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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Neue Dax-Welten

Der erste Handelstag des neuen, um zehn Aktientitel erweiterten ,40er-DAX“ miindete in einen
veritablen Fehlstart. Knapp 2,3% verlor das deutsche Borsenbarometer nach zwischenzeitlichen
Verlusten nahe an die -4%. Dies verursachten aber nicht nur die neu aufgenommenen Titel wie
Zalando (-5,08%) oder Porsche (-4,14%), sondern auch einige ,,alte” Dax-Titel wie z.B. Siemens (-5,04),
VW (-4,58%) und als Schlusslicht der Deutschen Bank (-7,65%) sorgten fiir diesen Kurseinbruch. Der
Grund fiir diesen Kursriickgang lag jedoch nicht in der Neuordnung des deutschen Leitindex
begriindet, sondern in der sich zuspitzenden Schieflage des mit knapp 305 Mrd. USD verschuldeten
chinesischen Immobilien-Projektentwicklers Evergrande, die den Hongkonger Index ,,Hang Seng” mit
-3,3% und damit die meisten Aktienindizes weltweit auf Talfahrt schickte. Der neue Dax mit nunmehr
40 Titeln soll die deutsche Wirtschaft in der Breite mehr abbilden und liber rigidere Regeln stabilere
Unternehmen listen. Dafiir sollen auch ,neue” Unternehmen wie der Online-Handler Zalando oder
Hello-Fresh sorgen. Allerdings sorgt u.a. ein ,altes” Unternehmen (Airbus) dafiir, dass die neuerdings
immer wichtiger werdenden ESG-Kriterien im neuen DAX sowohlim Umwelt-, als auch im Governance-
und Sozial-Bereich weniger Berlicksichtigung finden. Gemals einer Studie der Fondsgesellschaft
Bayernlnvest sinkt jedoch der CO2-AusstoR bei einem Investment von 1.000 € von 150 kg CO2 auf 111
kg CO2-AusstoR. Immerhin kénnte das ein Grund sein, Kapitalstréme, die vermehrt nachhaltig
orientierte Investments wandern, nun auch in den DAX zu lenken. Dies konnte mittelfristig dazu
flihren, dass auch hierzulande die Kurse vom Nachhaltigkeits-Boom profitieren und weiter steigen
kénnten. Kurzfristig scheinen die Aktienkurse jedoch unter Druck zu geraten.

Denn die steigenden Inflationsdaten senden aktuell noch keine Entspannungszeichen, was die Angst
vor einer schnellen Kehrtwende der US-amerikanischen Notenbank Fed schiirt. Dabei sorgten letzte
Woche noch schlechte Wirtschafts-Nachrichten dafiir, dass die Aktienkurse stiegen. Denn diese
schlechten Nachrichten schiirten die Hoffnung, dass eine sich abschwachende Konjunktur den Druck
auf die Zentralbank Fed reduzieren wiirde, auf die hohen Inflationsraten zu reagieren. Und somit fiir
weiterhin dauerhaft getffnete Geld-Flllhérner der Zentralbanken sorgt. So geschehen letzten
Donnerstag, als in den USA entgegen allen Erwartungen die Erstantrage fir die
Arbeitslosenversicherung anstiegen. Eigentlich war erwartet worden, dass aufgrund des Auslaufens
von Unterstiitzungszahlungen mehr Menschen wieder eine Arbeitsstelle annehmen wollen. Auswahl
hatten sie genug, denn mehr als 10,9 Mio. Stellen sind in den USA derzeit unbesetzt — ein Rekord. Das
Hauptproblem der ndchsten Wochen dirfte in den USA jedoch im politischen Streit um die Erhéhung
der maximal zuldssigen Schuldengrenze liegen. Sollte die republikanische Partei weiter bei Ihrer
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Verweigerungshaltung in diesem Punkt bleiben, droht ein erneuter Shutdown der US-
Verwaltungstéatigkeiten und Probleme mit der Bedienung ihrer Verpflichtungen. Die ehemalige Fed-
Chefin und Finanzministerin Yellen sieht fir diesen Fall bereits eine , historische Finanzkrise“ am
Horizont heraufziehen. Dies kann noch als Drohkulisse verstanden werden, um die Republikaner zum
Einlenken zu bringen, wohingegen der akut drohende Zahlungsausfall von Anleihen des chinesischen
Immobilienentwickler Evergrande eher zu Verwerfungen an den internationalen Finanzmarkten
fihren koénnte. Erste Auswirkungen haben sich an den Aktienmarkten gezeigt, die wie oben
beschrieben, am Montag aus diesem Grunde kraftig Federn haben lassen miissen. Das ausstehende
Volumen der international begebenen Evergrande —Anleihen dirfte jedoch nicht ausreichen, um eine
Finanzkrise auszulésen. Gefahrlich sind die Ansteckungseffekte, die aufgrund der offenkundigen
Entscheidung der chinesischen Regierung, seinen Spekulanten nicht mehr bedingungslos ,,Bail-Outs”
anzubieten, auf andere hoch finanzierte Immobilienunternehmen und Unternehmen anderer
Branchen drohen. Letztendlich wird China auch ein Interesse daran haben, die Auswirkungen einer
solch grofRen Unternehmenspleite, wenn sie denn eintritt, gering zu halten. Im Insolvenzfall ist daher
eine kontrollierte Abwicklung des Unternehmens wahrscheinlich, zumal es auch tber werthaltige
Assets, die verdaufRert werden kénnen, verfiigt.

Fir Investoren, die lange gewartet haben, um erste Positionen aufzubauen, kénnte nun die Stunde
gekommen sein. Da investierte Anleger eher geneigt sein konnten, Gewinne mitzunehmen und zu
sichern, konnten die Kurse in den nachste Wochen unter der unsicheren Situation leiden. Mittel- und
langfristig spricht jedoch sehr viel fiir eine Aktienanlage. Kursriickgdnge kénnen daher genutzt
werden, um ein langfristig orientiertes Aktien-Portfolio aufzubauen. Dies sollte jedoch unbedingt in
diversifizierter Form innerhalb einer weltweit ausgerichteten Strategie und sowohl in lander- als auch
themenbasierter Form geschehen.
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Die vorliegenden Informationen sind keine Finanzanalyse im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und gentigen
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegen nicht einem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne Vorankiindigung angepasst oder gedndert werden. Die enthaltenen
Informationen wurden sorgfaltig gepriift und zusammengestellt. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit
kann nicht ibernommen werden.
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Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fir individuelle Anlageempfehlungen und
umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfligung.

Die Urheberrechte fiir die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der Bankhaus Ellwanger &
Geiger AG und dirfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fiir eine individuelle Beurteilung der fiir Sie steuerlich
relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie lhren Steuerberater hinzuziehen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fur zukunftige Entwicklungen.
Finanzinstrumente oder Indizes kénnen in Fremdwéhrungen notiert sein. Deren Renditen kdnnen daher auch
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



