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Kraftige Konjunkturerholung im 3. Quartal

it einer wesentlich bes-
seren konjunkturellen

Entwicklung Uberraschte

das 3. Quartal in Europa
und den USA. Der deutsche IHS-Markit-
Einkaufsmanagerindex markierte mit
58,2 Punkten im Oktober einen neuen
Hochstwert seit Mdrz 2018. Werte ab 50
zeigen ein Wachstum der Wirtschaft in
den kommenden Monaten an. Sowohl
die Produktionsdaten als auch die Auf-
tragseingdnge boomten im Oktober wie
seit 27 Jahren nicht mehr. In den USA
stieg der IM-Einkaufsmanagerindex so-
gar zum funften Mal in Folge auf einen
Wert von 59,3 Punkten. China, das als
erstes Land von den Lockdown-Maf3-
nahmen zur Bekdmpfung der Covid-
19-Pandemie betroffen war, verzeichnet
die beste Stimmung seit 10 Jahren. So-
wohl die Industrie als auch der Konsum
entwickeln sich erfreulich. Es scheint
so, dass China zur Wachstumslokomo-
tive wird und das Jahr 2020 mit einem
positiven Wirtschaftswachstum von 1,7
—-2,0% abschlie3t - und das nach einem
Rekordeinbruch von -6,8% im 1. Quartal.
Die sehr erfreuliche Erholungsbewe-
gung des dritten Quartals wird aller-
dings durch das erneute Aufflackern

der Covid-19-Pandemie in Europa stark

Sorgen wegen stei-
gender Infektions-

zahlen

eingebremst. Die rasant steigenden
Covid-19-Infektionszahlen fuhrten zu
neuen Restriktionen zur Pandemieein-
dadmmung vebunden mit der Beeintrdch-
tigung der wirtschaftlichen Aktivitat. Be-
sonders betroffen sind die Unternehmen
des Dienstleistungssektors (Gastrono-
mie- und Hotelgewerbe, Sport-, Kultur-,
Messeveranstaltungen etc.) - einige ste-
hen nach einem halben Jahr mit nur ge-
ringem oder keinem Umsatz unmittelbar
vor dem Aus. Losungen mussen schnell
gefunden werden, die die vielen Unter-
nehmen, Kunstler, Solo-Selbsténdigen
und Gastronomiebeschdaftigten dauer-
haft unterstltzen. Ansonsten wird der
Zusammenhalt der Gesellschaft, der fur
die Bekdmpfung dieser Pandemie un-

erlasslich ist, zunehmend erodieren.

Bereits jetzt haben die betroffenen
Unternehmen mit einem teils deutli-
chen Arbeitsplatzabbau auf die Krise
reagiert. In einigen Fdallen ist die Krise
aber nur der Ausléser fur Unternehmen,
die in zehn Jahren Aufschwung und mit
billigem Geld aufgebauten Uberkapazi-
taten abzubauen. Zu diesem ,reinigen-
den Gewitter” werden auch vermehrte
Insolvenzen gehoéren, was die Banken
belasten durfte. Die Eigenkapitalaus-
stattung der Finanzinstitute sollte aus-
reichen, um eine systemische Krise zu
vermeiden. Entscheidend wird sein, dass
die neuerlichen Shutdown-MaBnahmen
zeitlich wie auch vom Umfang her be-

grenzt werden.
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Aktien

ie internationalen Aktien-

mdrkte Uberraschten im

dritten und zu Beginn des
bisher
Uberaus positiv. Neben den erfreulichen

vierten  Quartals
Nachrichten zur Wirksamkeit der Impf-
stoffe der beiden deutschen Biotech-
Unternehmen Biontech und Curevac, die
diesen Trend verstdrkten, war der erwar-
tete Sieg des demokratischen Président-
schaftskandidaten Joe Biden die Initial-
zUndung fur diese Herbst-Hausse. Die
Hoffnung in Europa und Deutschland,
dass sich die Beziehung zu den USA wie-
der schnell verbessert, begrindet sich
in dem Umstand, dass der neu gewdhlte
US-Prasident Joe Biden im Gegensatz
zum abgewdhlten Amtsinhaber als kla-
rer ,Transatlantiker” bezeichnet werden
kann. Aus seinen Obama-Amtszeiten be-
steht ein umfangreiches und sehr gutes
Netzwerk der Berliner und EU-Politik mit
Bidens Team. Hoffnung macht sich breit,
dass die vielen dringenden Probleme
der Welt wieder konstruktivangegangen

werden konnen.

Eine von Joe Biden geplante Erhohung
der Unternehmenssteuern von derzeit
21% auf 28% wuirde zwar die Unterneh-
mensgewinne schmdlern, die positiven
konjunkturellen Wirkungen groéRerer Sti-
muluspakete fur die Wirtschaft konnten
diesen Effekt jedoch kompensieren. Ein
Grund fur die deutliche Aufwdrtsbewe-
gung der Aktienmarkte liegt wohl auch
darin begrindet, dass die ,Blaue Welle”,
also der Durchmarsch der Demokraten
mit dem Gewinn der Prdsidentschaft in
Verbindung mit einer Mehrheit sowohl
im Senat als auch im Reprdsentanten-
haus, ausgeblieben ist. Noch halten die
Republikaner eine knappe Mehrheit im

Senat und kénnen Bidens Steuererho-
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hungspldne verhindern. So ergab sich
fur Borsianer die optimale Situation,
dass der im Laufe des Wahlkampfs zum
Wunschkandidaten der Wall Street mu-
tierte Biden zwar die Wahl gewonnen
hat, aber in seiner Amtszeit nicht allzu-
viel ,anrichten” kann. Anfang Januar
finden in Georgia Nachwahlen fur zwei
Senatssitze statt. Sollten die Demokraten
diese beiden Sitze fur sich entscheiden,
kéonnten sie letztendlich noch die Mehr-
heit im Senat - wenn auch knapp - er-
reichen. Grundsdatzlich ware dies fur die
Handlungsfahigkeit der neuen US-Re-
gierung begrilRenswert, aber es konnte
wiederum zu Korrekturen an den Kapital-

markten fUhren.

Die US-Wirtschaft befindet sich nach
wie vor in einer Uberaus tiefen Kri-
se mit extrem hoher Arbeitslosigkeit.
Der Handelskonflikt mit China wird von
Joe Biden fortgesetzt werden, denn er
ist nur Symptom der aktuellen ,Great
Power Competition” Dieser Begriff um-
fasst nichts weniger als den Kampf um
die Vorherrschaft in der Welt. Und dies
nicht nur in wirtschaftlicher oder mili-
tdrischer Dimension, sondern vor allem
in technologischer Hinsicht. Und hier

sind die Interessen der demokratischen
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und republikanischen Partei ziemlich
deckungsgleich. Eine erste gravierende
Folge der nationalistischen Politik ist die
Bildung der grof3ten Freihandelszone der
Welt - das ASEAN-China-Freihandelsab-
kommen (ca. 2,2 Milliarden Einwohner).
Kurzfristig wird es interessant sein, wie
die Uberlagerten Entwicklungen der Co-
vid-19-Pandemie zu einer Sektorrotation
fuhren, deren Anfénge schon zu beob-
achten sind. Funktionierende Impfstoffe
kéonnen schnell zu einer Normalisierung
des gesellschaoftlichen und wirtschaft-
lichen Lebens fuhren. So haussierten
die ,Corona-Verlierer” (die vermehrt im
EuroStoxx 50 enthalten sind) nach den
Impfstoff-Erfolgsmeldungen  teils mit
prozentual zweistelligen Kursanstiegen.
Bisherige ,Pandemie-Gewinner” (insbe-
sondere die gro3en Tech-Schwergewich-
te im S&P 500) dagegen korrigierten. Ob
dies nur ein kurzfristiger Trend ist, oder
ob er sich in 2021 manifestiert, hédngt von
der Geschwindigkeit der Impfungen ab.
Es ist jedoch nicht zu erwarten, dass der
Technologiesektor dauerhaft leiden wird,
denn der Trend zur Digitalisierung hat
durch die Covid-19-Pandemie in vielen
Bereichen an Fahrt und Dynamik ge-
wonnen. Themeninvestments werden zu-

kunftig weiter an Bedeutung gewinnen.
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Anleihen

ie  Anleihemarkte erlebten

einen unspektakuldren Ok-

tober mit einer ausgeprag-
ten Seitwartsbewegung.
Aufgrund des Wiederaufflammens der
Covid-19-Pandemie duferte sich die EZB
Ende Oktober besorgt Uber die schnel-
ler als erwartet eingetretenen Gefahren
fur die wirtschaftliche Erholung und kin-
digte zwischen den Zeilen weitere stimu-
lierende MaBnahmen fur Dezember an.
Glucklicherweise wurden die Anleihen-
kurse jungst nicht so stark von fallenden
Aktienkursen in Mitleidenschaft gezogen
wie im FrUhjahr dieses Jahres. Aufgrund
der hohen Ablaufrenditen vieler Anleihe-
segmente werden dhnlich wie in den Ak-
tienmdarkten kleinere Korrekturen in Berei-
chen wie Unternehmens-, High-Yield- und
Schwellenlénderanleihen genutzt, um Po-
sitionen aufzubauen oder zu verstdrken.

Dies stabilisiert das Marktgeschehen.

Den Notenbanken ist es gelungen, die
pandemiebedingten Verwerfungen an
den Geld- und Kapitalmdrkten sowie den
Devisenmdrkten aufzufangen und das

notwendige Geld flr die gigantischen

StutzungsmaBnahmen der Realwirtschaft
bereitzustellen. Ob diese MaBnahmen mit-
telfristig inflationstreibend sein werden, ist
fraglich. Lockdowns, gestiegene Unsicher-
heit bei Unternehmen und Konsumen-
ten sowie Einkommensverluste belasten
die Nachfrage. Die Unsicherheit und die
Einkommensverluste durften kurzfristig
anhalten, so dass Uber Basiseffekte im
Friahjahr 2021 hinaus zundchst kein nach-
haltiger Inflationsdruck entstehen sollte.
Aktuell ist die Inflationsrate sogar leicht
in negatives Terrain abgetaucht. Von
den drei langfristig deflationar wirkenden
Trends — Globalisierung, Technologie und
Demographie — sind die letzten beiden
intakt. Kurzfristige Preisanstiege sind -
insbesondere durch Rohstoffpreisfluktu-
ationen und Angebotseinschrankungen —
realistisch, doch scheint ein nachhaltiger
Inflationsdruck so lange unwahrschein-
lich, wie es konjunkturbedingte Unteraus-
lastungen gibt. Wahrscheinlicher ist, dass
ein GroBRteil des Geldes im Finanzsystem
verbleibt und dort die Preise treibt. Den-
noch sind Inflationsindexierte Anleihen
attraktiv, da die Breakeven-Inflation, die
fur eine positive Gesamtrendite nétig ist,

sehr gering ist.
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Abb. 2 Staatsverschuldung in % des BIP von 2017 bis 2022

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Rekordschulden

ie Verwerfungen der
Covid-19-Pandemie

sorgen fur eine neue

Rekordverschuldung
der Industrieldnder. GemaR den
Zahlen des Schweizer Kredit-
researchunternehmens JInde-
pendent Credit View” befanden
sich die globalen Verschuldungs-
daten der Industrieldnder bereits
2019 auf einem Rekordniveau von
knapp Uber 100% des Bruttoso-
zialproduktes. In 2020 wird die-
ser Wert nun um weitere 17% auf
knapp Uber 120% steigen. Aber
auch viele Schwellenldnder leiden
sehr unter der Pandemie und er-
hoéhen ihre Verschuldungsquoten
stark. Zum Vergleich: Deutsch-
land wies 2019 eine Verschul-
dungsquote von knapp 60% aus
und wird diese in diesem Jahr auf
75% erhdhen. Bei dem aktuell his-
torisch niedrigen Zinsniveau sind
diese Neuverschuldungen noch
finanzierbar. Sollte es zu steigen-
den Zinsen kommen drohen bei
einigen Schwellenldndern, die
stark von Auslandskapital abhdan-

gig sind, Zahlungsausfalle.

WEITERE INFOS
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New Work

eit einigen Jahren und ver-
starkt durch die Covid-19-Pan-
demie ist ein grundlegender
Wandel

Arbeitswelt zu beobachten. Die Présenz-

struktureller in der
kultur verliert an Bedeutung. Neue Tech-
nologien, die Digitalisierung und die
allumfassende Vernetzung haben Mog-
lichkeiten geschaffen, dass Arbeit nicht
nur im Buro, sondern auch in den eigenen
vier Wanden erbracht werden kann. An-
fang des Jahres waren es noch 15 Millio-
nen Arbeitnehmer, die auf insgesamt 410
Millionen Quadratmetern vermieteter BU-
rofldche arbeiteten sowie taglich einen
mehr als 45 Minuten langen Arbeitsweg
zurUcklegten.

Mit dem umfassenden Lockdown im zwei-
ten Quartal dieses Jahres wurde es dann
aber Millionen von Arbeitnehmern inner-
halb kurzer Zeit ermoglicht oder sogar an-
geordnet, von zu Hause aus zu arbeiten.
Nicht nur die IT-Einheiten leisteten dabei
einen grandiosen Job, auch die Netzbe-
treiber sorgten daflr, dass ausreichend
Datenkapazitat in Deutschland zur Ver-
fugung stand. Streaming- und Internet-
dienste leisteten ebenfalls einen Beitrag
dazu, indem sie ihre Datenmenge bzw.
-qualitat reduzierten, um Datenkapazitat
freizuschaufeln. Und was friher teilweise
mit einer gewissen Furcht vor Macht- und
Kontrollverlust seitens einiger FUhrungs-
krafte betrachtet wurde, hat sich schnell
als praktikable Loésung herausgestellt.
Kontakte wurden reduziert und ohne gro-
Beren Effizienzverlust die Arbeitstatigkeit
aufrecht erhalten. Inwieweit der Trend hin
zu einer flexibleren Arbeitsumgebung Be-
stand hat, oder ob es sich nur um eine vo-
rUbergehende Erscheinung handelt, wird
sich in den ndchsten Jahren zeigen. Mit

den verschiedenen Entwicklungen und

Moglichkeiten, eine neue Art, Leben und
Arbeit zu verbinden, beschdaftigen sich
verschiedenste Management - und Per-
sonalkonzepte. Im folgenden befassen wir
uns mit dem Aspekt des Homeoffice und
der in diesem Zusammenhang gefluhrten

Diskussion.

»

BUro quo vadis?

ie erste Frage, die sich stellt,
ist jene nach dem zukUnftigen
Buro-Platzbedarf. Direkt nach

den Lockdown-Einschrén-
kungen meldeten viele grofRe Unterneh-
men, dass das Homeoffice-Modell so gut
funktioniert und von ihren Angestellten
so gut angenommen wird, dass diese Ar-
beitsweise sicherlich auch zukUnftig eine
grof3e Rolle spielen wird. Wieder waren die
groBen Technologieplayer im Silicon Val-
ley Vorreiter und kiUndigten an, dass sie
es ihren Angestellten freigestellt lassen,
gdanzlich von zu Hause zu arbeiten - und
das nicht nur fur dieses Jahr, sondern
auch zukUnftig. Sofort stellten Controlling-
Einheiten dieser Unternehmen Hochrech-
nungen an, wie grof3 die Mieteinsparungen
sein konnten, wenn viele ihrer Angestellten
von zu Hause aus arbeiten. Erste Schat-
zungen gehen in Richtung 30%-50%, was
in den Budgets dieser Unternehmen in
der Tat veritable Dimensionen annehmen
wlrde. Eine Studie des ,Institutes of Labor
Economics” ermittelte fur Deutschland ein
theoretisches Home-Office-Potential von
Uber 50%. Doch ganz so einfach durfte es
nicht sein, diese GroBenordnungen zu er-
reichen, denn die Tatigkeit im Homeoffi-
ce wird kontrovers diskutiert und letztlich
sind wie auch bei Kapitalanlagen Chan-

cen und Risiken abzuwdgen.

_____ Chancen Homeoffice

Da in der ersten Lockdown-Phase auch
Schulen und Kitas geschlossen waren, trat
fur viele Arbeitnehmer ein Vorteil des Ho-
meoffice-Daseins zutage: die Vertraglich-
keit bzw. Vereinbarkeit des Familienlebens
mit der Arbeitstatigkeit. Ungeachtet des
unbestrittenen Stresspotential der dama-
ligen Gleichzeitigkeit von Kinderbetreu-
ung und Arbeit bleibt durch den Wegfall
langer Fahrtzeiten mehr Zeit fur die Fa-
milie. Fahrtzeiten von insgesamt 2-3 Stun-
den pro Tag sind keine Seltenheit. Diese
gewonnene Zeit kann sicherlich sinnvoller
genutzt werden. Weiter sind viele Nutzer
offentlicher Verkehrsmittel, die aus Angst
vor Ansteckung nach Jahren erstmals
wieder mit dem Auto zur Arbeit fahren,
wenig erfreut darlber, dass sie der Weg
nun wochentlich zur Tankstelle fuhrt an-
statt wie bisher alle vier bis sechs Wochen.
Gigantische Einsparungen an fossilen
Brennstoffen wdren die Folge, wenn ver-
starkt von zu Hause gearbeitet wurde.
Gleichzeitig wirde dadurch ein positiver
Beitrag zur aktuellen CO2-Reduktionsdis-
kussion geliefert. Auf Unternehmensseite
zeigt sich, dass die aktuell verminderte
Reisetdtigkeit die Reisebudgets stark re-
duziert. Die vielfaltigen Moglichkeiten der
virtuellen Kommunikation Uber Chats und
Videokonferenzen sowie der Zugriff auf
Daten Uber die Cloud bieten die entspre-
chende Grundlage fur das Arbeiten von
zu Hause. Sowohl Kundengesprache, Kon-
ferenzveranstaltungen als auch Weiter-
bildungsmaBnahmen sind ohne groéRere
Probleme online durchfihrbar. Zeit- und
kostenintensive Reisen entfallen weitest-
gehend. Aber auch interne Mitarbeiterbe-
sprechungen kénnen per Videokonferenz

effizient und zeitsparend ablaufen.

Risiken Homeoffice

Die Einsparungen beim Reisebudget ent-

lasten zwar auf der einen Seite Unter-
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nehmen. Andererseits sind es keine guten
Nachrichten fur die Veranstaltungsbran-
che sowie Hotels und die Gastronomie.
Denn der Wegfall von Reisen und Veran-
staltungen geht automatisch mit drasti-
schen Einnahmeausfdllen einher. Neben
der Betrachtung wirtschaftlicher Auswir-
kungen besitzt Arbeit im Allgemeinen si-
cherlich auch eine soziale Dimension. Un-
geachtet der unbestreitbaren Vorteile des
Homeoffice vermissen viele Arbeitnehmer
die sozialen Kontakte des alltdglichen Zu-
sammenarbeitens und das kreative Mitei-
nander in Teams. Ein zufalliger Austausch
und auch das Finden zufalliger Losungs-
ansdtze im personlichen Gesprdach mit
Kollegen/innen in der Kaffeeklche oder
beim Mittagessen fallen bei reiner Ho-

meoffice-Tatigkeit weg.

Ebenso spielt der personliche Kontakt zu
Kunden im Dienstleistungsbereich, so zum
Beispiel in der Finanzberatung, eine be-
sonders wichtige oder sogar entscheiden-
de Rolle. Viel kann Uber das telefonische
Gesprdach ablaufen, aber der persoénliche
Kontakt ist durch Videotelefonie dauer-
haft kaum ersetzbar. Eine Einschdtzung
der personlichen Stimmung ist hier so gut
wie nicht moglich.

Sowohl von Arbeitgebern als auch -neh-
mern wird des Ofteren beméngelt, dass
der Teamspirit Uber die Distanz verloren
geht. Zwar konnte der texanische Pro-
fessor Art Markman in Studien nachwei-
sen, dass kreative Prozesse nicht leiden
mussen: Er hat festgestellt, dass nach-
dem jedes Teammitglied zundchst alleine

Uber ein Problem nachgedacht und einen

Entwurf entwickelt hatte, im nachfol-
genden virtuellen Zusammentreffen
ein effizientes und kreatives Brain-
storming stattfand. Jedoch gilt es fur
alle Beteiligten, sich weiter in der Kom-
munikationskultur zu entwickeln und
dazu zu lernen. Deshalb wird der Pra-
senzanteil der Mitarbeiter nach wie vor
wichtig sein. AuBerdem treibt die Fra-
ge nach der Leistungsfahigkeit und
-bereitschaft des Einzelnen auBBerhalb
der betrieblichen Rdumlichkeiten viele
FUhrungskrafte um. Die Covid-19-Pan-
demie hat gezeigt, dass vieles moglich
ist, aber jedes Unternehmen flr sich
in diesem Zusammenhang ein neu-
es Verstdndnis der Organisation und
Kommunikation definieren und mit-

unter erlernen muss.

KAPITAL HIGHLIGHTS

Homeoffice und Buroflachenbedarf

mfrageergebnisse zeigen
nach einem halben Jahr
Erfahrungen hinsichtlich
des Arbeitens im Homeof-
fice folgende Ergebnisse: Laut Catella
Real Estate AG, einem Immobilienspe-
zialisten, stellten nur 15% aller Befrag-
ten Einschrénkungen in ihnrem Arbeits-
pensum fest, der Rest ging von einem
unverdnderten bis gréBerem Arbeits-
pensum aus. Das ,National Bureau of
Economic Research” untersuchte den
E-Mail-Verkehr und die Online-Ka-

lender von Homeoffice Mitarbeitern
von 23.000 Unternehmen und kam zu
dem erstaunlichen Ergebnis, dass im
Durchschnitt zu Hause ca. 1 Stunde
mehr als im normalen Buro gearbeitet
wurde.

In der Summe tritt bei den Umfra-
gen zutage, dass die Mehrzahl der
Unternehmen planen, die Homeoffi-
ce-Moglichkeit auch nach der Covid-
19-Pandemie aufrecht zu erhalten.
Aus Arbeitnehmersicht mochten die

wenigsten ganz im Homeoffice arbei-

ten. Im Durchschnitt wirden die meis-
ten gerne 2-3 Tage von zu Hause aus
Arbeiten und dennoch regelmdafig im
Buro erscheinen.

Inwieweit dies die Erwartung trifft,
dass zuklnftig jedes funfte Buro nicht
mehr bendtigt werden wird, bleibt ab-
zuwarten. Zumindest kurzfristig wer-
den die Flachenvorteile infolge we-
niger anwesender Mitarbeiter durch
Flachenbedarf
vielfaltiger Hygiene-

hoéheren aufgrund
und Gesund-

heitsvorschriften kompensiert.
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Dax im Wandel

eit dem Jahre 1989 zeigt der
Deutsche Aktienindex ,DAX”
als  ultimativer
ger das Wohl und Wehe des
deutschen Aktienmarkts an. Anders als

Trendzei-

viele andere Leitindizes, wie z. B. der Dow
Jones-Index in den USA oder der Nik-
kei 225-Index in Japan zeigt der DAX als

,Performance-Index” nicht nur die reine

Marktentwicklung

Kursentwicklung der im Index enthal-
tenen Aktienwerte an, sondern addiert
zusdatzlich noch die Ertrage in Form von

Dividenden und KapitalmaBnahmen.

Der unglaubliche Skandal um den DAX-
Wert ,Wirecard”, der eine spektakuldre
und fur viele Investoren schmerzhafte In-
solvenz hingelegt hatte, warf ein Schlag-
licht auf eine Unzulanglichkeit dieses
Index. Da nur ein Anpassungstermin fur

Anderungen im Jahr vorgesehen ist,

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 720% 113% 5194%
Stoxx 50 -10,33% -8,56% -3,65%
DAX -1,30% -125% 2212%
S&P 500 USD 3,30% 527% 70,94%
Nasdag 36,70% 43,56% 16516%
Nikkei 225 JPY 731% 894% 29,54%
Hang Seng -721% -0,64% 16,79%
Shanghai Composite 8,52% 14,48% -7,56%
MSCI Emerging Markets USD 6,61% 13,31% 44,72%
Rendite 10J. Bundesanleihe -0,547% -0,334% 0,558%
Rendite 10J. USD-Staatsanleihe 0,896% 1,831% 2,266%
EUR/USD 5,39% 709% 9,85%
Olpreis/ Brent USD -36,80% -34,33% -0,43%
Gold USD 24,06% 28,67% 74,29%
Gold EUR 17,74% 2017% 58,66%

Quelle: Bloomberg  Stand 15112020

Impressum, Wichtige Hinweise

konnte diese Aktie nicht sofort aus dem
DAX entfernt werden. Dieser Umstand
bewog nun die Deutsche Borse, die den
DAX-Index berechnet, eine umfangrei-
che Regeldnderung fur die DAX-Familie
vorzunehmen. Die gravierendsten Neu-
Regelungen betreffen die Notwendig-
keit, dass ein Unternehmen, das in den
DAX aufgenommen werden will, seine
Profitabilitét nachweisen muss. Dartber
hinaus muUssen Quartalsberichte und
testierte Jahresabschlisse fristgerecht
vorgelegt und ein Prufungsausschuss im
Aufsichtsrat nachgewiesen werden. Der
geplante Ausschluss von Unternehmen,
die mehr als 10% ihres Umsatzes mit der
Produktion von kontroversen Waffen er-
zielen, ist umstritten. Ebenso die Erweite-
rung der im DAX enthaltenen Titelanzahl
von derzeit 30 auf 40. Dies durfte die At-
traktivitdt des MDAX-Index schwdéchen,
der seine groBten Aktienwerte dann an
den DAX abgeben muss. Ein groRer Vor-
teil ware dabei, dass im DAX-Index eine
groBere Diversifikation vorliegen wirde.
Allein der Kurseinbruch der SAP-Aktien
nach durftigen Quartalszahlen hat den
DAX jungst knapp 400 Punkte gekostet.
Noch im November sollen die endgulti-
gen Regeldnderungen verkUndet wer-

den.
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Aufsichtsratsvorsitzender: Lars Hille

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einsch&tzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne Vorankindigung ange-

passt oder gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig geprift und zusammengestellt. Eine Gewdahr fur Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann nicht

Ubernommen werden. Bei den Performancedarstellungen handelt es sich um die Betrachtung friherer Wertentwicklungen. Diese Angaben, Vergleiche und Betrachtungen

der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur zuktnftige Entwicklungen. Trotz eines erfahrenen Portfoliomanagements mit umfassendem und aktivern Manage-

mentansatz lassen sich auch bei breiter Streuung insbesondere die Risiken von Kursschwankungen, die Lander- und Bonitatsrisiken der Emittenten sowie Wahrungsrisiken

nicht ausschlieBen. Auch ein bisher bewdhrter Analyseansatz garantiert keine zuktnftigen Anlageerfolge. Die Informationen sind keine Anlageberatung, Empfehlung oder

Finanzanalyse. Fur individuelle Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfigung. Die Urheberrechte fur

die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.
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