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am 24. September haben wir einen neu-
2 Experten-Tipp: Green Finance: en Bundestag gewahlt und es wird sich in
Es fehlen internationale Standards den nichsten Wochen zeigen, ob Jamai-
ka ein gutes Klima fiir unsere neue Bun-
3 Die DSW-Forderungen an die desregierung bietet. Sollte dem so sein,
neue Bundesregierung wird es fiir uns Anleger spannend.
4 DSW-Aufsichtsratsstudie: . ) R o
Frauen bleiben Mangelware Denn dann wirde mit der FDP die einzige Partei, die Uber-
haupt noch das Anlegen und insbesondere das langfristige In-
5 In eigener Sache: DSW stellt Mitglied in vestieren fordern mochte, mit in der Regierungsverantwor-
neuem EU-Expertengremium tung stehen. Alle anderen Parteien, und damit eben auch die
CDU wie die Grinen, haben sich im Kern von der Abgeltungs-
5 HAC-Marktkommentar: steuer bereits verabschiedet. Kapitalertrage sollen wie Ein-
Mit Smart Beta-Produkten den Markt schlagen kommen aus Arbeit besteuert werden. Noch schlimmer pla-
nen esdie Griinen, die auch noch Sozialbeitrage auf Dividenden
6 Neue Besteuerungsregeln fur und Kursgewinne erheben méchten. Schaut man etwas genau-
Investmentfonds ab 2018 er darauf, welche Vorstellung die FDP hat, so geht es im Kern
7.9 Aktivititen der Landesverbinde um die Forderung, die auch wir als DSW im Auge haben. Es
7' Ines Straubinger: Rede auf der geht darum, das langfristige Anlegen zu fordern und die eigen-
Hauptversammlung der Daldrup & Sohne AG verantwortliche Vorsorge nicht zu sanktionieren, sondern zu
etablieren und zu fordern. Die CDU zieht sich darauf zurick,
7 Air Berlin: Vorlaufiger Gliubigerausschuss dass eine pauschalisierte Abgeltungssteuer heute nicht mehr
bestimmt bei Air Berlin die ,Verwertung” mit notwendig sei, da in jlingster Zeit ein intensiver Datenaus-
— Anleiheglaubiger nicht vertreten tausch zwischen mehr als 50 Landern und der Bundesrepublik
Deutschland vereinbart wurde und so Kapitalstrome nicht
8 Betrugsfall BWF-Stiftung: Oberlandesgericht be- mehr unentdeckt bleiben. Der Anleger ist also gldsern und das
statigt Haftung des Anlageberaters in 2. Instanz Verstecken von Ertragen ins Ausland ist deutlich erschwert.
Letzteres mag richtig und auch wahr sein. Nicht unterschatzen
9 Volkswagen und Daimler droht ein darf man jedoch die Lenkungswirkung einer zukiinftigen Steu-
Dieselgate 2.0 von Seiten der Aktionare er auf Kapitalertrage. Und so muss sich die neue Bundesregie-
10 Konjunkturmonitor rung fragen lassen, ob sie ihre Biirger in Zeiten von realen Ne-
Monat der Uberraschungen gativzinsen weiter in Sparprodukten verharren lasst und damit
pro Jahr den deutschen Sparern rund 50 Milliarden Euro Wert-
11  Bérsenmonitor verlust beschert oder aber ob sie ihre Birger durch Steueran-
Totgesagte leben linger reize, die das langfristige, nachhaltige Anlegen férdern, aus der
Zinsfalle fuhrt. Die letzten Jahre hat unser Staat massiv von
12 Veranstaltungen | Impressum dem Nullzinsniveau auf Kosten der Sparer profitiert. Die Zeit ist
13 Mitgliedsantrag reif, dass sich die Vorzeichen umkehren und dies auch in unse-
rem Steuersystem Niederschlag findet.
Ihr Marc Tingler
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Kontron-Aktionire aufgepasst!

Die Masche ist alles andere als neu. Immer wieder erhalten
Anleger sogenannte ,freiwillige Kaufangebote”. ,Wer dar-
auf ohne genauere Priifung eingeht, macht in der Regel ein
schlechtes Geschift. In den meisten Fillen liegt das Ange-
bot deutlich unter dem echten Wert des jeweiligen Papiers”,
warnt DSW-Hauptgeschaftsfiihrer Marc Tiingler.

Betroffen seien insbesondere Papiere, die vorlbergehend
nicht an der Borse gehandelt werden. Zurzeit ist mit der Tau-
nus Capital Management AG mal wieder ein alter Bekannter
unterwegs. Das Unternehmen, auf dessen Internetseite aktu-
ell acht Kaufangebote zu finden sind, bietet fir Aktien der
ehemaligen Kontron AG, die mittlerweile auf die S&T AG ver-
schmolzen wurde, 2,65 Euro pro Stick. Nur zum Vergleich:
Die im Rahmen der Verschmelzung gebotene Barabfindung
liegt bei 3,11 Euro.

Dass solche unattraktiven Angebote Uberhaupt bei den Anle-
gern im Briefkasten landen, liegt an der Verpflichtung der De-
potbanken, jede Offerte weiterzuleiten, wenn es eine ent-
sprechende Veroffentlichung in den Wertpapiermitteilungen

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

Green Finance: Es fehlen internationale
Standards

Frage: Mit groRem Interesse verfolge ich die Berichte Uber die
Klimaziele der G20. Als junger Anleger wiirde ich gerne diesen
Bereich auch Uber meine Anlageentscheidungen unterstitzen
und deshalb mehr Gber das Thema Green Finance erfahren.
Welche Bedeutung hat dieses Thema heute? Was halten Sie
von sogenannten Green Bonds, die von den Banken angebo-
ten werden? Welche Risiken sehen Sie? Und inwieweit kdnnte
man diese Anlageform in Zukunft fir Privatanleger wie mich
noch attraktiver machen?

Antwort: Die Ziele der G20 in Bezug auf Green Finance sind klar:
Es soll eine Neuausrichtung des Finanzsystems im Hinblick auf
eine nachhaltige Entwicklung angepeilt werden. Allerdings gibt
es bis heute noch keine eindeutige Definition dieses Begriffs.

gegeben hat. ,Diese Weiterleitung erfolgt allerdings meist
ohne jede Prifung” sagt Tingler. Fir die Absender solcher
»Angebote” ist es ein risikoloses und dazu noch billiges Ge-
schaft. ,Falls jemand auf den Deal eingeht, ist die Gewinn-
spanne riesig und die Versandkosten dafir tragen die Ban-
ken so Tungler.

Trotz des sehr popularen Themas sind tatsachlich nur wenige
Investments wirklich als ,green” einzustufen. Auch wenn wir
von einem Boom sprechen, so bleibt es Fakt, dass unter 1 Pro-
zent aller weltweiten Bondemissionen den Green Bonds zuzu-
ordnen sind. Was fehlt ist offensichtlich die Schaffung gemeinsa-
mer internationaler Standards, damit die Anlagen vergleichbar
werden. Sinnvoll ware zudem ein Nachhaltigkeitsregister, in dem
die Verwendung der Mittel nachgehalten wird. Aktuell sind vor
allem institutionelle Investoren in dieser Anlageform investiert.
Als Privatanleger sollten Sie beachten,
dass neben den klassischen Risiken
von Anleihen auch das Risiko einer
nicht ausreichenden Liquiditat der
Green-Bond-Maérkte existieren kann.
Last but not least sollten die nationa-
len Gesetzgeber Uberlegen, ob sie
Uiber passende steuerliche Anreizsyste-
me flr Privatanleger das Investment in
diese Anlageform nicht deutlich attrak-
tiver machen sollten.
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Die DSW-Forderungen an
die neue Bundesregierung

Die Managerhaftung soll verscharft werden, zu Unrecht ge-
zahlte Boni an Vorstdnde sollen einfacher zuriickzufordern
sein und Anleger diirfen im Streitfall mit ihrer Bank nicht
mehr die Beweislast haben.

Das Ergebnis der Bundestagswahl hat die politische Land-
schaft in Deutschland nachhaltig verandert. Da kein politi-
sches Lager eine klare Mehrheit erhalten hat, dirfte die
Durchsetzung echter Reformen allerdings noch schwieriger
werden, als dies bisher schon der Fall war. Dabei ist der Bedarf
in etlichen Politikbereichen mittlerweile riesig. ,,Auch beim
Anlegerschutz hat sich ein regelrechter Reformstau aufge-
baut”, sagt DSW-Hauptgeschaftsfihrer Marc Tingler. Um die-
sen aufzulésen, hat die DSW einen Forderungskatalog an die
neue Bundesregierung zusammengestellt.

Besonderen Anderungsbedarf sehen die Anlegerschiitzer bei
der Managerhaftung. ,Die Fille der Vergangenheit haben
eindringlich gezeigt, wie wichtig eine direkte Haftung der Un-
ternehmensorgane, also Vorstand und Aufsichtsrat, bei
pflichtwidrigem Verhalten ware”, sagt Tungler. Ein Teil der Lo-
sung liegt bereits seit etlichen Jahren in einer Schublade des
Bundesfinanzministeriums. ,Mit dem Kapitalmarktinformati-
onshaftungsgesetz, kurz KaplnHaG, gibt es einen fertigen Ge-
setzentwurf, der fir eine direkte Haftung der Organe bei
Falschinformation der Anleger sorgen wiirde”, so der DSW-
Mann. Nach aktueller Rechtslage sind Aktiondre in solchen
Fallen gezwungen, ihre eigene AG auf Schadenersatz zu ver-
klagen, wie es etwa beim VW-Skandal gerade passiert. , Mit
diesem Widersinn wiirde das KaplnHaG sofort Schluss ma-
chen”, prophezeit Tungler.

Neben der Haftung gehort fur die DSW das Thema Vorstands-
vergiitung ganz oben auf die Reformagenda. Hier geht es in
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erster Linie um mehr Transparenz und die Mdglichkeit, zu Un-
recht gezahltes Geld wieder zurtickzuholen. ,Die Vergitungs-
systeme und -berichte muissen deutlich entschlackt werden®, ist
Tungler Uberzeugt. Zudem dirfe es keinen Vorstandsvertrag
mehr ohne sogenannte Clawback-Klausel geben. ,Solche Klau-
seln ermoglichen die Ruckforderung bereits gezahlter Boni,
wenn honorierte Leistungen etwa auf Betrug beruhen. Deshalb
gehort die Verpflichtung dazu ins Aktiengesetz”, fordert Tiing-
ler. Von einer Entmachtung des Aufsichtsrats bei der Vorstands-
vergltung hélt die DSW allerdings nichts. ,Die Verantwortung
far die Vorstandsverglitung muss beim Aufsichtsrat bleiben.
Entscheidend ist, dass damit ein entsprechendes Haftungsrisi-
ko verbunden ist, wenn etwa auf Clawback-Klauseln verzichtet
wird. Der Hautversammlungsbeschluss zur Vorstandsvergitung
sollte auch zukiinftig beratend bleiben”, sagt Tingler.

Nachholbedarf gibt es laut DSW bei dem Schutz der Anleger
vor fehlerhafter Anlageberatung. Die bisherigen Versuche
der Politik, hier gegenzusteuern, seien entweder ins Leere ge-
laufen, oder hatten die Situation betroffener Anleger sogar
verschlechtert. ,Weder die Einfihrung des Beratungsproto-
kolls, noch die Pflicht zur Veroffentlichung von Produktinfor-
mationsblattern, haben etwas an der schwachen rechtlichen
Position der Anleger in einem solchen Streitfall geandert”,
sagt Tingler. Dabei sei die Losung alles andere als kompliziert:
L,Wir brauchen die Beweislastumkehr. Die Bank sollte bewei-
sen mussen, dass ihre Beratung korrekt war und nicht — wie es
heute der Fall ist — der Anleger, dass er falsch beraten wurde”,
so der Anlegerschitzer.

Ebenfalls auf der DSW-Liste steht die Starkung der Minderhei-
tenrechte fir Aktionadre, nachdem diese in den letzten zehn
bis 15 Jahren massiv abgebaut wurden, sowie die Forderung
nach einer Beschleunigung der aktien- und gesellschafts-
rechtlichen Verfahren. ,Musterverfahren oder Abfindungs-
verfahren dauern oft mehrere Jahre. Das ist so nicht mehr
hinnehmbar®, sagt Tungler.

Seite 3 - Ausgabe 10/2017 - www.dsw-info.de

Die DSW ist Mitglied von BE"EH ﬂ“ﬂm;l:.



DSW-Aufsichtsratsstudie:

Frauen bleiben Mangelware

Ulrich Lehner ist der einflussreichste, Paul Achleitner der
am besten bezahlte Aufsichtsratschef in Deutschland.

Ex-Henkel-Chef Ulrich Lehner ist der einflussreichste Aufsichts-
rat in Deutschland. Das hat die aktuelle Aufsichtsratsstudie der
DSW ergeben. ,Herr Lehner sitzt nicht nur den Kontrollgremien
von Deutscher Telekom und thyssenkrupp vor. Er ist zudem
noch Mitglied des E.ON-Aufsichtsrats und leitet etliche Auf-
sichtsratsausschisse”, sagt Christiane Holz, Studienautorin und
DSW-Landesgeschaftsfiihrerin NRW. Ein Aufsteiger in der Liste
der mdchtigsten Aufsichtsrate ist Michael Diekmann, ehemali-
ger Vorstandschef der Allianz SE. ,,Nach Ablauf der zweijdhrigen
Cooling-Off-Periode hat Herr Diekmann den Posten des AR-
Chefs bei der Allianz Gbernommen und ist damit von Platz acht
im Vorjahr auf Rang zwei gesprungen®, so Holz. Daran habe
selbst die Tatsache nichts gedndert, dass er aus dem Kontroll-
gremium der Linde AG ausgeschieden sei. ,Nach wie vor ist
Herr Diekmann aulerdem der einzige Top-Aufsichtsrat, der
gleich in vier DAX-Unternehmen als Kontrolleur aktiv ist”, sagt
Holz. Werner Brandt, AR-Vorsitzender bei ProSiebenSat.1 und
bei RWE, fallt durch den Diekmann-Aufstieg von Rang zwei auf
den dritten Platz zurick. ,,Der punktgleich auf Rang drei liegen-
de Karl-Ludwig Kley, kdnnte durch die angekiindigte Ubernah-
me des Aufsichtsratsvorsitzes bei der Lufthansa in der kom-
menden Liste sogar dem aktuell Fihrenden gefahrlich werden”,
prognostiziert HOlz.

Neben der Frage nach dem Einfluss wurden im Rahmen der
Studie auch die Aufsichtsratsvergiitung analysiert. Insge-
samt Uberwiesen die DAX30-Unternehmen fir das Ge-
schaftsjahr 2016 rund 83,4 Millionen Euro an ihre Aufsichts-
rate. ,Das entsprach einem Plus von 10 Prozent gegeniber
dem Vorjahr”, so Holz. 2015 war die Vergltung noch um
10,7 Prozent gefallen. ,Das Minus im vergangenen Jahr wur-
de mafgeblich vom Vergltungsriickgang beim VW-Auf-
sichtsrat aufgrund des Dieselskandals beeinflusst”, erldutert
Holz. Am meisten zahlte BMW an seine Aufsichtsratsmitglie-
der. Insgesamt 5,4 Millionen Euro erhielt das 20-kopfige Gre-
mium. Eine hohere langfristige variable Vergltung sorgte fur
einen Anstieg um 6,7 Prozent gegenliber dem Vorjahr. Zweit-
grofter Zahler im DAX30 war Siemens. Der Technologiekon-
zern Uberwies 5,2 Millionen Euro an seine Aufsichtsratsmit-
glieder, was einer Steigerung von 0,6 Prozent entsprach. An
dritter Stelle folgt mit 5 Millionen Euro die Deutsche Bank.
Hier lag der Anstieg bei 3,4 Prozent.

Dass man bei Volkswagen den Skandal rund um die manipu-
lierte Abgassoftware langsam zu den Akten legen will, zeigt
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sich auch an der Gesamtvergitung des Aufsichtsrats, die um
gut 495 Prozent auf 4,1 Millionen Euro zulegte. ,Damit ist
der Konzern zwar noch nicht wieder auf dem Spitzenplatz,
den er lange Jahre einnahm. Fir Rang finf im Vergltungs-
ranking reichte es aber bereits wieder. Hatte der Aufsichtsrat
fur das Geschaftsjahr 2016 nicht einen Teilverzicht erklart,
ware die Vergltung mit 6,1 Millionen Euro sogar schon wie-
der Spitze“, so Holz.

Die hochste Vergltung fur ein einzelnes Aufsichtsratsman-
dat erhielt mit 800.000 Euro Paul Achleitner flr seinen Pos-
ten als Aufsichtsratschef der Deutschen Bank (minus 1,0
Prozent). Auf Rang zwei folgte mit 610.660 Euro Norbert
Reithofer, Aufsichtsratsvorsitzender von BMW (plus 7,0 Pro-
zent). Fur die Position des Chefkontrolleurs von Siemens be-
kam Gerhard Cromme 605.000 EUR (minus 0,5 Prozent) und
landete damit auf Platz drei. Den mit Abstand groften Zu-
wachs verzeichnete Hans Dieter Potsch, Aufsichtsratschef
von Volkswagen. Seine Vergltung stieg im Vergleich zum
Vorjahr um 1.519 Prozent auf 421.000 Euro an. ,Zu berlck-
sichtigen ist hier, dass er im Vorjahr wegen des Dieselskan-
dals lediglich 26.000 Euro erhalten hatte. Im Ranking der
TOP-Verdiener findet sich Herr Potsch auf Rang zehn wie-
der”, erlautert Holz.

Im Rahmen der Studie hat die DSW den Fokus auch auf die
Themen Frauenanteil und Transparenz gelegt. , Als wir vor
15 Jahren die erste Aufsichtsratsstudie veroffentlicht haben,
stand die Entwicklung weg vom freundlichen Abnick-Gremi-
um hin zum professionell aufgestellten Kontrollgremium erst
am Anfang”, sagt Jella Benner-Heinacher, stellvertretende
Hauptgeschaftsfihrerin der DSW. ,,Heute sind wir da schon
entscheidende Schritte weiter. Trotzdem gibt es natirlich
immer noch Bereiche, in denen man besser werden kann*,
so Benner-Heinacher. Nachholbedarf gebe es etwa bei der
Darstellung der Anzahl der Sitzungsteilnahmen einzelner
Aufsichtsratsmitglieder. Das machen gegenwartig lediglich
15 von 30 DAX-Gesellschaften vollstdndig. ,Hier ware nicht
nur mehr Transparenz erforderlich, sondern auch eine ein-
heitliche Berichterstattung. Flr Aktionare ist es schlieflich
nicht ganz uninteressant, welcher Aufsichtsrat wie oft an Sit-
zungen des Gesamtgremiums oder an Ausschusssitzungen
teilgenommen hat”, sagt Benner-Heinacher.

Beim Frauenanteil in den Kontrollgremien der DAX30-Ge-
sellschaften hat sich in den vergangenen Jahren einiges be-
wegt. Lag der entsprechende Wert im Jahr 2006, in dem
das Thema erstmals im Rahmen der Studie beleuchtet wur-
de, auf beiden Banken (Anteilseigner und Arbeitnehmer)
zusammen bei 11,7 Prozent, ist dieser bis 2017 auf 31,9
Prozent angestiegen. ,Insgesamt wird das 30-Prozent-Ziel
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erflllt. Dies trifft allerdings lediglich auf die Gesellschaften
zu, deren Aufsichtsrat paritatisch besetzt ist. Nur diese sind
gesetzlich zur Einhaltung verpflichtet. Ein Blick auf TecDAX
und SDAX zeigt, dass bei den nicht gesetzlich verpflichteten
Unternehmen Nachholbedarf besteht”, stellt Benner-Hei-

nacher klar.

Aber selbst bei den Unternehmen, die das 30-Prozent-Ziel
einhalten, seien die wirklich machtvollen Positionen, also
die Mitgliedschaften respektive Vorsitze in Ausschissen
oder gar die Posten als Aufsichtsratschef, in der Regel Man-
nern vorbehalten. ,Lediglich der Aufsichtsrat der Henkel
KGaA wird von einer Frau, Simone Bagel-Trah, geleitet. Und
80,2 Prozent der Ausschussmitglieder in den DAX30-Auf-
sichtsrdten sind mannlich”, beméangelt Benner-Heinacher.

In eigener Sache: DSW stellt Mitglied in
neuem EU-Expertengremium

Mit der Verabschiedung der 2. EU-Aktionarsrechterichtlinie
im April 2017 wurde zwar der erste Schritt hin zur Verein-
heitlichung und zur Starkung der Aktiondrsrechte in den
Liandern der Europdischen Union getan. Doch jetzt muss die
Richtlinie, fiir deren Einfiihrung die Staaten bis zum 10. Juni
2019 Zeit haben, auch mit Leben gefiillt werden.

Um das sicherzustellen, hat die Europaische Kommission
eine zwolfkopfige Expertengruppe zusammengestellt, die
ihr gerade mit Blick auf die technischen Aspekte der Umset-
zung beratend zur Seite stehen soll. Als einzige Vertreterin
der Privatanlegerinteressen wurde Christiane H6lz von der
DSW in das hochkaratig besetzte Gremium berufen. Sie ver-
tritt dort Better Finance, die grofSte Dachorganisation unab-
héngiger Anleger- und Verbraucherverbande in Europa, in
der auch die DSW Mitglied ist.

Die zu klarenden Fragen sind vielfaltig. Ein wichtiger Punkt
der Richtlinie ist etwa die Verbesserung der Interaktion zwi-
schen Unternehmen und ihren Aktionaren. ,Gerade bei der
grenziberschreitenden Stimmrechtsaustbung gibt es hier
noch gewaltigen Nachholbedarf”, sagt Holz. Oft scheitert die
Kommunikation aber auch schlicht an fehlenden Daten. So
sollen die Gesellschaften in Zukunft berechtigt sein, ihre Ak-
tiondre zu identifizieren. Dafir missen die oft zwischenge-
schalteten Finanzintermedidre die zur Identifikation not-
wendigen Informationen herausgeben.

Bei der Klarung der Frage, wie das im Detail aussehen kann
und wie die teilweise widerstreitenden Interessen unter ei-
nen Hut zu kriegen sind, soll das Expertengremium helfen.

HAC-Marktkommentar: Mit Smart
Beta-Produkten den Markt schlagen

Liebe DSW-Mitglieder,

Smart Beta kann man als Fortsetzung einer disruptiven Inno-
vationswelle verstehen, die vor einigen Jahren mit dem Auf-
kommen der Exchange Traded Funds (ETF) begonnen hat. Zu
Beginn waren ETFs Instrumente, um gangige Indizes in Portfo-
lios passiv und damit kostenginstig abbilden zu kénnen. Sie
konnten sich am Markt schnell etablieren, weil sie das allge-
meine Marktrisiko, das in der Fachliteratur unter dem Namen
,Beta” firmiert, auf einfachste Weise investierbar machen.
Aktive Vermdgensverwalter kdnnen ihre hoheren Gebihren
seitdem nur dann rechtfertigen, wenn sie neben Beta auch
Alpha, also marktunabhangige Ertrage, generieren. Wie aber
kann der Privatanleger den Markt schlagen — oder, in der
Fachsprache geschrieben: neben Beta etwas mehr als Beta,
eben Smart Beta, generieren?

Passive ETFs konnen nicht nur kapitalisierungsgewichtete,
sondern auch gleichgewichtete oder risikogewichtete Indizes
abbilden. Alternative Indexkonzepte wie Minimum Varianz,
Risikoparitat (Risk Parity) oder Maximale Diversifikation erzie-
len in der Regel hohere Ertrage als die traditionellen kapitali-
sierungsgewichteten Indizes. Wenn also Outperformance al-
lein durch das Gewichtungsschema erzielt wird, handelt es
sich nicht um teures Alpha, sondern um eine clevere Variante
von Beta: Smart Beta. Das Erfolgsgeheimnis solcher alternati-
ver Indizes ist die bessere Kombination von Faktorrisiken. Die
bekanntesten Faktorselektionskriterien am Aktienmarkt sind
Value (unterbewertete Aktien), Momentum (Aktien mit posi-
tivem Trend), Risiko (risikoarme Aktien), Qualitat (nachhaltige
Geschaftsmodelle, niedrige Verschuldung) und Marktkapitali-
sierung (kleinere Unternehmen). Die Kunst beim Smart Beta-
Investing besteht einerseits in der Isolation von Faktorprami-
en, andererseits in der geschickten Kombination und dem
richtigen Timing der einzelnen Risiken. Smart Beta-Produkte
liefern dem privaten Investor eine Art Werkzeugkiste, mit der
sie den Markt schlagen konnen.

lhr
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).
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Gastbeitrag von Ellen Ashauer-Moll
Leiterin des Beratungsfelds Vermogende Privatpersonen/
Kapitalvermogen bei der Beratungsgesellschaft Rodl & Partner

Neue Besteuerungsregeln

fur Investmentfonds ab 2018

Nach langem Ringen ist die Besteuerung von Investment-
fonds ab dem 2018 neu geregelt. Zurzeit sind in Deutsch-
land Ertrdge auf der Fondsebene steuerfrei. Das wird sich
andern. Besonders schmerzhaft diirfte die Reform fiir Besit-
zer von vor 2009 erworbenen Fondsanteilen sein.

Die Zeiten, in denen Fondsmanager ohne Riicksicht auf eine
eventuelle Besteuerung innerhalb des Fonds umschichten kdn-
nen, sind ab 2018 vorbei. Dann werden auf Fondsebene Steu-
ern fallig, und zwar flr inlandische Beteiligungseinnahmen wie
deutsche Dividenden und fir deutsche Immobilienertrage
(zum Beispiel Mieteinnahmen oder VerauRerungsgewinne aus
einer deutschen Immobilie). Wahrend inlandische Dividenden
einer Abzugsbesteuerung von 15 Prozent unterliegen, fallt bei
inlandischen Immobilienertrdgen ein Steuersatz von 15,825
Prozent an. Andere Ertrage wie Zinseinnahmen, Einlosungsge-
winne aus Anleihen, Aktiengewinne etc. bleiben auf Fondsebe-
ne steuerlich irrelevant.

Auch auf Anlegerebene wird sich ab 2018 einiges verandern.
Versteuert wird dann vor allem der Cashflow aus den Invest-
mentfondsanteilen (Ausschittungen und die Gewinne aus
der Ruckgabe bzw. VerduRerung von Investmentanteilen). Zu-
satzlich wird wahrend der Haltedauer der Fondsanteile eine
sogenannte Vorabpauschale als Ertrag fiktiv ermittelt, die die
bisherige Besteuerung der thesaurierten Ertrage ersetzt. Ver-
duBert der Anleger einen Fondsanteil, wird der steuerlich re-
levante Gewinn um diese Vorabpauschale gekirzt. Die Kapi-
talertrage des Anlegers unterliegen je nach Zuordnung
entweder der Abgeltungsteuer, dem personlichen Einkom-
mensteuersatz im Betriebsvermdgen oder der Kérperschaft-
steuer bei Kapitalgesellschaften.

Zahlt man eins und eins zusammen, ist klar, dass es durch die
Verdanderungen zu einer Doppelbesteuerung kommt. Dies ist
dem Gesetzgeber durchaus bewusst, weshalb Anleger bei be-
stimmten Fondsklassen sogenannte Teilfreistellungen erhalten.
Bei Aktienfonds werden diese 30 Prozent betragen, bei offenen
Immobilienfonds 60 Prozent respektive 80 Prozent fir Immobi-
lienfonds mit Anlageschwerpunkt im Ausland. Fir Mischfonds,
deren Aktienanteil mindestens 25 Prozent betragt, sind Teilfrei-
stellungen von 15 Prozent vorgesehen, fir Mischfonds mit ge-
ringerem Aktienanteil soll es keine Freistellungen geben.

Etwas kompliziert gestaltet sich die Uberleitung in das neue Be-
steuerungssystem. Zum 31. Dezember 2017 gelten alle beste-
henden Anteile (Alt-Anteile) als verduRert und zum 1. Januar
2018 als angeschafft. Die so entstehenden fiktiven Gewinne
werden jedoch erst mit tatsachlicher VerauRerung der entspre-
chenden Fondsanteile steuerpflichtig.

Als besonderes Bonbon fur die Anleger hat sich der Gesetzgeber
den Wegfall des Bestandsschutzes fir vor 2009 erworbene In-
vestmentfondsanteile im Privatvermégen (bestandsgeschiitzte
Alt-Anteile) ausgedacht. Glaubte der Anleger vor kurzem noch,
seine Altersvorsorge durch Wertsteigerungen der vor 2009 er-
worbenen Investmentfondsanteile steuerfrei aufbessern zu kon-
nen, belehrt ihn der Gesetzgeber nun eines Besseren. Wertver-
anderungen, die zwischen dem Anschaffungszeitpunkt und dem
zum 31. Dezember 2017 eingetreten sind, sind zwar weiterhin
steuerfrei. Ab dem 1. Januar 2018 eintretende Wertverdnderun-
gen sind aber kiinftig steuerpflichtig. Um die kleineren Anleger zu
schiitzen, greift hier ein Freibetrag von 100.000 EUR. Aber aufge-
passt, denn nichts ist umsonst: Dieser Freibetrag muss kinftig in
der Einkommensteuererklarung beantragt werden, er wird nicht
automatisch von den Banken berUcksichtigt. Also heif3t es: Erst
der Steuerabzug, dann das Vergnlgen der Erstattung.

Autorenportrait:

Steuerberaterin Ellen Ashauer-Moll
leitet als Partnerin die Beratung ver-
mogender Privatpersonen bei Rodl
& Partner. Zu ihren Spezialgebieten
gehoren die steuerrechtliche Ge-
staltung privater Kapitalvermogen
sowie die laufende steuerliche Bera-
tung im Bereich der Kapitalanlagen.
Auf diesen Gebieten ist sie Autorin
zahlreicher Artikel und Fachbucher.
Sie ist zudem Referentin bei Semi-
naren. Sie berdt darlber hinaus
Banken im In- und Ausland bei der
Erstellung von Ertragnisaufstellun-
gen nach deutschem Recht und bei
der Umsetzung der Anforderungen
durch die Abgeltungsteuer.

Ellen Ashauer-Moll,
Diplom-Kauffrau, Steuerberaterin, Partnerin

Tel.: +49 (941) 297 66 — 26
E-Mail: ellen.ashauer-moll@roed|.com
Internet: www.roedl.de
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Ines Straubinger: Rede auf der
Hauptversammlung der Daldrup & S6hne AG
Sehr geehrte Damen und Herren,

sehr geehrter Herr Clement,

mein Name ist Ines Straubinger, ich vertrete Aktionare der
Daldrup & Séhne AG, die ihr Stimmrecht auf die Deutsche
Schutzvereinigung flr Wertpapierbesitz Gibertragen haben.

Sie sagen die Trendwende ist geschafft! Der Umsatz ist um 80
Prozent gestiegen. Das EBIT-Ergebnis ist um rund 1 Million
Euro angestiegen. Aktiondre, die durchgehalten haben, kon-
nen sich freuen. Wir sind auf dem aufsteigenden Ast. Die Um-
satz- und Ergebnisverbesserung muss nur nachhaltig sein. Das
muss jetzt lhr Ziel sein und hierfir missen Sie antreten. Das
Ergebnis wdre noch besser gewesen, wenn nicht eine einma-
lige Wertberichtigung aus den Vorjahren notwendig gewesen
ware. Bitte erklaren Sie uns diese. Und vielleicht kénnen Sie
hierbei etwas ins Detail gehen.

Das Geothermie-Werk in Taufkirchen ist leider nicht in Betrieb
genommen worden. Bisher hat sich die Inbetriebnahme ver-
z6gert. Sie haben die Griinde eben geschildert. Wenn ich Ihre
Ausfuhrungen richtig verstanden habe, werden lhre Schaden-
ersatzanspriche fur die defekten beziehungsweise fehlerhaf-
ten Lieferungen befriedigt. Haben Sie keine Schadenersatzan-
spriche fur Folgeschdden geltend gemacht? Haben Sie
Vertragsstrafen wegen der Verzogerung vereinbart? Welcher
Schaden ist der Daldrup & S6hne AG durch die Verzogerung
insgesamt entstanden? Kann man uns fur die Verzogerung
ebenfalls verantwortlich machen? Und schliefRlich — wann
wird es nun endlich zur Inbetriebnahme kommen? Wann
glauben Sie, wird das Geothermie-Kraftwerk in Neuried so-
weit sein, dass auch wir einen Return erhalten.

Die Hintergriinde zu den Schwierigkeiten beziglich des Wer-
kes in Landau haben Sie eben ausgefiihrt. Welche Verluste
sind der Daldrup & S6hne AG hier durch diese Verzégerung

See | .. 7%46.s. |

entstanden? Sind Schadenersatzanspriiche gegen die Behor-
den, die in unzuldssiger Weise die Genehmigungen nicht er-
teilt haben, beziehungsweise gegen die streitlustigen Nach-
barn, die ohne Rechtsgrundlage immer wieder rechtliche
MaRnahmen einleiten, denkbar, geprift?

Sie sind inzwischen in das neue Borsensegment Scale gewech-
selt. Wie sind lhre Erfahrungen in diesem Segment? Scale
wird zum Teil sehr kritisch beobachtet, weil man glaubt, dass
ist der neue Neue Markt. Andere Unternehmen berichten von
einem erheblichen Verwaltungsaufwand und der daraus fol-
genden Intention, aus diesem Segment wieder herauszukom-
men. Ist das auch Ihre Erfahrung?

Sie gehen davon aus, dass —um den gesamten Trinkwasserbe-
darf abzudecken — bis 2025 rund 8 Millionen neue Grundwas-
serbrunnen erforderlich sind. Ein enormes Potenzial, oder?
Der Anteile an den Umsatzerlosen des Geschaftsbereiches
Wasserwirtschaft hat sich auf nahezu 1 Prozent reduziert.
Was tun Sie hier? Wollen Sie diesen Bereich ganz aufgeben?
Welche Plane haben Sie?

Eine letzte Anmerkung: Nicht ganz nachvollziehbar ist, warum
Sie die Hauptversammlung so spat abhalten. Es ist quasi der
fast letzte Tag der Acht-Monats-Frist, innerhalb der die or-
dentliche Hauptversammlung fiir eine Aktiengesellschaft mit
einem analogen Geschéaftsjahr abgehalten werden kann. Was
ist der Grund dafur?

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

FUr etwaige Ruckfragen steht lhnen

Ines Straubinger zur Verfigung.

Frau Straubinger ist Sprecherin der DSW
im Landesverband Bayern.

Sie erreichen Frau Straubinger unter:
Tel.: (089) 386654-30
www.ra-bergdolt.de

Air Berlin: Vorlaufiger Gliaubigerausschuss
bestimmt bei Air Berlin die ,,Verwertung*
mit — Anleiheglidubiger nicht vertreten

Das Amtsgericht Berlin-Charlottenburg hat einen fiinfkopfigen
vorldufigen Glaubigerausschuss eingesetzt, welcher liber die
Verwertung der Insolvenzmasse mit entscheidet — allerdings
ist die groBe Glaubigergruppe der Anleiheglaubiger dort nicht
vertreten. Und das, obwohl die Fluggesellschaft fast 1 Milliar-
de Euro von Investoren am Kapitalmarkt eingesammelt hat.
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Nach Medieninformationen hat das zustandige Insolvenz-
gericht Berlin-Charlottenburg im vorldufigen Insolvenzver-
fahren der Air Berlin PLC einen vorlaufigen Glaubigeraus-
schuss eingesetzt. ,Bei der Besetzung des flnfkopfigen
Ausschusses hat das Insolvenzgericht nicht ausreichend die
Glaubigerstruktur beachtet”, kritisiert Klaus Nieding, Vize-
prasident der DSW.

Das Gesetz sieht in § 67 Absatz 2 Insolvenzordnung vor, dass
im vorlaufigen Glaubigerausschuss die absonderungsberech-
tigten Glaubiger, die Insolvenzglaubiger mit den hochsten For-
derungen und die Kleinglaubiger vertreten sein sollen, wie
auch ein Vertreter der Arbeitnehmer. Nach Medieninformati-
onen gehoren dem vorldufigen Glaubigerausschuss nun ne-
ben einem Vertreter der Bundesagentur fur Arbeit, ein Ver-
treter von Air Berlin, ein Vertreter der Commerzbank, ein
Vertreter der Lufthansa-Tochter Eurowings und ein im Insol-
venzrecht tatiger Rechtsanwalt aus Berlin als Vertreter der
Leasinggeber der Flugzeuge an.

,Die Besetzung zeigt sehr deutlich, dass der vorldufige Glau-
bigerausschuss nicht die Glaubigerstruktur im Verfahren wi-
derspiegelt, obwohl dieses Gremium stellvertretend fur alle
Glaubiger mitentscheidet und hier zeitnah richtungsweisen-
de Entscheidungen zu erwarten sind. Selbstverstandlich
mussen die Anleihegldubiger als eine der groften Glaubiger-
gruppen auch im Glaubigerausschuss vertreten sein®, erklart
Nieding weiter.

,Selbst wenn alle vorgenannten Vertreter als notwendige Mit-
glieder des Glaubigerausschusses angesehen werden, hatte
nichts dagegen gesprochen, den Glaubigerausschuss bei-
spielsweise auf sieben Mitglieder zu erhéhen. In grolReren In-
solvenzverfahren ist ein sieben- oder neunkdpfiger Gldaubiger-
ausschuss keinesfalls ungewohnlich, insbesondere, wenn es
um derart weitreichende Entscheidungen fir die Glaubiger-
schaft geht” ergénzt Marvin Miller-Blom, Anwalt der Rechts-
anwaltsaktiengesellschaft Nieding+Barth.

,Das Insolvenzgericht sollte daher noch einmal intensiv
prifen, ob nicht eine Ausweitung der Anzahl der Mitglieder
im vorlaufigen Glaubigerausschuss geboten ist, um die Glau-
bigerstruktur im Insolvenzverfahren in diesem Gremium ad-
dquat abzubilden und nicht eine wesentliche Glaubigergrup-
pe auszuschlieBen. Auch wenn die Glaubigergruppe der
Anleiheglaubiger aus vielen einzelnen Investoren besteht und
ein gewahlter Vertreter nicht existiert, so ist in einem solchen
Fall doch aus Grinden der Gleichbehandlung dann ein unab-
héngiger und neutraler Vertreter flr die Anleihegldaubiger-
schaft einzusetzen, bis diese die Mdglichkeit hatten, einen
Vertreter zu wahlen®, sagt Klaus Nieding weiter.
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Nieding, der bereits gegentber dem Insolvenzgericht seine
Bereitschaft signalisiert hat, stellvertretend fur die Anleihe-
glaubiger die Interessen im vorlaufigen Glaubigerausschuss
vertreten zu wollen, verflgt Uber viel Erfahrung auf diesem
Gebiet. Erst vor gut 2,5 Jahren hatte Nieding im Insolvenzver-
fahren der Prokon Regenerative Energien GmbH stellvertre-
tend die Interessen fir eine Vielzahl von Genussrechtsglaubi-
gern im Glaubigerausschuss vertreten. Dass nun eine der
groflten, wenn nicht die groRte Fremdkapitalgebergruppe
nicht mit am Tisch sitzt, sieht Nieding sehr kritisch. Immerhin
stehen in den nachsten Wochen weichenstellende Entschei-
dungen bei Air Berlin an, die moglicherweise irreversibel sind.

Im Fall Air Berlin bietet Nieding samtlichen betroffenen Anle-
gern eine Vertretung ihrer Interessen auf den anstehenden
Glaubigerversammlungen an und dariber hinaus die Prifung
moglicher Schadenersatzanspriiche gegen Dritte. Betroffene
Anleiheglaubiger konnen sich per E-Mail an recht@nieding-
barth.de wenden.

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

Betrugsfall BWF-Stiftung:
Oberlandesgericht bestitigt Haftung des
Anlageberaters in 2. Instanz

Pfalzisches Oberlandesgericht Zweibriicken bestatigt Urteil in
2. Instanz, das einen Anlageberater zur Zahlung von 206.500
Euroverpflichtet, weilerseiner PflichtzurPlausibilitatsprifung
der Kapitalanlage nicht nachgekommen ist.

Mehr als 6.000 Anleger sind Opfer der ,Goldmasche” der
mittlerweile insolventen BWF-Stiftung geworden. Am 17. Juni
2015 wurde das Insolvenzverfahren tUber das Vermogen der
Bund Deutsche Treuhandstiftungen e.V., welche Trager der
BWF-Stiftung war, eroffnet. Zurzeit stehen die Verantwortli-
chen der Stiftung wegen des Vorwurfs des Kapitalanlagebe-
trugs vor Gericht. Sie sollen mit gefédlschten Goldbarren Anle-
gerindie Falle gelockt haben. Flirinsgesamt rund 54 Millionen
Euro erwarben Privatinvestoren Gold, das zum grofRen Teil
wohl nie wirklich vorhanden war.

Jetzt hat das Pfalzische Oberlandesgericht Zweibriicken ein von
der auf Kapitalmarktthemen spezialisierten Nieding+Barth
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Rechtsanwaltsaktiengesellschaft erstrittenes Urteil, welches ei-
nen Anlageberater verpflichtet die vollstandige Investitionssum-
me in Héhe von 206.500 Euro an den Anleger zu erstatten, be-
statigt. Das Oberlandesgericht bestdtigte das Urteil des
Landgerichts, welches festgestellt hatte, dass der Anlageberater
den Anleger weder auf das Totalverlustrisiko hingewiesen hatte,
noch seiner Pflicht zu Plausibilitdtskontrolle nachgekommen war.
JVielfach wurde die Anlage bei der BWF-Stiftung an Anleger
vertrieben, ohne dass sich die Anlageberater mit dem Ge-
schaftsmodell umfassend auseinandergesetzt haben”, sagt
Klaus Nieding, Vizeprasident der DSW.

Aus dem Insolvenzverfahren eine erhebliche Quote zu erhal-
ten, gilt als unwahrscheinlich. Um so wichtiger ist es, andere
Haftungssubjekte in Anspruch nehmen zu kénnen. ,Mit der
Bestdtigung des erstinstanzlichen Urteils durch das Oberlan-
desgericht haben Anleger der BWF-Stiftung gute Aussichten
Schadenersatzanspriiche erfolgreich gegen ihre Anlagebera-
ter geltend zu machen”, erlautert Nieding. Die Entscheidung
zeige, wie aussichtsreich es fur geschddigte Anleger in derarti-
gen Insolvenzfallen sein kann, Schadenersatzanspriiche gegen
dritte Anspruchsgegner zu prifen und diese geltend zu ma-
chen, da dies oftmals die einzige Moglichkeit der Schaden-
kompensation darstelle, ist Nieding Uberzeugt.

,Geschddigte Anleger sollten sich nicht auf den Verlauf des
Insolvenzverfahrens verlassen und ihre rechtlichen Mog-
lichkeiten ausschopfen. Hierbei ist stets auch die Verjah-
rung moglicher Anspriiche im Blick zu behalten.”, so Nie-
ding weiter.

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

Volkswagen und Daimler droht ein
Dieselgate 2.0 von Seiten der Aktionire

Als der Spiegel am 21. Juli 2017 berichtete, dass die deutsche
Automobilindustrie sich seit den 1990er Jahren kartellrechts-
widrig in geheimen Arbeitskreisen liber die Technik, Kosten,
Zulieferer und sogar iiber die Abgasreinigung ihrer Dieselfahr-
zeuge abgesprochen haben soll, gaben die Kurse der Aktien
der Volkswagen AG sowie der Daimler AG in Folge spiirbar
nach. In weniger als zwei Handelstagen haben die zwei Auto-
mobilaktien fast 8 Milliarden Euro an Wert verloren.
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L,Wir sind von Aktiondren beauftragt worden, die sich hier-
aus ergebenden Kursverluste im Wege des Schadenersatzes
bei der Volkswagen AG sowie der Daimler AG geltend zu
machen”, sagt Klaus Nieding, Vorstand der Nieding+Barth
und Vizeprasident der DSW. Borsennotierte Unternehmen
muissen ihre Aktiondre mittels Ad-hoc-Mitteilung
unverziglich Uber Vorgange informieren, die den Aktien-
kurs erheblich beeinflussen kénnten. Kartellrechtswidrige
Absprachen sind ebenso zweifelsfrei kursrelevant wie die
offenbar bereits 2016 erstatteten Selbstanzeigen der bei-
den Autobauer gegeniber den Kartellbehorden. So drohen
den Autokonzernen je nach Ergebnis der Ermittlungen hohe
BulRgelder durch die nationalen und die européischen Kar-
tellbehdérden. Hinzu kommen moglicherweise weitere
Strafzahlungen. In den USA droht zudem eine weitere Kla-
gewelle. Dass die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) nun gegen Daimler und Volkswagen Ermitt-
lungen im Zusammenhang mit den in der Presse
kolportierten Selbstanzeigen wegen einer moglichen Ver-
letzung der Ad-hoc-Publizitdtspflicht aufgenommen hat, ist
daher nur konsequent.

Gleichwohl haben die beiden Autokonzerne die Anleger nicht
davon in Kenntnis gesetzt, dass sie bereits im Jahr 2016 Selbst-
anzeigen bei den Wettbewerbsbehorden eingereicht haben.
Klaus Nieding: ,Solche Selbstanzeigen erstattet man ja nicht,
weil man gerade nichts Besseres zu tun hat, sondern weil man
Angst vor Entdeckung verbunden mit einem entsprechenden
Unrechtsbewusstsein hat. Die von uns vertretenen Aktionare
fragen sich aber zu Recht, warum bis heute eigentlich die Ak-
tionare Uber diese Vorgange nicht mittels der vorgeschriebe-
nen Ad-hoc-Meldung informiert wurden. Denn dass es sich
bei diesen Vorgdngen um kursbeeinflussende Tatsachen han-
delt, konnte man in den vergangenen Tagen mehr als deutlich
sehen,” so Nieding.

,Die Gerichte in Braunschweig und Stuttgart werden damit
moglicherweise binnen kurzer Zeit weitere Grofverfahren auf
den Tisch bekommen®, so Nieding weiter. Derzeit sind in Stutt-
gart Klagen von Porsche-Aktionaren und in Braunschweig Kla-
gen von Volkswagen-Aktiondren im Zusammenhang mit dem
Abgasskandal in Milliardenhohe anhangig, die in sogenannten
Kapitalanlegermusterverfahren gefiihrt werden.

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
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Die vergangenen Wochen waren gepragt von unerwarte-
ten Entwicklungen — sowohl positiv als auch negativ aus-
gefallene Daten lieBen aufhorchen.

Ein in letzter Zeit eher ungewdhnliches Bild zeigte das Ge-
schaftsklima in Deutschland im September: Zum zweiten Mal
in Folge verzeichnete der Klimaindex des Minchener Ifo-Insti-
tuts einen Rickgang, nachdem er zuvor gleich drei Allzeithochs
hintereinander erklommen hatte — im letzten Monat des drit-
ten Quartals fiel er nun um 0,7 auf 115,2 Punkte. Einen we-
sentlichen Beitrag zu diesem Rucksetzer, der deutlicher ausfiel
als die noch marginale Korrektur im August, leistete die Ein-
schatzung der aktuellen Geschaftslage: Die 7.000 befragten
Unternehmen vom [fo-Institut zeigten sich schlichtweg nicht
mehr ganz so Uberschwanglich wie noch in den Monaten zu-
vor. Dabei gab es von Branche zu Branche mitunter grofRe Un-
terschiede: Wahrend sich das Verarbeitende Gewerbe und der
GroRhandel etwas niichterner prasentierten, gab sich die Bau-
wirtschaft weiter optimistisch. Darlber hinaus hellte sich die
Stimmung im Einzelhandel wieder leicht auf, nachdem Belas-
tungsfaktoren wie der sich auf den Autohandel negativ auswir-
kende Abgasskandal zumindest teilweise verdaut wurden.
Eine GroRzahl der Experten ist sich einig, dass der jlingste
Rickschlag nicht auf eine nachhaltige Abkihlung der Konjunk-
tur hin deutet; die Zeichen fiir ein sich fortsetzendes Konjunk-
turwachstum stehen gut, auch wenn die Dynamik in der zwei-
ten Jahreshalfte gegeniber der ersten leicht abnehmen dirfte.

Euroraum: Uberraschung auf breiter Front

Davon, dass der Herbst auf die Stimmung schlagen wiirde, kann
man im Euroraum nicht sprechen. Vor dem Hintergrund einer
weltweit anziehenden Nachfrage hat das Economic Sentiment

der Europaischen Kommission im September von einem ohne-
hin schon hohen Niveau aus weiter um 1,1 auf 113,0 Punkte zu-
gelegt, das ist sein dritthochster Stand seit dem Jahr 2001 und
der hochste seit Uber zehn Jahren. Bemerkenswert an dieser er-
neuten positiven Uberraschung ist, dass die Aufhellung auf brei-
ter Front besteht, sich also sowohl Giber viele Branchen wie etwa
den Bausektor, den Einzelhandel und die Dienstleistungsindus-
trie als auch Uber eine Vielzahl von Regionen erstreckt. So ist das
Barometer in Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und den
Niederlanden gestiegen. Dass zudem noch das Verbraucherver-
trauen zulegte, auf seinen hochsten Stand seit mehr als andert-
halb Jahrzehnten, rundet das freundliche Gesamtbild ab.

USA: Gemischte Gefiihlslage

Im Vergleich mit dem Euroraum lassen sich die jingsten Zah-
len aus den USA allenfalls als durchwachsen bezeichnen. Bei
den Einzelhandelsumsatzen war zwar nach dem Anstieg vom
Juli schon damit gerechnet worden, dass die Zahlen flr Au-
gust nicht aulRergewohnlich hoch sein wiirden — dass es aber
sogar um 0,2 Prozent nach unten ging, stellte schon eine ne-
gative Uberraschung dar. In einzelnen Unterkategorien fielen
die Rickgange noch deutlicher aus, der Subindex Automobile
etwa gab sogar um 1,6 Prozent nach.

Erfreuliche Nachrichten gab es allerdings auch. So stiegen die
Verbraucherpreise im August unerwartet deutlich gegentber
dem Vorjahr an, von 1,7 auf 1,9 Prozent. Auch am Arbeits-
markt gab es einen kleinen Lichtblick: Die Zahl der Erstantra-
ge auf Arbeitslosenhilfe ging auf 284.000 zurlck. Fir einen
weiteren positiven Impuls war die Entwicklung des ISM PMI
Non-Manufacturing verantwortlich; der Einkaufsmanagerin-
dex fur den US-Dienstleistungssektor hat im August eben-
falls leicht zulegen kédnnen, mit 55,3 Zdhlern bewegte er sich
weiterhin im expansiven Bereich.
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Totgesagte leben linger

Dass Schwacheperioden ein schnelles Ende finden kénnen,
zeigt sich gerade am deutschen Aktienmarkt. Doch auch in
den anderen Anlageklassen ist einiges los — was in manch
einer turbulenten Berg- und Talfahrt ausartet.

So geradlinig sich der deutsche Aktienmarkt in der ersten Jah-
reshalfte auf seinem scheinbar unaufhaltsamen Weg in Rich-
tung neuer Rekordhohen prasentiert hatte, umso volatiler
zeigt er sich in der zweiten: Seit Juli geht es auf und ab. Jetzt
hat sich der deutsche Aktienmarkt von seiner voribergehen-
den Schwache im August erholt und mit einem starken Sep-
tember-Comeback eindrucksvoll zuriickgemeldet.

Gute Vorgaben aus den USA

Nachdem die Marktkommentatoren Anfang September noch
dartber spekuliert hatten, wie lange im DAX die Unterstit-
zung von 12.000 Punkten halten wiirde, machen sie sich jetzt
schon wieder Gedanken dariiber, wie lange das Uberschreiten
der 13.000 Zahler wohl auf sich warten lasst. Der mit einem
Kursplus von gut 6 Prozent starkste Monat des bisherigen Jah-
resverlaufs macht einmal mehr deutlich, dass politische Bor-
sen kurze Beine haben: Das Sabelrasseln zwischen den USA
und Nordkorea bremst die Aufwartsentwicklung des DAX
ebenso wenig wie die Unklarheit Gber die Bildung der nachs-
ten deutschen Regierung.

Diese Einschatzung wird auch durch die Entwicklung in der
zweiten Reihe des deutschen Aktienmarkts unterstrichen:
Der MDAX legte im September dhnlich stark um Gber 5 Pro-
zent zu. Die gute Laune der deutschen Borsianer durfte
auch den guten Vorgaben von jenseits des Atlantiks ge-
schuldet sein: Dow Jones, S&P und Nasdaq bewegen sich
allesamt auf dem Niveau ihres Allzeithochs oder zumindest
in dessen Nahe.

..... 2
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Goldpreis legt Pause ein

Dass bei den Anlegern das Thema Unsicherheit aktuell nicht
die Ubergeordnete Rolle spielt, verdeutlicht auch ein Blick auf
den Goldpreis. Die Notierung des auch als Krisenwahrung ge-
handelten Edelmetalls hat im September nach anfanglichen
Anstiegen auf ein neues Jahreshoch zuletzt deutlich nachge-
lassen — eine Notwendigkeit, den vermeintlich sicheren Hafen
anzufahren, wird von den Boérsianern momentan offenbar
nicht gesehen. Gerade bei den GroRspekulanten ist die Nach-
frage aktuell nicht mehr so groRR wie in den Vormonaten. Un-
ter dem Strich belduft sich die September-Wertentwicklung
des ,Metalls der Kénige” auf minus 3 Prozent. Noch deutli-
cher als den Goldpreis zieht es die Notierung seines , kleinen
Bruders” nach unten: Der Preis fur Silber ging im Laufe des
Monats um rund 5,5 Prozent zurtick.

Spanien-Konfikt belastet Euro

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar im September um
knapp ein Prozent nachgegeben und damit den Aufwarts-
trend des bisherigen Jahresverlaufs erst einmal gestoppt.
Zwar konnte die Gemeinschaftswahrung Anfang des Monats
nach der EZB-Entscheidung, die Zinsen in der Euro-Zone un-
verandert zu lassen, gegentber dem Dollar noch einmal zu-
legen und in diesem Zuge auf den hdéchsten Stand seit mehr
als zwei Jahren steigen. Doch mehrere Entwicklungen sorg-
ten dafir, dass der Euro wieder nachgab — als jlngster
Bremsklotz fungierte die durch das katalanische Referen-
dum hervorgerufene Unruhe in Spanien.

Auf und wieder ab

Auf Anleihenseite zeigten sich im September ebenfalls nega-
tive Vorzeichen. So gab der Bund Future die Kursgewinne,
die er im August erzielt hatte, im Verlauf des vergangenen
Monats wieder komplett ab. Er fiel zwischenzeitlich sogar
auf den niedrigsten Stand seit Mitte Juli. Seine Performance
im September: rund minus 2 Prozent.
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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 circa 21:00 Uhr.

Terminverschiebungen sind grundsatzlich moglich. Bitte be-
suchen Sie daher unsere Veranstaltungsseite auf www.dsw-
info.de oder wenden Sie sich an seminare@dsw-info.de.
Dort finden Sie weitere Termine und kdnnen sich auch fiir
obige Aktienforen anmelden.
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