PUNKTUELL HERRSCHT DENNOCH POTENZIAL

DSW Newsletter — Oktober 2023

EAItOrial coveeeeeeceeeeeeeeeeeee e Seite 2
[MPrESSUM <ot Seite 2

DSW-Aktuell

Vorstandsgehélter im internationalen Vergleich:
Deutschland weit von der Spitze entfernt ........ Seite 3
Experten-Tipp: Lahmender Markt fir

Neuemissionen konnte nun in Fahrt

kommen: Was Anleger beachten sollten .......... Seite 5
Entschadigungs-Klage der Credit-Suisse-

Aktiondre gegen UBS ..., Seite 6
Nachhaltig investieren: Endlich Zeit zu

handeln! DSW und Better Finance sagen wie .... Seite 7

Divizend Dividendenkalender .........cccooeveveve.e. Seite 8

Kapitalmarkt

BRICS - besser einzeln als im Ganzen............... Seite 9
Von Dr. Markus C. Zschaber:

Auf nach Portugal.......ccccecriniincneeen, Seite 11
HAC-Marktkommentar ..o, Seite 13
Veranstaltungen ..o Seite 5
Investor-Relations-Kontakte ..o, Seite 14
MitgliedSantrag ..o Seite 15



10/2023

Editorial

DSW bietet vielfaltiges
Veranstaltungsangebot

Liebe Leserinnen und Leser,

plnktlich mit dem Start in den Oktober hat sich der Som-
mer wettertechnisch verabschiedet. Mit dem herbstlichen
Wetter beginnt zugleich ein intensiver Veranstaltungsmara-
thon beider DSW. Bis Mitte Dezember haben wir uns wieder
vielvorgenommen. In Uber 75 Veranstaltungen werden sich
Unternehmen prdsentieren, werden wir Uber Strategien
und insbesondere tUber nachhaltiges Anlegen sprechen.

Beim Thema ,nachhaltiges Anlegen® scheinen wir hierzu-
lande allerdings ein wenig miide geworden zu sein. Das
zeigen zumindest verschiedene Umfragen wie auch die
Vertriebszahlen der Anbieter von nachhaltigen Produkten.
Unvermindert gilt aber weiterhin, dass Anlegerinnen und
Anleger ihr Erspartes sinnvoll investieren mochten. Aber
natdrlich nur dann, wenn auch die Rendite ,passt®. Ent-
faltet das Investment also finanziell wie zugleich flr unse-
re Umwelt und unser Miteinander positive Wirkung, wird
und will sich niemand sperren.

Das Sinnhafte mit einer guten Rendite zu verknipfen, ist
auch fir die DSW ein hehres Ziel. Auch deshalb sind wir
Teil einer weltweiten Initiative, die das ,nachhaltige An-
legen® im Fokus hat. Konkret bedeutet dies, dass in den
nachsten Wochen 50 Veranstaltung zu diesem Thema
anstehen. In zehn Gruppen werden jeweils fiinf Seminar-
einheiten umgesetzt. Was dies konkret bedeutet und wie
auch sie daran teilhaben konnen, erkldaren wir in diesem
Newsletter auf Seite 7.

Aber auch sonst freuen uns, wenn wir uns schon bald auf
einer unsererVeranstaltungen wiedersehen —seiesvirtuell
oder auch vor Ort in Hamburg, Frankfurt, Disseldorf oder
Berlin. Damit Sie keine Veranstaltung verpassen, melden
Sie sich direkt bei unseren kostenlosen Info-Service an:
www.dsw-info.de/veranstaltungen/info-service/

Herzliche Grife,
lhr Marc Tlngler
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Vorstandsgehalter im
internationalen Vergleich:
Deutschland weit von der
Spitze entfernt

Irgendwie palét es ja: Nicht nur gefiihlt verliert
Deutschland in so manchem Bereich interna-
tionale Spitzenpositionen, sei es der FuRball
oder das Wirtschaftswachstum. Umso lauter
werden deshalb auch Stimmen, die davor war-
nen, wenn wir unsere flihrenden Wirtschafts-
kopfe nicht adaquat vergiten, verlieren wir
auch diese wohl wichtigste okonomische Res-
source, die den Standort Deutschland zum er-
folgreichen Comeback fihren soll.

Wie aber sieht es tatsachlich mit den Gehéaltern der Spit-
zenmanager aus, wenn wir Uber die Grenzen hinaus-
schauen. Antworten gibt unsere aktuelle Vorstandsvergi-
tungsstudie, gemeinsam mit der Technischen Universitat
Minchen zum 23. Mal durchgefiihrt.

Deutschland im Vergleich mit geringsten
Vergutungen

In unserem internationalen Vergleich werden die
DAX-Vorstandsvorsitzenden in 2022 erneut am geringsten
vergltet. Sie liegen mit einer durchschnittlichen Gesamt-
verglitung von 5,130 Mio. Euro deutlich unterhalb der im
franzsischen CAC40 geleisteten Vergiitung (6,473 Mio.
Euro) und der in der Schweiz von den SMI-Unternehmen
gewdhrten Vergltung (7,114 Mio. Euro). Auch die im Eu-
roStoxx 50 ohne Einbeziehung der deutschen Unterneh-
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men (ex-DE) gezahlte Durchschnittsverglitung von 7,466
Mio. Euro liegt klar Uber dem Gehaltsniveau im DAX.
Nochmals signifikant hthere Bezlige als die europdischen
CEOs erhalten auch in 2022 die CEOs in den USA (24,885
Mio. Euro).

Der am hochsten vergiitete Vorstandsvorsitzende im DAX,
Christian Sewing, Deutsche Bank, findet sich mit einer
Verglitung von 9,150 Mio. Euro im europdischen Vergleich
immerhin auf Platz 18 wieder.

Mit Ausnahme der im Schweizer SMI gelisteten Unter-
nehmen (plus 11,0 Prozent) ist die Vergiitung der Vor-
standsvorsitzenden in den untersuchten europdischen
Indizes im Vorjahresvergleich durchweg gesunken. Im
CAC40 war sie mit einem Minus von 16,6 Prozent am
deutlichsten riicklaufig. Hier und bei den Riickgangen im
EuroStoxx 50 um 10,4 Prozent und EuroStoxx 50 (ex-DE)
um 9,9 Prozentist allerdings zu bericksichtigen, dass die
durchschnittliche Vergiitung in diesen Indizes im Vorjahr
durch einen einmaligen Transformationsbonus fiir den
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CEO von Stellantis, Carlos Tavares, in Hohe von 44,560
Mio. Euro getrieben wurde, was beim Vergleich mit dem
Rickgang im DAX (minus 15,7 Prozent) zu berlcksichti-
gen ist.

Auch die durchschnittliche Verglitung der Vorstandsvor-
sitzenden im DJIA sank um 8,2 Prozent deutlich.

USA verglten langerfristig

Eine Analyse der Struktur der Verglitung der Vorstands-
vorsitzenden zeigt, dass die langfristig variable, aktien-
basierte Vergltung in den USA weiterhin einen deutlich
hoheren Stellenwert hat als in den von uns untersuchten
europaischen Landern.

Wahrend in den USA nahezu drei Viertel der Gesamt-
vergltung in langfristiger Form gewdahrt werden, macht
diese Vergitungskomponente in den anderen Indizes in
etwa die Halfte der Gesamtvergltung aus, im SMI und im
CACAQ liegt sie geringfligig oberhalb von 50 Prozent. Die
Festvergiitung betragt in den USA dagegen nur 7,9 Pro-
zent der Gesamtvergiitung, in den Ubrigen von uns un-
tersuchten Indizes liegt sie zwischen 21,1 Prozent (CAC40)
und 29,1 Prozent (DAX).

Kein CEO im DJIA erhielt weniger als 10 Mio. Euro. Eine
interessante Feststellung, wenn man bedenkt, dass diese
Zahlin Deutschland von niemandem erreicht wird. Die ge-
ringste Verglitung erhielt mit 10,751 Mio. Euro bzw. 11,305
Mio. USD Patrick P. Gelsinger, CEO von Intel, der im Vor-

jahr noch mit 97,815 Mio. Euro bzw. 115,623 Mio. USD das
Vergitungsranking im DJIA anfihrte. Der Riickgang seiner
Verglitung um mehr als 90 Prozent zu 2021 war gleich-
zeitig auch der starkste Rickgang in diesem Index. In der
Rangliste der europdischen CEOs wiirde er sich jedoch auf
Rang acht wiederfinden.

Erneut wurde in der Studie darliber hinaus auch die Ver-
tikalitdt der Vergltung der Vorstandsvorsitzenden der
im DJIA gelisteten Unternehmen untersucht. Diese sind
verpflichtet, die sogenannte CEO Pay Ratio offenzulegen.
Zwar ist auch in Europa die Verglitung der Vorstédnde im
Verhaltnis zu den Arbeitnehmern offenzulegen, hier hat
sich bisher aber kein europaweit einheitlicher Standard
herausgebildet, sodass ein Vergleich nicht zielfiihrend
ware. So wird in Frankreich beispielsweise die Vergiitung
des Vorstands ins Verhaltnis zu der durchschnittlichen
(bzw. Median-) Verglitung der franzésischen Arbeitneh-
mer des Unternehmens gesetzt, wahrend in Belgien ein
Vergleich zu dem am geringsten verdienenden Arbeit-
nehmer des Unternehmens gezogen wird. Auch ist eine
Vergleichbarkeit der Daten aus den USA mit den Werten
fir die Vorstandsmitglieder der DAX-Unternehmen nicht
gegeben, da wir in dieser die durchschnittliche Gesamt-
vergltung des Vorstands insgesamt und nicht die des Vor-
standsvorsitzenden betrachten.

Dennoch ldsst sich sagen, dass die Vertikalitdt in den USA
deutlich Uber der in Deutschland liegt. Diese betragt im
DJIA durchschnittlich 444 und rangiert zwischen 1.883
(Coca-Cola) und 120 (Intel).

Zum Tode von Dr. Gerold Bezzenberger

Die DSW trauert um ihr langjahriges Prasidiumsmitglied Dr. Gerold Bezzenberger, der im Alter von 93 Jahren
verstorben ist. Dr. Bezzenberger, am 13. Marz 1930 in Konigstein geboren, war nicht nur ein herausragender
Jurist, sondern auch ein profunder Kenner und mafgeblicher Gestalter des modernen deutschen Aktienrechts.
Eine lange Zeit seines Lebens und Schaffens hat er die DSW in groRem Malde und nachhaltig mitgestaltet. Sei es
als Aufsichtsrat der Das Wertpapier Verlags GmbH, als Landesgeschéftsfihrer in Berlin oder Mitglied des DSW-
Prasidiums, stets hat sich Dr. Bezzenberger mit groem Engagement und tiefem Know-how flr die Belange der
Aktionare und damit Eigentiimer stark gemacht und dabei insbesondere die Minderheitenrechte im Auge gehabt.

Unser tiefes Mitgefiihl gilt der gesamten Familie Bezzenberger.
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Experten-Tipp von Jella Benner-Heinacher
Rechtsanwaltin und stellvertretende DSW-Hauptgeschaftsfihrerin

Lahmender Markt fir Neuemissionen konnte nun
in Fahrt kommen: Was Anleger beachten sollten

Frage: Als Fan von Neuemissionen warte ich nun schon seit geraumer Zeit auf die bisher ausbleibenden Borsengénge
attraktiver Unternehmen in Deutschland. Meine Hoffnung war zundchst im Sommer der Gang an die Borse von Nucera,
der Wasserstoff-Tochter von ThyssenKrupp als Eisbrecher fiir die nachsten Unternehmen. Aber leider ist meine Rech-
nung nicht aufgegangen. Mich wiirde daher interessieren, wie Sie die Lage fiir 2023 beurteilen. Wird der angekindigte
Bdrsengang von Schott Pharma jetzt der potenzielle Eisbrecher fiir den deutschen Markt sein? Worauf sollte man als
Investor bei diesen Neuemissionen achten? Haben Sie hier Empfehlungen?

Antwort: Sie haben Recht: Der Markt fiir neue borsennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland ist nahezu ausge-
trocknet. Und tatsachlich kdnnte der Borsengang von Schott Pharma hier das ganze Umfeld andern. Wenn die Erstnotiz
der Aktie eher am oberen Rand der Preisspanne von 24,50 bis 28,50 € liegt, dann sind die Bedingungen fiir eine erfolg-
reiche Platzierung gut. Und dann erwarten wir weitere Borsengdnge z.B. von Renk oder Douglas. Wir als DSW verweisen
gern auf mindestens zwei wichtige Punkte, die beim Borsengang genau geprift werden sollten. Zum einen, ist es wichtig
zu erfahren, wohin der Erlos aus der Emission fliefst. Wenn er dem Unternehmen zuflielt, dann gibt es Spielraum fir
kinftige Investitionen. Wenn das Geld nur an die Altaktionére also beispielsweise an Private Equity Gesellschaften geht,
dann hat das Unternehmen nichts davon. Ein zweiter wichtiger Punkt ist ein genauer Blick auf die Verschuldungslage der
Gesellschaft. Ein hoher schuldenstand macht das Unternehmen haufig weniger attraktiv. Andere wichtige Kriterien fin-
den Sie in der DSW-Checkliste fiir Neuemissionen unter https://www.dsw-info.de/fileadmin/Redaktion/Dokumente/
PDF/Publikationen/DSW-Fragenkatalog Neuemittenten2021.pdf

Veranstaltungen

Aktien- und Anlegerforen

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zuganglichen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich
deutsche und internationale Publikumsgesellschaften. So kdnnen sich auch Privatanleger aus Quellen informie-
ren, die sonst nur institutionellen Investoren und Analysten eréffnet sind — so zum Beispiel der unmittelbaren
Diskussion mit dem Management.

Unsere Veranstaltungen bieten wir aktuell entweder im virtuellen oder im Prdsenzformat an.
Derzeit sind folgende Veranstaltungen geplant:

Montag, 06.11.2023 18:30 Uhr Hamburg

Dienstag, 14.11.2023 18:30 Uhr Hamburg

Uber seminare@dsw-info.de kdnnen Sie sich fir das virtuelle Anlegerforum anmelden. Infos zu weiteren Terminen
erhalten Sie auch Gber unseren Infoservice: https://www.dsw-info.de/veranstaltungen/anlegerforen/
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Entschadigungs-Klage der Credit-Suisse-Aktionare gegen UBS

Die DSW erhaltin den letzten Monaten eine Vielzahl von Anfragen zu der Ubernahme der Crédit Suisse
(CS) durch die UBS. Ehemalige CS-Aktionare halten den Preis von 3 Milliarden Franken, den die UBS in
Form von eigenen Aktien fir die Crédit Suisse bezahlt hat, fir viel zu niedrig.

Am letzten Handelstag vor der Zwangsfusion lag der Wert
der CS noch bei 7 Mrd. Franken. Es gibt daher verschie-
dene Schweizer Organisationen, die im Klagewege gegen
das Umtauschverhaltnis vorgehen. Grundvoraussetzung
flr eine Teilnahmemoglichkeit ist der Besitz der Aktie
am Tag der Fusionsentscheidung, also am 19. Marz 2023,
und zwar unabhangig vom Wohnsitz des Aktiondrs. Dabei
berufen sich die Klager: u.a. der Schweizerische Anleger-
schutzverein (SASV) und Legalpass auf Artikel 105 des
Schweizer Fusionsgesetzes. Danach kdénnen Aktiondre
nach der Fusion eine ,Kontrolle des Umtauschverhaltnis-
ses“und ,eine angemessene Entschadigung® flr ihre Akti-
en verlangen, und zwar in bar. Fiir 22,48 Aktien der CS gab
es 1 Aktie der UBS. Dasist aus Sicht der Klager viel zu nied-

rig. So habe der Buchwert je CS-Aktie gemal’ Quartalsbe-
richt der CS am 31. Mdrz 2023 bei 13,70 Franken gelegen.
Nach Informationen der DSW ist inzwischen die Klagefrist
nach dem Fusionsgesetz am 14. August 2023 abgelaufen.
Die Einreichung einer eigenen Klage ist daher jetzt nicht
mehr moglich. Sollte es jedoch vor Gericht zu einer positi-
ven Entscheidung kommen, dann gilt diese automatisch
fir alle CS-Aktionare, die die Klagevoraussetzungen erfiil-
len. Um von einem etwaigen aulbergerichtlichen Vergleich
profitieren zu kdnnen, ist nach Auskunft des SASV jedoch
eine Registrierung zur Teilnahme als Aktiondr noch so lan-
ge moglich, wie die UBS noch keine Vergleichsverhand-
lungen aufgenommen hat. Sobald sich Neues im Klage-
verfahren ergibt, wird die DSW hierlber informieren.

Vieles ist GlUckssache -
gute PR nicht.

Wir bringen lhr Unternehmen
nach vorn - mit Botschaften,
die hangen bleiben.

newskontor - |hr Partner
fir Kommunikation, mitten
in DUsseldorf.

Graf-Adolf-Strafde 20
40212 Dusseldorf

Nnews Tel: 0211 / 863 949-0

kontor

Agentur fur Kommmunikation www.newskontor.de

duesseldorf@newskontor.de
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Nachhaltig investieren: Endlich Zeit zu handeln! DSW und
Better Finance sagen wie

Nachhaltigkeit ist in aller Munde, allein die Tat hinkt bisweilen etwas hinterher. Das gilt auch fur die
Investitionen in nachhaltige Produkte an der Borse.

?esaur

73 Prozent der 30 einflussreichsten institutionellen Investoren im deutschen Markt stellen laut der Initiative ,Investors
for Diversity” - einem Expertennetzwerk der Hochschule flr Wirtschaft und Recht in Berlin - zwar deutliche Anspriiche
in Sachen Nachhaltigkeit an ihre Unternehmen im Portfolio. Allerdings: Sie bleiben beim Abstimmungsverhalten haufig
hinter ihren eigenen Vorgaben zurlick.

Aus Sicht der DSW und BetterFinance (dem européaischen Dachverband der Privatanleger) gibt es nicht nur klaren Hand-
lungsbedarf in Fragen von Governance, sondern auch beim Thema Nachhaltigkeit. Wir unterstiitzen daher die neue
Initiative aus Brissel: BetterClimate EU, die den Investor*innen einen tiefen Einblick in das Thema ,Nachhaltigkeit in der
Geldanlage” vermitteln will.

Von Oktober 2023 bis Januar 2024 bietet die DSW mit Top Referent*innen in flinf Unterrichtsmodulen einen kostenlosen
Einblick in Sustainable Investing. Die Schwerpunkte der Module liegen auf Finanzanlagen allgemein, der Bedeutungvon
Umwelt- und Klimainvestitionen, einer Einfiihrung in Green und Climate Finance, den wichtigsten européischen Stan-
dards wie der EU-Taxonomie sowie moglichen ESG-Anlagestrategien bis hin zur Identifizierung von Greenwashing. Zudem
werden Expert*innen aus der Praxis Uber ihre Erfahrungen zum nachhaltigen Investieren berichten.

Die Online-Kurse werden deutschlandweit kostenlos angeboten und richten sich in erster Linie an Investorinnen. Werden
alle Module besucht, erhalten die Teilnehmer*innen eine entsprechende Bescheinigung.

Haben Sie Interesse an dem Kurs?
Dann melden Sie sich bitte unter www.dsw-info.de/esg/esg-investment-circles/ an.

Die DSW ist Mitglied von DS
T}
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Auf der Suche nach Unternehmensdaten?

Der Dividendenkalender des FinTechs Divizend bietet Anlegern eine Adresse flr die wichtigsten Informa-
tionen. Er liefert nicht nur eine anschauliche Ubersicht dartiber, welche Unternehmen zu welchem Da-
tum Dividende ausschitten, sondern versorgt seine Nutzer dartiber hinaus mit wichtigen Informationen
wie der exakten Hohe der Dividende, der Dividendenrendite und der entsprechenden Historie.

Durch den Klick auf ein Unternehmen erhalten Nutzer
zu Beginn eine komprimierte Ansicht, welche eine Be-
schreibung des Unternehmens sowie das Ex-Date der
Dividende, die entsprechende Hohe und die Zahlweise
(z.B. jahrlich) ausweist. Daraufhin kénnen sich Nutzer
weitergehende Informationen anzeigen lassen oder
verschiedene Unternehmen untereinander vergleichen.
Dies geschieht dabei stets Ubersichtlich per intuitivem
und modernen User-Interface.

Wer wissen mochte, an welchen Tagen besonders viel
Dividende ausgeschiittet wird, kann zudem die soge-
nannte Heatmap aktivieren, welche Tage mit besonders

Neben dem Dividendenkalender bietet Divizend seinen
Kunden eine Plattform an, welche sie Schritt-flr-Schritt
durch einen automatisierten und digitalisierten Prozess
zur Rickerstattung auslandischer Quellensteuer fihrt.
Interessierte Anleger konnen hier mehr ber Divizend er-
fahren und hier auf den Kalender von Divizend zugreifen.

vielen Ausschittungen entsprechend kennzeichnet.
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BRICS - besser einzeln als
Im Ganzen

Die Begeisterung flur die BRICS-Lander ist unter
den Anlegern verflogen. Doch einige Lander bie-
ten langfristig grofes Potenzial. Statt die BRICS
pauschal abzudecken, sollten Anleger daher ge-
zielt investieren.

Beim Gruppenfoto nehmen sie sich alle an die Hand und
lacheln. Die Stimmung ist ausgelassen. Man versucht so-
gar eine La-Ola-Welle. Die Hande fliegen nach oben, alle
lachen. Ganz rechts steht der russische Aulbéenminister
Sergei Lawrow, er winkt in die Kamera. Er griifst wohl sei-
nen Prasidenten, Wladimir Putin, der wegen einesinterna-
tionalen Haftbefehls sein Land nicht verlassen darf, scher-
zen Journalisten. Der Freude auf dem Podium scheint das
aber keinen Abbruch zu tun. Die nachste La-Ola-Welle
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folgt. Lawrow drlickt fest die Hand des indischen Premier-
ministers Narendra Modi, der neben Stdafrikas Prasident
Cyril Ramaphosa steht. Es folgen Chinas Staatsprésident
Xi Jinping und schlieBlich, ganz links, Lula da Silva, Prasi-
dent von Brasilien.

Das Gruppenfoto wurde im August in Johannesburg
aufgenommen, beim 15. Treffen der sogenannten BRICS-
Staaten. BRICS, das sind die Anfangsbuchstaben der Lan-
der Brasilien, Russland, Indien, China und Sitdafrika. Ein
Treffen, das durchaus Gewicht hatte. Immerhin machen
die finf Lander Giber 40 Prozent der Weltbevolkerung und
etwa ein Viertel der globalen Wirtschaftsleistung aus. Das
ist nicht ohne, keine Frage. Doch fraglich ist, woflr die
BRICS eigentlich stehen und wie vereint sie dabei sind?

Zur Erinnerung, das Akronym ,BRIC* wurde 2001 vom da-
maligen Chefvolkswirt von Goldman Sachs, Jim O'Neill,
in einer Studie erstmals verwendet. Er untersuchte die
wachsende Bedeutung der Schwellenlénder fur die
Weltwirtschaft und hob dabei insbesondere die Rolle
von Brasilien, Russland, Indien und China hervor. ,BRIC*
gewann in den folgenden Jahren enorm an Popularitét.
Sogar die BRIC-Staaten selbst fanden lGber das Akronym
zusammen und treffen sich seit 2009 regelmafig zu Kon-
sultationen. 2011 wurde schliellich Stidafrika aufgenom-
men, aus BRIC wurden BRICS.

Alles andere als einig

Populdr wurde ,BRIC respektive ,BRICS* aber vor allem
auch am Aktienmarkt. Das Kiirzel stand fiir Wachstum pur,
flr Fortschritt und eine Zeitenwende, in der nicht mehr
nur die klassischen Industrienationen den Ton angeben.
Doch die Popularitat ist verflogen. Spéatestens seit Corona
ist klar: Auch die BRICS sind vor Konjunktureinbriichen
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nicht gefeit. Zudem sind die BRICS keineswegs eine einge-
schworene Gemeinschaft. Sowohl wirtschaftlich wie auch
politisch gehen die Lander zum Teil vollig unterschiedliche
Wege. Nicht selten bestehen dabei zwischen ihnen erheb-
liche Spannungen. So streiten China und Indien seit Jah-
ren tber den Verlauf ihrer Grenze, ebenso gibt es Uneinig-
keiten zwischen China und Russland. Zudem sieht China
in Indien einen wirtschaftlichen Rivalen, den es in Schach
zu halten gilt. Und wahrend China nachgesagt wird, die
USA als Weltmacht ablosen zu wollen, betont Brasilien
die Verbundenheit mit den Amerikanern. Einigkeit sieht
anders aus, so anders, dass sich nicht wenige Beobachter
fragen, ob das Kirzel ,BRICS" Gberhaupt Sinn macht.

Eine Frage, die angesichts der jlngsten Beschlisse auf
dem Treffen in Johannesburg noch drangender wird.
Denn die BRICS haben die Aufnahme sechs weiterer Lan-
der beschlossen. Argentinien, Agypten, Athiopien, Saudi-
Arabien, der Iran und die Vereinigten Arabischen Emira-
te sollen Anfang 2024 den BRICS betreten. Auch diese
Lander weisen erhebliche politische und wirtschaftliche
Differenzen untereinander auf und liegen im Clinch. So

BRICS - enorme Unterschiede

streiten der Iran und die Vereinigten Arabischen Emirate
Uber die Zugehorigkeit von Inseln im Roten Meer. Und
die Gegnerschaft zwischen dem Iran und Saudi-Arabien,
die auch religios begriindet ist, ist ein Hauptgrund flr die
Spannungen in der arabischen Welt. Nicht wenige Beob-
achter sind davon Uiberzeugt, dass spatestens mit der nun
beschlossenen Erweiterung die BRICS zu einem Debat-
tierclub verkommen, der am Ende des Tages kaum noch
zu einer handfesten Entscheidung fahig ist. Und so wun-
dertes nicht, dass nicht alle mit der Erweiterung gliicklich
sind. Indien stand dem Vorhaben eher kritisch gegentiber,
beflirchtet es einen Verlust an Einfluss in der Gruppe,
wahrend China und Russland durch die Aufnahme eine
Starkung ihrer geopolitischen Interessen erhoffen.

Picking statt pauschal

Was bedeutet das nun fiir den Anleger? Es macht wohl
wenig Sinn, auf die BRICS pauschal als Ganzes zu set-
zen. Dazu sind die Unterschiede zwischen den Landern
einfach zu grol. Stattdessen ist ,Country-Picking” ange-
sagt, also die Auswahl von einzelnen Landern. Wahrend

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, prozentuale Veranderungen zum jeweiligen Vorjahr, Angaben in Prozent

2020 2021 2022

M Brasilien M China M indien

M Russland

[N}

2023 2024 2025
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Indien und China in den kommenden Jahren nach Ein-
schatzung des Internationalen Wahrungsfonds mit rela-
tiv hohen Wachstumszahlen beim Bruttoinlandsprodukt
Uberzeugen konnen - bis 2025 zwischen vier und sechs
Prozent im Jahr -, bleiben Brasilien und Stdafrika zum
Teil deutlich unter der Zwei-Prozent-Marke. Und Russland
ist spatestens mit dem Angriffskrieg gegen die Ukraine ein
absolutes No-Go.

Ein Engagement ist unter anderem Uber ETFs moglich. Sie
bieten die Moglichkeit, auf die verschiedenen Leitindizes
zu setzen. Zudem haben viele ETF-Anbieter auch Produk-
te auf die jeweiligen Landerindizes von MSCI im Angebot,
beispielweise der Xtrackers MSCI China UCITS ETF (ISIN
LU0514695690). Grundsatzlich gilt aber, dass Engagements
in BRICS-Lander mit einem erhohten Risiko einhergehen.
Entsprechend vorsichtig sollten Anleger agieren.

Auf nach Portugal

Portugal hat einiges zu bieten. Neben vielen tollen Sandstranden auch ein beachtliches Wirtschafts-
wachstum. Das lockt Touristen und Anleger gleichermafen. Auf nach Portugal, die Reise lohnt sich!

Von Dr. Markus C. Zschaber

Goldener Sand, tlrkisfarbenes Wasser, herrlich blauer
Himmel, soweit man schauen kann. Ein Traumstrand.
Und der liegt nicht in der Karibik, sondern in Europa,
nahe der portugiesischen Stadt Faro. Der Praia de Faro
gehort, so sagen Reisexperten, zu den schonsten Stran-
den der Welt. Umgeben von einigen anderen herrlichen
Sandstranden hat sich das Gebiet stdlich von Faro, das
zur Region Algarve gehort, zu einem Hotspot des europai-
schen Tourismus entwickelt. Millionen von Géste stromen
Jahr fur Jahr an die Kuste Portugals und bescheren dem
ganzen Land kraftige Einnahmen.
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Allein im zurlckliegenden Jahr zéhlten die portugiesischen
Hotels tber 15 Millionen Touristen aus dem Ausland. Das
war ein Plus von fast 160 Prozent im Vergleich zu 2021.
Damit ist beinahe wieder die Zahl der auslandischen Be-
sucher aus dem Vor-Pandemie-Jahr 2019 erreicht worden.
Die Einnahmen, die daraus resultieren, sind bemerkens-
wert. Im zurlckliegenden Jahr sollen es 22 Milliarden Euro
gewesen sein, mehr als 2019. Damals war ein Umsatz von
etwas mehr als 18 Milliarden Euro verzeichnet worden.

Damit ist der Tourismus eine wesentliche Stitze der por-
tugiesischen Wirtschaft. Er generiert bis zu 15 Prozent
des gesamten Bruttoinlandsprodukts des Landes und
tragt erheblich dazu bei, dass Portugals Wirtschaft derzeit
Uberdurchschnittlich wachst. So erhohte die Européische
Kommission in ihrer Friihjahrsprognose 2023 die Erwar-
tung flr das Land auf ein reales Plus von 2,4 Prozent, wah-
rend die Europaische Union im Ganzen im Schnitt nurum
einen Prozent wachsen soll. Ob die Prognose am Ende
zutrifft, wird man Ende 2023 sehen, doch bereits die ers-
ten beiden Quartale des laufenden Jahres verliefen hoff-
nungsvoll. Mit einem Plus von 2,5 Prozent im ersten und
2,3 Prozent im zweiten Quartal im Vergleich zum jeweili-
gen Vorjahresquartal gehort Portugal zu den wachstums-
starksten Nationen in der EU. Schon im Vorjahr konnte
das Land ahnlich gute Zahlen vermelden. Im dritten und
vierten Quartal 2022 lag das Plus bei 4,8 Prozent bezie-
hungsweise 3,2 Prozent.
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Portugal ist ein verlasslicher Lieferant

Dass Portugal relativ gut dasteht, hat das Land aber nicht
nur dem Tourismus zu verdanken. Portugal hat sich in-
nerhalb der EU zu einem wichtigen Beschaffungsmarkt
entwickelt. Unter einem Beschaffungsmarkt versteht
man einen der Hauptproduktion vorgelagerten Markt.
Auf einem Beschaffungsmarkt werden Werkstoffe wie
etwa Roh- und Hilfsstoffe und Halbfertigprodukte ange-
boten. Da Portugal aber nicht mit Billigstandorten etwa
aus Asien konkurrieren kann, positioniert sich das Land
stattdessen bei Waren mit héherer Wertschopfung und
teils spezialisierten kleinen Mengen. Zudem werden
strengere Mallnahmen beim Arbeitsschutz und zur Ver-
meidung von Umweltschaden verfolgt, als dies in ande-
ren Beschaffungsmarkten der Fall ist. Portugiesische Un-
ternehmen behaupten sich durch ihre Produktivitat und
ihr Preis-Leistungs-Verhéltnis auf dem globalen Markt,
unter Berlcksichtigung nachhaltiger Aspekte.

Und weil Portugal fester Bestandteil der EU ist, den
Euro als Zahlungsmittel hat und grofée politische Sta-
bilitdt aufweist, konnte sich das Land zudem wahrend
der Corona-Pandemie als verldsslicher Lieferant erwei-
sen. Portugal profitiert von dem Umstand, dass Lénder
und Unternehmen mehr und mehr auf die Sicherheit
von Lieferketten achten. Dabei setzen sie verstarkt auf
Portugal. Das schlégt sich auch in der Exportbilanz des
Landes nieder. Im Jahr 2022 wurden Guter im Wert von
rund 82 Milliarden US-Dollar aus Portugal exportiert.
Portugals Exporte sind im Vergleich zum Vorjahr um
fast zehn Prozent gestiegen und zu 2012 sogar um Uber
40 Prozent. Mittlerweile betrdgt die Exportquote rund
50 Prozent des BIP, sie liegt damit gleichauf mit der
deutschen Exportquote. Der Unterschied liegt allerdings
in der wertmaRigen Hohe der Ausfuhren. 82 Milliarden
Dollar auf portugiesischer Seite stehen 1,65 Billionen
Dollar auf deutscher Seite gegeniiber. In dieser Hinsicht
liegt Deutschland also klar vor Portugal.

Aktien kaufen oder den Praia de Faro besuchen

In anderer Hinsicht hat Portugal die Nase vorne, nicht
nur beim Wirtschaftswachstum. Der Leitindex der Borse
in Lissabon, der PSI 20, hat sich auf Zwolf-Monats-Sicht
deutlich besser entwickelt als der DAX Kursindex. Der DAX
Kursindex ist hier als Vergleich zu wahlen, da es sich auch
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beim PSI 20 um einen Kursindex handelt. Kommt der DAX
Kursindex seit September 2022 auf ein Plus von rund funf
Prozent, sind es beim PSI 20 in etwa 20 Prozent.

Den portugiesischen Aktienmarkt abzubilden ist aller-
dings schwierig. Es fehlt an entsprechenden attraktiven
ETFs und Zertifikaten auf den Leitindex. Moglich ist ein
Stock-Picking, also ein gezieltes Investment in einzelne
portugiesische Unternehmen. Das ist nicht leicht und
setzt gewisse Vorkenntnisse voraus. Wem das zu riskant
ist, dem bleibt auf jeden Fall ein Besuch des Praia de
Faro. Goldener Sand und tirkisfarbenes Wasser sind hier
garantiert, beim Wetter kann es schon mal schwanken,
wie an der Borse.

Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss:
https://zschaber.de/haftungsausschluss/

Zur Person

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr. Mar-
kus C. Zschaber ist seit ihrer Griindung vor mehr
als zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermdgensverwaltung spezialisiert und bietet
diese unabhangig, hochprofessionell und langfris-
tig orientiert an. Ihr Griinder und Geschéaftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermogensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de
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Rezession der US-Wirtschaft bleibt wahrscheinlich aus

Liebe DSW-Mitglieder,

lange Zeit schien es eine ausgemachte Sache zu sein, dass die US-Wirtschaft vor einer Rezession steht. Die inverse Zins-
strukturkurve in den USA schien der Gradmesser zu sein, der die Rezession prophezeite. Durch die beherzten Zinserho-
hungen der Fed sind aber die kurzfristigen Renditen weit Uber das Niveau der langfristigen Renditen getrieben worden
und das Wirtschaftswachstum hat sich im Laufe des Jahres nicht verlangsamt, sondern, im Gegenteil, beschleunigt.
Die US-Notenbank jedenfalls hat ihre Wachstumsprognosen fir dieses und das kommende Jahr nach oben korrigiert.
Fur das laufende Jahr sieht sie ein Wachstum von 2,1 Prozent und fiir das kommende Jahrvon 1,5 Prozent. Konjunktur-
treiber sind in den USA weiterhin der sehr robuste Arbeitsmarkt und damit einhergehend der stabile private Konsum.
Steigende Lohne und wieder sinkende Inflationsraten fihrten zu einem Anstieg der Realeinkommen.

Freilich gibt es auf der anderen Seite auch Risiken, die bedacht werden missen: Die Fed behalt sich weitere Zinserho-

hungen bis zum Jahresende vor. Geht in der Folge die Kerninflation weiter zurlick, wird der reale Leitzins weiter steigen

und damit die restriktive Wirkung der Geldpolitik zunehmen. Weitere Risiken sind der mogliche Government Shutdown

(ja, der steht auch schon wieder bevor). Viele halten ihn diesmal fir moglich oder wahrscheinlich. Je nach Dauer des

Shutdowns kdnnte das annualisierte BIP-Wachstum um bis zu 0,5 Prozentpunkte belastet werden. Aulberdem [auft die

wahrend der Pandemie beschlossene Aussetzung der Riickzahlung der

Studienkredite aus. Eigentlich wollte die Biden-Regierung einen teilweise

Erlass der Studienkredite erreichen. Dazu wird es aber nicht kommen. Der

Oberste Gerichtshof der USA erklarte dieses Ansinnen fir verfassungs-

N widrig. Immerhin 40 Millionen Amerikaner hatten davon profitiert. Das

1 BIP-Wachstum wird dadurch gebremst. Die robuste Konjunktur dirfte die
\\ - Risiken absorbieren.

5

o
-

lhr
Wolfram Neubrander
Hanseatischer Anleger-Club (HAC)

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

(Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwe-
cken erstellt. Erist kein Angebot zum Kauf/Verkauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Anlageinstrumenten)
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IR-Kontakte

Die Investor-Relations-Abteilungen stellen sich vor

GEA Group Aktiengesellschaft HOCHTIEF Aktiengesellschaft

Tobias Loskamp, CFA

Investor Relations =] Engineering Head of Capital Markets Strategy A

GEA Group Aktiengesellschaft H for a better Alfredstralte 236 —a— HOCHTI E F
Peter-Miller-Stralke 12 world. 45133 Essen

40468 Dusseldorf

Tel. +49 201 824 1870
Tel. +49211 9136 1081 E-Mail: investor-relations@hochtief.de
E-Mail: ir@gea.com Web: www.hochtief.de
Web: www.gea.com

SMT Scharf AG Viscom AG

Thorben Burbach (cometis AG) Sandra M. Liedtke

Investor Relations Investor Relations Manager . V | S B D M
SMT Scharf AG ESCHARF Viscom AG — _—~ vision technology
0 Carl-Buderus-Strale 9-15

Romerstralbe 104

59075 Hamm 30455 Hannover

Tel. +49 611 205 855-23 Tel. +49 511 94996-791

E-Mail: burbach@cometis.de E-Mail: investor.relations@viscom.de
Web: www.smtscharf.com Web: www.viscom.com

Bechtle AG

Martin Link

Leitung Investor Relations

Bechtle AG

Bechtle Platz 1
74172 Neckarsulm

Tel. +49 (0) 7132 981-4149
E-Mail: ir@bechtle.com
Web: www.bechtle.com
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Schon Mitglied?

gegriindet
Zentrale und ~ Landesverbinde
Mehr als Mitglieder
Dachverband der deutschen Investmentclubs

-mal pro Jahr kostenlos das Wirtschaftsmagazin FOCUS-MONEY

Uber Seminare p. a. speziell fiir Anleger
Interessenvertretung auf iiber Hauptversammlungen

Griechenland-Arbeitsgemeinschaft
Unabhéngige und interessenfreie Informationen iiber Thre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Management-Aktivitéiten

Kostenlose auBergerichtliche Erstberatung der DSW-Mitglieder

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitze.V.

ab sofort: grofie DSW-Aktion
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