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HAUPTVERSAMMLUNGEN

REKORDE UND DIGITALES VERSTECKSPIEL

Rekord-Dividenden und vieles mehr: Nach drei Jahren
Pandemie finden 2023 wieder mehr Hauptversammlungen
in Prdsenz statt — und bei Themen wie dem Klimaschutz,
dem Umbau vieler Geschéftsmodelle oder der Transparenz
des Managements gibt es einiges zu besprechen. Die Deka
nimmt die Unternehmen dabei in die Pflicht.

TEXT: Peter WeiBenberg

Schritt fir Schritt bereitet sich Ingo Speich auf seine Wortmeldung
vor: Der Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei der

Deka klopft intensiv die Bilanzen von Siemens Energy ab, notiert
verbesserte Umsétze und gestiegenen Cashflow. Seine Gesprache
mit dem Management ldsst er noch einmal Revue passieren — die
Windkraft-Tochter Gamesa hat den versprochenen Turnaround
auch im vergangenen Geschaftsjahr nicht geschafft, bleibt ein
.Bremsklotz fur den Aktienkurs”. Und mit den Fachleuten seines
Teams analysiert Speich, dass der Elektro- und Energietechnik-
hersteller beim Zukunftsthema Wasserstoff-Elektrolyseure seine
Technologiefhrerschaft zu verlieren droht. Essenz aus all diesen
Erkenntnissen ist sein Redebeitrag und das Abstimmungsverhalten
im Sinne der Anlegerinnen und Anleger. v
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~Dividenden-Zahlungen aus dem
operativen Gewinn lehnen wir ab”

INGO SPEICH,
LEITER NACHHALTIGKEIT UND
CORPORATE GOVERNANCE BEI DER DEKA

v

Und dann das: Die Einwahltechnik des Munchener Konzerns zu
seiner virtuellen Hauptversammlung macht schlapp. 45 Minuten
lang bekommt Speich keinen Zugang zum rein virtuellen Aktio-
narstreffen. Willkommen in der digitalen Wirklichkeit 2023 — aus-
gerechnet bei einer Tochter des traditionsreichsten deutschen
Elektronikkonzerns.

PROBLEMFALL VIRTUELLE AKTIONARSTREFFEN
Virtuelle HVs sind kein Einzelfall: Die Mehrzahl der Dax-Unter-
nehmen will dauerhaft bei der rein digitalen Hauptversammlung
bleiben, die der Gesetzgeber eigentlich nur als Corona-Ausnahme
erlaubt hatte. Und auch in ganz Europa setzen die Konzerne auf
allein virtuelle Meetings. SchlieBlich sei so eine Veranstaltung mit
einer knappen Million Euro nur halb so teuer wie ein echtes
Zusammentreffen, rechnete der Munchener-Rick-Chef Joachim
Wenning vor. Doch eine Million Euro mehr oder weniger, das ist
bei den Milliarden-Konzernen der ersten Borsenreihen eher unbe-
deutend. Es sei vielmehr bequem — gerade fur ein weniger erfolg-
reiches Management, das Anlegerinnen und Anleger auf Distanz
halten mochte, so Speich.

Dabei waren technische Versteckspielchen in dieser Hauptver-
sammlungs-Saison bei vielen europdischen Unternehmen gar
nicht notig. Denn die meisten Firmen haben ihren Besitzerinnen
und Besitzern gute bis glanzende Zahlen zu berichten — trotz Pan-
demiefolgen, trotz Lieferkettenstérungen, trotz Halbleiterkrise,
Kriegsauswirkungen, Inflation oder Konjunkturflaute. Mathieu
Meyer, Partner bei der Unternehmensberatung EY, erklart dies am
Beispiel der deutschen Top-Firmen: ,Bislang gelingt es den meis-
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ten DAX-Unternehmen, die steigenden Kosten bei Personal, Be-
schaffung, Logistik und Energie auf ihre Kunden umzulegen. Und
zu dem beflurchteten Nachfrageeinbruch ist es bislang nicht ge-
kommen.” Zudem wurden die hohen Auftragspolster einen kom-
fortablen Puffer gegen eine zurtickgehende Nachfrage bieten. Ein
Gewinnbooster, der europaweit die Bilanzen befeuert.

REKORDGEWINNE BEI EUROPAS KONZERNEN
Unternehmen wie Stellantis oder Mercedes-Benz feiern auf den
Hauptversammlungen sogar Rekordgewinne, weil sie besonders
teure Modelle Uberdurchschnittlich oft an die Kundschaft bringen
konnten. Und auch Beiersdorf, BNP Paribas oder Total haben die
Preise Uber die allgemeine Teuerung hinaus anheben kénnen.
Mehr Umsatz, mehr Gewinn ist das Ergebnis. Ein Phanomen, das
bei sehr vielen Firmen weltweit zu beobachten ist — und sich auch
in den Ausschittungen zeigt.

Doch wenn alles eitel Sonnenschein ware und die Masse der
Fuhrungs-Crews beinahe fehlerlos, dann hatten Beobachter ja ei-
gentlich kaum etwas zu tun. Das ist aber auch in dieser Hauptver-
sammlungs-Saison nicht so. Bei den rund 30 Treffen, auf denen
Speich und seine drei Deka-Kolleginnen und -Kollegen auftreten
— und bei den rund 1.000, auf denen sie fur die Fondsanlegerin-
nen und -anleger die Stimme abgeben —, da gebe es ,immer
mehr Themen, die fur die langfristige Vermogensbildung mit
Fonds wichtig sind”. Vom digitalen Umbau Uber umweltfreund-
liche Produktion bis zur Konzentration auf Zukunftsmarkte oder
transparente Unternehmensfuhrung. 17 Fachleute fur Nachhal-
tigkeitsthemen und 42 Analystinnen und Analysten nehmen dazu
die Beteiligungen unter die Lupe — und leisten einen starken
Beitrag zu den Reden des Teams um Speich auf den Hauptver-
sammlungen, aber auch fur viele Termine zum Austausch mit dem
Management im ganzen Jahr.

TRANSFORMATION BLEIBT DIE HERAUSFORDERUNG
Und da fallt eben auf, dass beispielsweise ,der Patient Thyssen-
krupp inzwischen aus der Intensivstation entlassen” sei, so Speich.
Doch bei seinem zukunftstrachtigen Wasserstoffgeschaft tue sich
immer noch zu wenig und die Strategie der notorisch schwach bis
unprofitablen Stahlsparte bleibt nebul6s. ,Die Schreckgespenster
CO,-Bepreisung und Energiekostenanstieg stehen vor der Tar und
bedrohen die Existenz des Stahlgeschafts”, so Speich. Wettbe-
werber wie Arcelor-Mittal, Nippon-Steel oder Posco seien weit
besser aufgestellt.

Was den alteingesessenen Stahlkocher Thyssenkrupp beutelt,
beschéftigt viele Firmen mit tiefen Wurzeln: die Transformation
hin zu klimaneutralem Wirtschaften, digital vernetzten Angebo-
ten, sozial einwandfreiem Handeln, neuen Geschéftsfeldern oder
diversen und transparenten Managementstrukturen. All dies ist
eine Mammutaufgabe. Und bei der blieb manches im Krisenma-
nagement der vergangenen drei Jahre stehen.

Bei Infineon etwa arbeitet Cornelia Zimmermann in ihrem Bei-
trag auf der Hauptversammlung solche Versaumnisse im Detail he-
raus: Die Deka-Expertin aus Speichs Team weist zum Beispiel v
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darauf hin, dass der Halbleiter-Bauer bei den besonders gefragten
Siliziumkarbid-Chips ,vor allem im Endmarkt fur Elektroautos
zeitlich immer noch im Rickstand gegenlber einigen Wettbewer-
bern liegt”. Auch die Profitabilitat musse steigen. Wettbewerber
von Infineon haben sich im vergangenen Geschéftsjahr und auf
Drei-Jahres-Sicht teilweise deutlich besser geschlagen.

Zimmermann fragt zudem das Management auch danach,
wie variable Bestandteile des eigenen Gehalts noch klarer mit
zahlbaren Erfolgen bei Performance, Nachhaltigkeit und Transfor-
mation verbunden werden. Auch diese Leistungsbestandteile
beim Gehalt sind Kernforderungen, die die Deka auf vielen
Hauptversammlungen thematisiert.

Gerade bei den Treffen mit Aufsichtsrat und Vorstand geht es
zudem mehr und mehr um die Diversitat in den Gremien — mehr
Frauen, mehr Nationalitdten, das ist in Deutschland, Europa und
weltweit der Konsens von Aktionarsvertreterinnen und -vertre-
tern. Auch das gehort zum Erfolg, der , letztlich auch zum nach-
haltigen, substanziellen und langfristigen Vermdgenszuwachs
fahrt”, wie Speich betont.

UNSICHERHEITSFAKTOR CHINA

Ein neuer Schwerpunkt ist 2023 auch die konstruktiv-kritische Be-
gleitung beim Reagieren auf die geopolitischen Risiken. Der Ukrai-
nekrieg hat beispielsweise gezeigt, wie verhangnisvoll eine zu star-
ke Rohstoffabhangigkeit vom Energielieferanten Russland ist. Die
eisigeren Zeiten im Umgang mit China bieten Anlass genug, auch
hier die Abhdngigkeiten zu hinterfragen. In der Pharmabranche
etwa drohe gerade europaischen Produzenten Ungemach, so Ro-
land Rohde, Chinaexperte bei Germany Trade & Invert: ,China
setzt auf Abschottung und mehr staatliche Kontrolle. Das ist Gift
fur die Innovationskultur und durfte die Hersteller hart treffen.”
Proaktives Handeln sei deshalb gefragt — etwa durch mehr Produk-
tion in Stdostasien oder das ErschlieBen neuer Absatzchancen in
wachsenden Markten wie Indien oder Vietnam.

Ein Thema, das weit Uber die Hauptversammlungen hinaus-
geht. Die groBen Anteilseigner, zu denen oft auch die Deka ge-
hort, bauen deshalb auf kontinuierliche Begleitung der Firmen.
.Ich bin froh, dass wir wenigstens dort jetzt wieder mehr reale
Begegnungen und Besuche haben”, sagt Ingo Speich. Der
Schwung fur den Umbau der Unternehmen hin zu mehr digita-
lem und nachhaltigem Geschaft mit Ertragspotenzial werde wie-
der mehr in den Fokus riicken, wenn umsatzférdernde Sonderef-
fekte nach den Krisen abebben.

HV-TAGE LIEFERN GRUND ZUR FREUDE

In dieser Saison sind die Hauptversammlungstage meist Feier-
tage. ,Allein die 40 groBten Unternehmen Deutschlands werden
nach unseren Prognosen eine Rekorddividende von insgesamt 55
Milliarden Euro ausschitten”, so Joachim Schallmayer, Leiter Kapi-
talmarkte und Strategie im Makro-Research der DekaBank. Im Ver-
gleich zum Vorjahr sind das zusatzlich 3,6 Milliarden Euro und
20,4 Milliarden Euro mehr als im Krisenjahr 2020. Knapp 30 Pro-
zent davon entfallen allein auf die Automobilindustrie. Zudem
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~Infineon hat bei besonders gefragten
Chips fiir E-Autos einen Riickstand
gegentber einigen Wettbewerbern”

CORNELIA ZIMMERMANN,
SPEZIALISTIN NACHHALTIGKEIT UND
CORPORATE GOVERNANCE BEI DER DEKA

gehen wohl nur die Anteilseignerinnen und -eigner von Delivery
Hero, HelloFresh, Qiagen und Zalando im HDax ohne Dividende
nach Haus. Airbus, Deutsche Bank und Continental haben wieder
Geld zu verteilen. Und Siemens Energy zahlt sogar erstmals Divi-
dende. In anderen Indizes, Landern und sogar weltweit sind die
Gesamtausschittungen nach Branchenprognosen ebenfalls auf
Rekordhohen in Richtung zwei Billionen Euro unterwegs. GroB3e
Unbekannte bleibt neben den Kriegsfolgen beispielsweise auch,
wie stark sich die chinesische Konjunktur nach dem Ende der bra-
chialen Lockdowns wieder erholen kann. Die Fragezeichen hin-
sichtlich der weiteren konjunkturellen Entwicklung seien generell
selten so grol3 wie heute, sagt auch EY-Berater Meyer: , Die Unter-
nehmen fahren auf Sicht, meiden gréBere Risiken und rechnen
jederzeit mit neuen Ruckschlagen.”

DIVIDENDE, ABER NACHHALTIG

Nachhaltig, zielgerichtet, am langfristigen Erfolg orientiert: Auf
diesen strategischen Rat legen auch Ingo Speich und sein Team mit
ihren  Wortmeldungen auf den Hauptversammlungen einen
Schwerpunkt. Und auch darum ist ihnen zwar eine hohe Dividende
sehr willkommen — aber nicht um jeden Preis: , Wir wollen helfen,
Substanz zu schaffen, zu erhalten und zu mehren.” Deswegen hat
Ingo Speich etwa bei Thyssenkrupp gegen die Ausschittung einer
Dividende gestimmt. ,Dividendenzahlungen aus dem operativen
Gewinn lehnen wir ab. Das Unternehmen braucht das Geld beim
Umbau fur die Zukunft dringender”, so Speich. Und davon haben
langfristige Anlegerinnen und Anleger mehr. I




Foto: DAI

INTERVIEW

. KURSRUCKGANGE ZUM EINSTIEG GENUTZT*"

Christine Bortenldnger liegt die Aktie am Herzen. Im
Interview mit fondsmagazin spricht die Geschaftsfiihrende
Vorstédndin des Deutschen Aktieninstituts iiber ihre
Freude, dass immer mehr Deutsche mit dem Aktiensparen
begonnen haben, warum Schweden eine Vorbildfunktion
fiir die Akzeptanz von Wertpapieren in das Rentensystem
haben kénnte und warum sie ein Anlagesparkonto
einfiihren méchte.

INTERVIEW: Thomas Luther

Frau Bortenldnger, die Zahl der Menschen in Deutschland,
die in Aktien oder Aktienfonds investieren, ist im vergan-
genen Jahr - also trotz Pandemie und Ukrainekrieg - auf
eine neue Rekordmarke gestiegen. Aber wird der Auf-
wartstrend auch anhalten, jetzt, wo die Menschen wegen
der hohen Inflation mehr Geld fiir ihren Konsum ausgeben
miissen?

Das wunsche ich mir. In 2022 haben Gber 800.000 Menschen in
Deutschland die Aktie neu fur sich entdeckt. Seit 2010 sind es
sogar 4,5 Millionen. Die neuen Anlegerinnen und Anleger ver-
folgen ganz Uberwiegend langfristige Sparziele. Warum sollten
sie da ihre Entscheidung wegen kurzfristiger Veranderungen
gleich infrage stellen? Meines Erachtens war der starke Kurs-
einbruch im vergangenen Jahr eine echte Nagelprobe. Da kann
ich nur sagen: Die haben die Anlegerinnen und Anleger mit
Bravour gemeistert!
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Sind die Deutschen dabei, eine wirklich verbreitete Aktien-
kultur zu entwickeln, so wie das zum Beispiel in den USA
und GroBbritannien der Fall ist?

Wir sind da optimistisch. Die Anlegerinnen und Anleger haben
dazugelernt und sind gelassen geblieben. Kursriickgdnge wurden
von vielen zum Einstieg genutzt. Trotzdem ist noch Luft nach
oben. In Deutschland haben Aktien in Politik und Gesellschaft
nicht den gleichen Stellenwert wie in den USA, GroBbritannien
oder auch in Schweden.

Was gibt es auf dem Weg dahin noch zu verbessern?
Welche Initiativen kdnnten helfen?

Schweden macht es ganz gut vor: Hier wurde die Aktie in die
gesetzliche Altersvorsorge einbezogen. Das Rentensystem ist so
leistungsfahiger geworden und weite Teile der Bevolkerung profi-
tieren von attraktiven Aktienrenditen. In den Landern, die wie
Schweden ihre Rentensysteme mit Aktien gestdrkt haben, gibt es
groBe Pensionsfonds, die ihre Gelder auch in Aktien anlegen. Die-
ses Kapital steht damit Unternehmen fur die Finanzierung von
Forschung und Entwicklung, Innovationen und letztlich Arbeits-
platzen von morgen zur Verfiigung. Diese Finanzierungsseite des
Kapitalmarktes gehort zu einer guten Aktienkultur dazu.

Viele Okonomen bemingeln, dass sich die Biirgerinnen
und Biirger trotz des Drei-Saulen-Modells mit betrieblicher
und privater Altersvorsorge alleine auf die Saule verlas-
sen, die unser staatliches Rentensystem bietet. Wird v
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das Vorhaben der Ampelregierung - eine Aktienrente - die
Wende bringen?

Mit dem Generationenkapital, wie die Aktienrente jetzt genannt
wird, steigt die Politik bei der gesetzlichen Rente in eine aktien-
orientierte Altersvorsorge ein. Das ist ein richtiger und wichtiger
Schritt, den wir als Deutsches Aktieninstitut sehr begriBen. Damit
das Generationenkapital auch dazu beitrdgt, die finanziellen
Lasten des Rentensystems abzufedern, darf es aber nicht bei einer
Einmalanlage von 10 Milliarden Euro bleiben. Das wird schon
dadurch deutlich, dass jahrlich rund 100 Milliarden — also das
Zehnfache — aus dem Bundeshaushalt in die Rentenkasse flieBt,
um die Lucke auszugleichen.

Was sollte die Politik dariiber hinaus unternehmen, um
das Aktiensparen zu férdern?

Wir schlagen die Einfiihrung eines Anlagesparkontos vor. Statt
eines angedachten Steuerfreibetrags auf VerauBerungsgewinne
kénnen die Menschen auf einem solchen Konto jahrlich einen
bestimmten Betrag in Aktien und Aktienfonds anlegen. Alle Ertra-
ge, die auf diese Ersparnisse anfallen, sind steuerfrei. Ein solches
Anlagesparkonto besticht durch sein einfaches Konzept. Das for-
dert das Aktiensparen. Deshalb nutzen zahlreiche andere europa-
ische Lander wie Frankreich, GroBbritannien oder auch ltalien
Anlagesparkonten bereits mit groBem Erfolg.

Auch iiber die digitale und klimatische Transformation
wird derzeit viel diskutiert. Sollten die Finanzmarkte und

GELDANLAGE

Nie sparten mehr Menschen in
Deutschland mit Aktien

Im Jahr 2022 erreicht die Zahl der Aktiensparerinnen

und -sparer in Deutschland mit 12,9 Millionen ein Rekord-
niveau. Der Wert liegt minimal {iber dem bisherigen
Hoéchststand in 2001. Im Vergleich zu 2021 sparen rund
826.000 mehr Menschen in Aktien, Aktienfonds oder

aktienbasierten ETFs. Seit dem Tief 2010 nutzen sogar
4,5 Millionen mehr die Méglichkeiten an der Borse.

2022 12,9
2019
2016
2013
2010
2007
2004

2001 12,9

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V.; Stand: Januar 2023
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Christian Lindner: Der Finanzminister wirbt seit Mitte Januar fur die Aktien-
rente, die sein Ministerium , Generationenkapital” nennt.

insbesondere die organisierten Bérsen eine starkere Rolle
als Treiber spielen? Und sind die Borsen auch selbst fit
genug fiir mehr Nachhaltigkeit und Digitalisierung?

Allein um die CO,-Emissionen der EU bis 2050 auf null zu bringen,
braucht es nach Schatzungen der EU-Kommission in den kommen-
den zehn Jahren zusatzliche Investitionen in Héhe von rund 260
Milliarden Euro pro Jahr. Das kann die Staatengemeinschaft alleine
nicht leisten. Es braucht deshalb effiziente und leistungsstarke Ka-
pitalmarkte, Uber die sich Unternehmen finanzieren kénnen, um
die Transformation zu stemmen. Borsen sind Teil dieser Finanz-
markte und nattrlich auch gefordert, mit der Herausforderung
umzugehen. Klar ist aber, dass nur die Politik den Rahmen setzen
kann — mit entsprechender Gesetzgebung und Regulierung. Hier
sehe ich die groBte Herausforderung. Hier ist Handlungsbedarf.
Das Aktieninstitut unterstitzt jede politische Initiative, die die Kapi-
talmarkte in Deutschland und Europa starker macht. Dann flieBt
automatisch auch viel Geld in Transformationsprojekte.

Die Einhaltung von Regeln und Vorschriften ist eine
Grundbedingung fiir den Erfolg eines Unternehmens.
Inzwischen miissen jedoch die Emittenten umfassende
Transparenz- und Compliance-Pflichten erfiillen - und
immer neue kommen dazu. Wird hier nicht zu viel des
Guten getan, wenn gerade kleinere und mittlere bérsen-
notierte AGs kaum und nur mit vergleichsweise sehr
hohen Kosten in der Lage sind, diese Auflagen zu
erfiillen?

Definitiv wirken die Intensitat und Detailfulle der Regulierung fur
die Unternehmen an der Borse mittlerweile abschreckend — und
das nicht nur fur kleinere und mittlere Emittenten. Regulierung
muss die Investoren schitzen, ohne die Unternehmen v
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AKTIENSPAREN

»Generation Aktie® zeigt, wie es geht

Die Zuwachsraten der unter 40-Jahrigen mit 19
und 40 Prozent beim Aktiensparen zeigen, dass
junge Menschen bereit sind, an der Bérse zu
investieren. In absoluten Zahlen sind aber die
Alteren ab 50 mit 6,8 Millionen Aktiensparern
immer noch starker vertreten. ,Es ist groBartig
zu sehen, dass junge Menschen das Thema
Finanzen und Altersvorsorge mehr in die
eigenen Hiande nehmen und dabei auf °
Aktien setzen. Zu Recht wird deshalb
von einer ,Generation Aktie’
gesprochen”, sagt Christine
Bortenldnger, Geschaftsfilhrende
Vorsténdin des Deutschen

Q o
B
Aktieninstituts. {

60+ Jahre

50 - 59 Jahre

40 - 49 Jahre

30 -39 Jahre

14 - 29 Jahre
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in Millionen

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V. 2023

UbermaBig mit Burokratie und Rechtsrisiken zu belasten. Die
EU-Kommission will mit dem geplanten EU Listing Act jetzt ge-
gensteuern, um die Attraktivitat der Bérsennotiz zu erhéhen. Das
ist Uberfallig. Die Initiative muss eine echte Entlastung von Buro-
kratie und Rechtsrisiken fir die Unternehmen bringen und darf
nicht zu einem Feigenblatt verkommen.

Droht ein Exodus deutscher Konzerne nach dem Vorbild
von Linde?

Nein, Linde wurde nach der Fusion mit Praxair zu einem
deutsch-amerikanischen Konzern, dessen Aktien zum groBten
Teil in New York gehandelt werden. Linde ist ein spezieller Fall.
Nachdenklich macht mich aber die im internationalen Vergleich

ZUR PERSON
Christine Bortenlinger

Seit September 2012 ist Dr. Christine Bortenlanger Ge-
schaftsfihrende Vorstdndin des Deutschen Aktieninstituts.
Davor war sie ab 2000 Vorstand der Bayerische Borse AG
und Geschéftsfihrerin  der offentlich-rechtlichen Borse
Munchen. Bortenlanger ist Aufsichtsratsmitglied bei
Covestro, MTU Aero Engines, Siemens Energy und TUV Siid
sowie Mitglied des Borsenrates der Frankfurter Wertpapier-
borse. Ehrenamtlich ist sie u.a. aktiv im Verwaltungsrat des
ifo Instituts, im Beirat der Schmalenbach-Gesellschaft, im
Vorstand von UNICEF Deutschland und als Mitglied des ge-
schaftsfuhrenden Prasidiums des Wirtschaftsbeirats Bayern.

niedrige Zahl der Bérsengange in Deutschland und die Tatsache,
dass zahlreiche Wachstumsunternehmen wie Biontech nicht in
Deutschland an die Borse gegangen sind, sondern in den USA.
Die Grunde sind vielfaltig und Uberwiegend mit politischen MaB3-
nahmen zu I6sen: Die Rahmenbedingungen fir den Bérsengang
und die Bdrsennotiz missen attraktiver, also weniger burokra-
tisch, das Aktiengesetz soll flexibler werden. Der wohl gréBte He-
bel ist jedoch: Die Aktie muss eine feste Rolle im Rentensystem
bekommen. Dann stiinde den Emittenten endlich auch mehr Ka-
pital zur Verfigung. Das Ergebnis ware insgesamt ein breiterer
und tieferer deutscher und europaischer Kapitalmarkt — kurz ge-
sagt: ein attraktiver Kapitalmarkt.

Hat sich die Aufstockung beim Dax auf 40 Titel bewahrt?
Die Aufstockung vor einem Jahr war eine Frischzellenkur fur den
Dax. Zu den etablierten Automobil-, Chemie- und Finanz-Unter-
nehmen sind andere Branchen und jingere Unternehmen hinzu-
gekommen. Insgesamt spiegelt der Dax 40 die deutsche Unter-
nehmenslandschaft besser wider. AuBerdem entspricht der
vergroBerte Dax mit seinen 40 Unternehmen anderen europai-
schen Indizes, wie denen in Frankreich und ltalien. Der Leitindex
in GroBbritannien umfasst sogar 100 Unternehmen.

Wie wichtig ist es, junge Menschen an das Thema Aktien
heranzufiihren, und wie gelingt es am besten?

Finanzielle Bildung ist sehr wichtig. Sie ist Teil einer umfassenden
Vorbereitung junger Menschen auf die Herausforderungen, die
ihnen in Zukunft begegnen werden. Sie gehdrt schlicht zu guter
Allgemeinbildung dazu. Wer diese Kompetenz besitzt, trifft bes-
sere Spar-, Anlage- und Versicherungsentscheidungen. Die bun-
desweite Einfiihrung eines Schulfachs Okonomie, fir das sich das
Aktieninstitut seit vielen Jahren einsetzt, ist Uberféllig. I
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Ausrangierte Telefonzellen: =
Sie schaffen sinnbildlich %
Platz fur neue Strategien der
Deutschen Telekom.

GELDANLAGE
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MIT DIVIDENDEN DURCH DIE NEUE ZEIT

Die drei Fonds der Produktfamilie Deka-Dividenden-
Strategie sind relativ gut durch die Krise gekommen.
Drei Fondsmanager erkldren, mit welchen Strategien
sie weiter erfolgreich sein wollen.

TEXT: Robert Thiel

Wenn die Unternehmen im Frihjahr ihre Hauptversammilungen
abhalten, ist Zahltag fur die Aktiondrinnen und Aktionadre. Denn
am ersten Boérsenhandelstag nach dem Aktionarstreffen Uberwei-
sen viele Aktiengesellschaften ihren Anteilseignern die Dividende.
Die Deutsche Telekom etwa gehort in Deutschland zu den verlass-
lichsten Dividendenzahlern. Seit dem Boérsengang 1996 schittet
der Dax-Konzern fast jedes Jahr eine Dividende aus, nur 2003 und
2004 gingen die Anteilseigner leer aus — eine Folge der New-
Economy-Krise nach der Jahrtausendwende. In den vergangenen
drei Jahren hat das Telekommunikationsunternehmen seine Divi-
dende aber stets erhoht, dieses Jahr gibt es 0,70 Euro je Aktie,
sechs Cent mehr als 2022.

Dariber freuen kénnen sich auch die Fondsmanager der Pro-
duktfamilie Deka-DividendenStrategie, zu der drei Fonds geho-
ren: der Klassiker, der weltweit anlegende Deka-DividendenStra-
tegie, den es schon seit 2010 gibt; dessen nachhaltige Variante,
der 2020 aufgelegte Deka-Nachhaltigkeit DividendenStrategie
und der DividendenStrategie Europa, der anders als seine
Geschwister-Fonds nur in Europa investiert. Alle drei Fonds haben
die Telekom in ihrem Portfolio, die T-Aktie z&hlt somit zu den am

starksten gewichteten Werten in der Deka-Produktfamilie. ,Die
Telekom ist hervorragend aufgestellt, das ist ein ganz anderes
Unternehmen als vor 20 Jahren, gerade in puncto Netzqualitat
und Service”, sagt einer der verantwortlichen Fondsmanager,
Gunther Kramert. Auch in den USA liefen die Geschafte mit der
Beteiligung T-Mobile US gut. Kramert ist zuversichtlich, dass der
Bonner Konzern in den nachsten Jahren weiter steigende Gewin-
ne und Dividenden liefern wird.

Die T-Aktie ist nicht die einzige Gemeinsamkeit des Fonds-
Trios: Sie favorisieren, gestreut Uber verschiedene Branchen und
Lander hinweg, Aktien mit Uberdurchschnittlicher Dividenden-

~Unternehmen mit starken Margen und
einer starken Marktstellung knnen
hohere Preise leichter weitergeben”

GUNTHER KRAMERT,
FONDSMANAGER

qualitat. Bei den ausgewahlten Titeln sollten gute Aussichten be-
stehen, dass wie bei der Telekom die Gewinne in Zukunft zulegen
und sich die Dividendenzahlungen moglichst stetig erhdhen. Al-
lerdings ist nicht Dividende um jeden Preis das Ziel — die Experten
achten darauf, dass Unternehmen das Geld nicht dringender
beim Umbau fur die Zukunft bendtigen. —» Artikel auf seite 1 v
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Das Fonds-Trio profitiert derzeit davon, dass es in diesem Jahr
wieder Rekordausschittungen bei den Dividenden gibt, nicht nur
in Deutschland, sondern auch in und auBerhalb von Europa. Und
alle drei Fonds sind im vergangenen Jahr relativ gut durch eine
turbulente Boérsenphase gekommen, die gepragt war vom Krieg
in der Ukraine, gestiegenen Zinsen, hohen Teuerungsraten und
immensen Energiepreisen.

2022 verlor dabei der mit einem Fondsvermégen von fast 13
Milliarden Euro groBte Fonds des Dreiergespanns, der Deka-
DividendenStrategie, deutlich weniger an Wert als der Weltindex
MSCI World, der die Kursentwicklung von etwa 1600 Unterneh-
men in 23 Industrieldndern widerspiegelt. Das lag auch daran,
dass die Dividendenfonds wie der Deka-Klassiker vornehmlich in
Unternehmen aus substanzstarken Branchen investieren, wie
etwa dem Gesundheitssektor. , Unternehmen mit starken Mar-
gen und einer starken Marktstellung kénnen hohere Preise leich-
ter an ihre Kunden weitergeben. Das fuhrt zu hoheren Umsatzen,
die Gewinne und mit ihnen die Dividenden steigen, und das sta-
bilisiert den Aktienkurs”, erklart Kramert die positive Abweichung
zum Weltindex.

BESTANDE IN DEN USA ETWAS ABGEBAUT

Die drei Dividenden-Fonds werden in Teamarbeit aus einem Guss
gemanagt. Jeden Mittwoch kommen die Fondsprofis zusammen,
um Ideen auszutauschen. In den vergangenen Monaten erweiter-
ten die Fondsmanager den Anteil europdischer Werte im Deka-
Dividenden-Strategie und in seiner nachhaltigen Variante. Bestan-
de in den USA wurden hingegen etwas abgebaut. Fondsmanager
Jan Ludwig Losen begriindet dies so: ,,In Europa stellt sich die Lage
inzwischen besser dar als zunachst befurchtet”, und sein Kollege
Robert Palvadeau erganzt: ,,Wegen der zuletzt gesunkenen Ener-
giepreise in Europa ist die Angst aus dem Markt gewichen.”

In allen drei Fonds enthalten sind zum Beispiel Aktien von Saint
Gobain. Das franzosische Unternehmen ist eines der flhrenden
Unternehmen im weltweiten Handel mit Baustoffen. Wird viel ge-
baut, laufen die Geschéfte des Konzerns gut. Nun rechnet Fonds-
manager Palvadeau damit, dass die Nachfrage nach Baustoffen
fur die Energiewende zulegen wird: ,Die hohen Energiekosten
werden viele Eigentimer dazu bewegen, ihre alteren Immobilien
zu modernisieren und zum Beispiel zu ddammen.”

US-AKTIEN MIT NUR MODERATEM UBERGEWICHT
Trotz der Zukaufe in Europa haben Aktien aus Nordamerika in den
beiden globalen Aktienfonds der Deka-Dividenden-Familie aber
noch ein leichtes Ubergewicht. Ein Beispiel: Motorola Solutions.
Das US-Unternehmen verkauft Funkgerate, Funksysteme und
Sicherheitstechnik wie Uberwachungskameras an Firmen und 6f-
fentliche Kunden wie Polizei und Feuerwehr. Das Unternehmen
hat in den vergangenen zehn Jahren die Dividende stetig erhoht,
und die Produkte des amerikanischen Konzerns durften auch in
Zukunft gefragt sein. , Das Bedurfnis nach Sicherheit wachst, so-
wohl bei vielen Unternehmen als auch bei den Burgerinnen und
Bdrgern”, sagt Kramert.
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~Wegen der zuletzt gesunkenen
Energiepreise in Europa ist die Angst
aus dem Markt gewichen”

ROBERT PALVADEAU,
FONDSMANAGER

Die Fondsmanager warnen aber, die Erwartungen zu hoch zu ste-
cken. ,Dividendenwerte haben ein Eigenleben”, erldutert Kra-
mert. Dividendenfonds bieten zwar in schwierigen Bérsenphasen
sinkender Kurse einen Sicherheitspuffer und schwanken weniger
stark als die Notierungen von Technologiefonds. Doch auch diese
Fonds hangen davon ab, wie sich Konjunktur, Zinsen und Infla-
tion und die geopolitischen Konflikte weiterentwickeln. Denn
grundsatzlich kann es bei jeder noch so ausgefeilten Strategie zu
Kursverlusten kommen.

FONDS SCHUTTEN ZWEIMAL JAHRLICH AUS
Das Team um Palvadeau, Losen und Kramert ist aber zumindest
vorsichtig optimistisch. Sie erwarten, dass die Unternehmen dank
steigender Gewinne ihre Dividenden im Durchschnitt um finf bis
sechs Prozent in den nachsten Jahren erhdhen kénnen. Deka-
Investoren mit einem Dividendenfonds wiirden davon wie bisher
gleich zweimal profitieren. Die Fonds, die als Basisinvestment
nicht nur fur Einsteigerinnen und Einsteiger infrage kommen,
schutten zweimal im Jahr Ertrdge aus. Die Ausschittungshohe be-
wegt sich im langfristigen Durchschnitt auf drei Prozent pro Jahr.
Das zeigt auch das Beispiel Telekom: Beim Bérsengang 1996
legten sich Millionen Deutsche die Aktie zu 14,57 Euro ins Depot
oder kauften danach die Papiere, auch wegen der Aussicht auf
attraktive Dividenden. In den vergangenen 20 Jahren gab es kaum
Kursgewinne, aber konstante Ausschittungen. Erst in diesem Jahr
stieg der Telekom-Kurs wieder auf mehr als 20 Euro — die Dividen-
denrendite betragt aktuell dennoch rund drei Prozent. 1

Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen PRIIP-KIDs (Basisinformationsblatter), die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen
Berichte, die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt und unter www.deka.de erhéltlich sind. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/kunden
beschwerdemanagement verfugbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschlieBen, den Vertrieb zu widerrufen.
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BREXIT

DER ENGLISCHE PATIENT

Drei Jahre nach dem formalen Austritt aus der EU steckt
GroBbritannien in der Krise. Streiks, Regierungswechsel
und schwache Mérkte setzen dem Land zu. Von englischen
Parteien wird der Brexit aber kaum infrage gestellt.

TEXT: Peter Lowen

Naturlich gibt es auch sie, die optimistischen Nachrichten. Zum
Beispiel die jungste, dass der Streit um den Warenverkehr zwi-
schen GroBbritannien und dem zum EU-Binnenmarkt zdhlenden
Nordirland endlich beigelegt ist. Oder aus britischer Sicht die
Entscheidung des deutschen Impfstoffherstellers Biontech, seine
Krebsforschung von Mainz nach London zu verlagern. Aber bei-
des sind Ausnahmen. Die Regel sieht anders aus.

Das Gesamtergebnis des Brexits bilanziert die OECD jedenfalls
so: Von allen sieben groBen Industrienationen (G7) weist das
Land das geringste Wachstum und die hochste Inflation aus. Um
aus der Krise herauszukommen, fordern britische Konservative,
dass die Menschen im Land den Gurtel enger schnallen.

Doch einige scheinen schon beim letzten Loch angekommen
zu sein: In den alten Industriestddten in Nordengland herrscht
eine Atmosphare, die der auf der Insel beliebte Talkshow-Mode-
rator James O'Brien mit der bitteren Armut zur Zeit der Industria-
lisierung vergleicht, wie sie Charles Dickens in seinem Werk ,,Oli-
ver Twist"” vor fast 200 Jahren beschrieben hat.

Auch Beobachter wie die Analysten der Landeszentrale fiir
politische Bildung in Baden-Wirttemberg kommen in einer
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Studie von Ende Februar zu dem Schluss, dass die konservative
Regierung keines ihrer Brexit-Ziele erreicht hat. Dazu zahlten we-
niger Verwaltung, weniger Zuwanderung, geringere Steuern und
bessere bilaterale Handelsabkommen. Tatsachlich ist der Nutzen
aus neuen Handelsabkommen, wie das mit Australien, im Ver-
gleich zu den Verlusten im Handel mit der EU winzig. Weniger als
zwei Drittel des AuBenhandelsvolumens sind bislang durch
Post-Brexit-Handelsvertrage abgedeckt. Der groBte Hebel, ein
Handelsabkommen mit den USA, ist bisher nicht zustande ge-
kommen. So hat der Brexit zu einer turbulenten politischen Peri-
ode geflhrt, mit bislang zwei vorgezogenen Neuwahlen und vier
Rucktritten der ,,Prime Minister” David Cameron, Theresa May,
Boris Johnson und Liz Truss. Dennoch stellt keine der groBen Par-
teien den EU-Austritt mehr infrage.

HAUSHALTE SIND ARMER GEWORDEN

Der Austritt habe, so bilanziert die Landeszentrale, zu deutlich
hoheren Kosten fur Verwaltung, Logistik, Zo6lle, Finanzierung
und IT-Anpassungen bei gleichzeitig gesunkenen Umsatzerldsen
gefuhrt. Unternehmen klagen, dass ihnen aufgrund der ver-
scharften Einwanderungsregeln Arbeitskrafte aus Std- und Ost-
europa fehlen. Haushalte sind armer geworden, die Investitio-
nen stagnieren und die Handelsbarrieren zum gréBten
Absatzmarkt — der EU — haben den Warenverkehr um geschatz-
te 10 bis 15 Prozent einbrechen lassen. Seit 2017, dem ersten
Jahr nach dem Brexit-Referendum, sinkt die Bedeutung des K6-
nigreichs als Handelspartner fir Deutschland kontinuierlich. v
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Damals lag es noch auf Platz funf der wichtigsten AuBen-
handelspartner, seit 2022 ist GroBbritannien nicht mehr in den
Top Ten der Handelspartner vertreten.

Auch der Wert des Pfunds ist seit dem EU-Referendum um
etwa zehn Prozent gefallen. Und angesichts der bevorstehen-
den Rezession, steigender Finanzierungskosten und einer Anhe-
bung der britischen Kérperschaftssteuer von 19 auf 25 Prozent
im April 2023 ist keine Trendwende in Sicht. ,Wirtschaftliche
Belastungen durch den Brexit sowie die Unabhangigkeitsbestre-
bungen der Schotten bringen Abwertungsrisiken fur das briti-
sche Pfund mit sich”, schreibt Deka-Analystin Marina Litje in
ihrem jungsten Report zum Brexit. Sie lobt aber den Nordir-
land-Deal. Er habe dank deutlichem Entgegenkommen der EU
,den beflrchteten Handelsstreit zwischen London und Brissel
vermieden: Eine Sorge weniger fur die britische Wirtschaft, de-
ren Ausblick aufgrund der hohen Inflation und gestiegener Zin-
sen ohnehin schon trib genug ist”. Laut Prognose der Bank of
England wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ab 2023 eineinhalb
Jahre lang schrumpfen.

Die aktuelle Regierung von Premierminister Rishi Sunak raumt
ein, dass die britische Wirtschaft aufgrund von Corona, der aus-
ufernden Inflation wegen der Energiepreiskrise und des Ukraine-
kriegs in der Rezession steckt. Den Brexit als Ursache fir die Mise-
re erwahnen die Regierenden nicht — im Gegensatz zu Wirt-
schaftsvertretern. Nach Angaben der Vereinigung Federation of
Small Businesses hat einer von acht Exporteuren wegen des Brexits
zeitweise oder endgiltig seine Verkaufe in die EU eingestellt und
ein weiteres Zehntel erwagt dies. , GroBbritannien wird zwar nicht
plétzlich in einen Abgrund stlirzen”, sagt Jonathan Portes, friher
Chefékonom der Regierung und heute Wirtschaftsprofessor am
King's College in London, ,die Gefahr ist jedoch, dass wir wie
[talien in eine lange Phase wirtschaftlicher Stagnation abgleiten.”

FACHKRAFTE FEHLEN UND LOHNE STEIGEN
Sogar dort, wo sonst der Pulsschlag des Kénigreichs unmittelbar
gemessen werden konnte, in der Londoner City, herrschte kurz-
fristiges Entsetzen, als die Pariser Borse Mitte November 2022
London vom Thron des wertvollsten Aktienmarktes Europas ver-
drangte. Seit dem Brexit-Votum haben britische Aktien in jedem
Jahr signifikant underperformt. Die US-Investmentbank Gold-
man Sachs kommt aktuell zu dem Schluss: Der Ausstieg aus der
EU trage dazu bei, dass britische Aktien mit einem deutlichen
Bewertungsabschlag gehandelt werden. GroBe und kleinere
Unternehmen haben gleichermaBen gelitten, aber vor allem bei
den Kleinen seien die Brexit-Folgen der Grund fir das schlechte
Abschneiden. Der Austritt habe dazu gefiihrt, dass Fachkrafte
fehlen und die Lohne steigen. Bei den groBen Konzernen spielte
dagegen eine wichtigere Rolle, dass in London relativ wenige
Tech-Firmen und dafur mehr traditionelle Unternehmen notiert
sind. Im Jahr 2022 war das ein Vorteil, weil Banken, Ol- und
Bergbaufirmen relativ besser liefen.

Um die Markte anzufeuern, arbeitet das Finanzministerium an
einem Plan, der unter dem Namen ,Big Bang 2.0" einen Deregu-
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Rishi Sunak: Der Premier erwahnt den Brexit nicht als Rezessionsursache im Land.

lierungsschub bringen soll. Der Name ist eine Anspielung auf die
von der ehemaligen Premierministerin Margaret Thatcher 1986
ins Rollen gebrachte Lockerung der Regeln auf dem Finanzmarkt.
Mit einem , Fegefeuer” fur Vorschriften aus der Zeit der EU-Mit-
gliedschaft will die Regierung den Finanzplatz London jetzt wie-
der pushen. Dafiir sollen nicht nur die Kapitalvorschriften fir Ver-
sicherer, sondern ebenso die nach der Finanzkrise eingefihrte
strikte Abgrenzung zwischen Retail- und Investmentbanking ge-
lockert werden. Und auch die Abschaffung des Bonusdeckels fur
Banker soll helfen. ,Die Reformen nutzen unsere Brexit-Freihei-
ten”, sagt Finanzminister Jeremy Hunt.

Doch die City ist nicht GroBbritannien. Im Land herrscht die
groBe Desillusion, die zu einer Streikwelle im 6ffentlichen Dienst
fahrt, wie sie die Briten seit dem bertchtigten , Winter des Miss-
vergnigens” 1978/79 nicht mehr erlebt haben. Nicht nur Eisen-
bahner und Postboten sind auf den Barrikaden. Von Pflegenden
Uber Mitarbeitende der Grenzpolizei bis hin zu Fahrlehrerinnen
und -lehrer — das ganze Land geht in den Ausstand. Anders als im
Privatsektor sind die Gehalter im 6ffentlichen Dienst nach Abzug
der Inflation in den vergangenen zwolf Jahren stetig gesunken.
Viele Streikende sehen ihren Arbeitskampf deshalb als Notwehr.

17 PROZENT MEHR LOHN GEFORDERT

Als ,,unverntinftig” brandmarkt dagegen Premier Sunak die Lohn-
forderungen und setzt Militar gegen die Streikenden ein. Gut 17
Prozent mehr Lohn verlangt die Gewerkschaft. Auch wenn es sich
offiziell nicht um einen Generalstreik handelt: Fur viele Briten fihlt
es sich so an. Paul Johnson, Direktor des Institute for Fiscal Studies
(IFS) in London und so etwas wie der Guru der Finanzpolitik, sagt
dem Konigreich eine ,lange, harte, unangenehme” Reise voraus,
die durch hoéhere Abgaben, Einkommensverluste und Einschran-
kungen bei den offentlichen Dienstleistungen gekennzeichnet
sein werde: , Wir bekommen jetzt die Quittung fur eine langfristi-
ge Wachstumsschwache — und fir den Brexit.” 1
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Dr. Ulrich Neugebauer: Er ist

Sprecher der Geschaftsfuhrung der
Deka Investment und verantwortet
das ETF-Geschéaft der Deka.

15 JAHRE DEKA-ETFS

~WIR KONZENTRIEREN UNS AUF DAS WESENTLICHE"

Am 14. Marz 2008 wurden die ersten ETFs der Deka begeben.
15 Jahre spater sind in mehr als 50 ETFs rund 13 Milliarden Euro
angelegt. Das Spektrum reicht vom DAX-ETF Uber europdische
und internationale Aktien- und Rentenindizes bis hin zu aus-
gewdhlten Strategieindizes. ,Wir legen nicht jedes Jahr Hun-
derte Produkte auf, sondern konzentrieren uns auf das, was
wirklich Sinn macht”, erklart Ulrich Neugebauer, Sprecher der
Geschaftsfihrung der Deka Investment und Verantwortlicher fur
das ETF-Geschaft. Auf hohe Kundennachfrage st6Bt die Climate-
Change-Reihe — das sind ETFs, bei denen auf eine aktive
Unternehmensfiihrung ebenso geachtet wird wie auf einen Low-
Carbon-Ansatz, um dem Klimawandel zu begrenzen.

Mit diesem Vorgehen holte sich die Deka Investment den
Titel , ETF-Haus des Jahres 2022 . In die Auswertung des Finanzen
Verlags flieBen alle bérsengehandelten Indexfonds ein, in denen
mindestens 20 Millionen Euro stecken und die eine €uro-Fonds-
Note tragen. Die Deka erzielte mit ihrer im Branchenvergleich
kleinen, aber feinen Produktpalette die beste Durchschnittsnote:
Im Mittel bekamen ihre ETFs die Note 2,86.
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L Wir richten uns mit unserer ETF-Produktpalette an attraktiven
Marktthemen aus und konstruieren hochwertige Index-
fonds fur unsere Anlegerinnen und Anleger. Nichts da-
von ist zuféllig, sondern alles ist so von uns gewollt”, sagt
Neugebauer. ,Auch in Zukunft wollen wir als ETF-Boutique die
wichtigsten Markte und ausgewahlte Themen mit hochster
Prézision im Indextracking umsetzen und in diesem Sinne unsere
Produktpalette weiter ausbauen.”

Weitere Auszeichnungen kamen pinktlich zum Jubildum
noch dazu: So wurden bei den Mountain View Fund Awards
2023 der DAX-ETF sowie der STOXX-50-ETF ausgezeichnet. Und
bei den deutschen XENIX ETF Awards 2023 werden ETFs pra-
miert, die aktuell in der Analyse des Berliner ETF-Ratinganbieters
XENIX Uber das beste ETF-Rating in ihren jeweiligen Vergleichs-
gruppen verfiigen. Der Deka EURO iSTOXX ex Fin Dividend+
UCITS ETF siegte in der Kategorie ,Europaische Dividendenakti-
en-ETFs — Blue Chips/Large Caps”. AuBerdem darf sich die Deka
Uber den Spezialpreis als ,Bester ETF-Anbieter Service und Re-
porting” freuen. I

Was die Mirkte bewegt, was Anleger wissen miissen — wenn Sie sich regelméBig fundiert tiber Finanzmérkte
und Anlagechancen informieren mochten, dann lesen Sie doch den kostenlosen, monatlichen fondsmagazin-Newsletter.

— Abonnieren Sie diesen auf www.deka.de/fondsmagazin
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