hingegen nicht nur die Wirtschaft an —im
dritten Quartal legte die auf das Jahr hochgerechnete BIP-Ra-
te um 3,3 Prozent zu —, auch die Inflation weist ein hdheres
Niveau auf als im Euroraum. Im Oktober stieg die Kernrate um
1,8 Prozent, nach einem Anstieg um 1,7 Prozent im Vormonat.

Auch das (fir japanische Verhéltnisse) robuste Wachstum im
Land der aufgehenden Sonne setzt sich fort. Immerhin legte das
BIP im dritten Quartal um 0,3 Prozent gegentber dem Vormonat
zu und verzeichnete somit bereits das siebte Plus in Folge.
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Der deutsche Aktienmarkt — allen voran der DAX — geriet
zuletzt kraftig unter Druck. Weitaus besser prasentierte sich
die Wall Street — und der Olpreis.

Stark angefangen und stark nachgelassen, so ldsst sich die
Entwicklung des DAX im November wohl am ehesten be-
schreiben. Wahrend der deutsche Leitindex Anfang Novem-
ber noch kurz davor stand, die Marke von 13.500 Punkten zu
Uberspringen — und der eine oder andere Anleger wohl schon
von 14.000 Zahlern trédumte —, hat der DAX in den darauffol-
genden Wochen eine Verschnaufpause eingelegt. Schon seit
einigen Tagen kdmpft der 30 Werte umfassende Index wieder
mit der 13.000-Punkte-Marke.

Die derzeit politisch ungewisse Zukunft in Deutschland dirf-
te sicherlich ein Grund sein, weshalb der DAX in den zurtck-
liegenden vier Wochen Uber 4 Prozent an Wert eingeblft
hat. Nachdem CDU/CSU, FDP und Bundnis 90/Die Griinen
die Koalitionsgesprache abgebrochen haben, bleibt nun ab-
zuwarten, wer das Land kinftig regieren wird. Von einer gro-
Ren Koalition Uber eine Minderheitsregierung bis hin zu
Neuwahlen scheint alles moglich.

Euro belastet

Auch der nach wie vor sehr robuste Euro —— im Vergleich zum
US-Dollar wertete der Euro auf Monatssicht um Uber 2 Pro-
zent auf — erweist den heimischen Konzernen einen Béaren-
dienst, verlieren deutsche Unternehmen aufgrund der star-
ken Gemeinschaftswahrung doch an Wettbewerbsfahigkeit.

Kein Wunder, dass daher auch der EuroStoxx 50 mit einem
Minus von rund 4,5 Prozent einen dhnlich hohen Verlust zu
verzeichnen hat wie der DAX. Der TecDAX hat zwar ebenfalls
Federn lassen missen, mit knapp 3 Prozent fiel der Verlust
aber noch vergleichsweise glimpflich aus. Fir den MDAX ging
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es sogar nur um circa 0,5 Prozent nach unten; damit werden
die mittelgrolRen Aktiengesellschaften ihrem Ruf, wonach sie
schneller und flexibler auf sich andernde Rahmenbedingun-
gen reagieren konnen, einmal mehr gerecht.

Wirtschaft bleibt auf Kurs

Die Hoffnungen der Anleger dirften jetzt auf die schon fast
traditionelle Jahresendrally ruhen. Ganz unbegriindet ist die-
se Hoffnung sicherlich nicht. Denn: Der deutsche Wirtschafts-
motor — das zeigt der Blick auf zahlreiche Konjunkturprogno-
sen — durfte auch im kommenden Jahr eine erfreuliche
Drehzahl aufweisen. Hinzu kommt, dass eine Leitzinserho-
hung der EZB in 2018 mehr als unwahrscheinlich ist.

Die US-amerikanischen Indizes haben indes eine weitaus er-
freulichere Performance auf’s Parkett gelegt. So verteuerte sich
der Nasdaq 100 um rund 1,5 Prozent, wahrend der Dow Jones
auf ein Plus von Uber 3 Prozent kommt. Befllgelt wurden die
Kurse zum einen vom schwachelnden Dollar. Aber auch die Ver-
abschiedung der US-Steuerreform im Senat dirfte dem Aktien-
markt Rickenwind verliehen haben, wenngleich der Gesetzes-
entwurf nun noch vom US-Kongress abgesegnet werden muss.

Das Uberwiegend in Dollar gehandelte Gold konnte im Mo-
natsverlauf nicht vom schwachen Greenback profitieren, un-
term Strich bewegte sich der Edelmetallkurs kaum vom Fleck.
Der kleine Bruder Silber biRte gar Gber 5 Prozent an Wert ein.

OPEC hat geliefert

Deutlich zulegen (circa 5 Prozent) konnte Ol der Nordseesor-
te Brent. Grund: Wie erwartet haben die OPEC und zehn
weitere Nicht-OPEC-Staaten Ende November ihr Abkom-
men, das eine Drosselung der Férdermenge um 1,8 Millio-
nen Barrel pro Tag vorsieht, um neun Monate verlangert. Die
vor einem Jahr beschlossene und urspringlich bis Ende
Madrz 2018 laufende Vereinbarung ldauft somit voraussicht-
lich bis Ende des kommenden Jahres.
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Die Anlegerschiitzer

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugang-
lichen Aktien- und Anlegerforen prdsentieren sich deutsche
und internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich
auch Privatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur ins-
titutionellen Investoren und Analysten eroffnet sind — so z.B.
der unmittelbaren Diskussion mit dem Management.

Alle Aktienforen beginnen jeweils um 18:30 Uhr und enden
um ca. 21:00 Uhr.

Bitte besuchen Sie unsere Veranstaltungsseite auf www.
dsw-info.de oder wenden Sie sich an seminare@dsw-info.de.
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