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Schluss mit der steuerlichen
Sanktionierung der Aktienanlage

Liebe Leserinnen und Leser unseres DSW-Newsletters,

mein heutiges Editorial mochte ich bewusst einem Thema widmen, das Sie als Anleger und uns
bei der DSW schon sehr lange umtreibt:

Aktienverluste kdnnen in Deutschland zwar steuerlich genutzt werden, um die Abgeltungsteuer
auf Gewinne zu mindern. Es gilt jedoch ein strenges Verlustverrechnungsverbot. So diurfen Ver-
luste aus Aktien nur mit Gewinnen aus Aktien verrechnet werden.

Genau diese Sonderbehandlung halten wir bei der DSW fur verfassungsrechtlich nicht haltbar
und haben dies nun in einer vom Bundesverfassungsgericht erbetenen Stellungnahme sehr
deutlich gemacht.

Die DSW sieht in dem Verlustverrechnungsverbot

- eine gezielte Diskriminierung der Aktienanlage,

- eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung von Privatanlegern,
- einen Ausgangspunkt fur Fehlanreize bei der Anlageentscheidung sowie

- eine Schwachung der Aktienkultur

Wer direkt in Aktien investiert, beteiligt sich unmittelbar an Unternehmen, Ubernimmt unter-
nehmerisches Risiko und starkt den Kapitalmarkt. Gerade diese Form der Anlage darf steuerlich
nicht schlechter behandelt werden als andere Kapitalanlagen.

Die geltende Regelung ist aus unserer Sicht weder folgerichtig noch sachlich gerechtfertigt. Sie
belastet Privatanleger, setzt falsche Anreize und steht im Widerspruch zu dem politischen Ziel,

Aktienkultur und private Altersvorsorge in Deutschland zu starken.

Die DSW fordert deshalb nachdrucklich, Verluste aus der VerauBerung von Aktien kinftig mit
ALLEN Kapitalertragen verrechnen zu kénnen.

Auch darlUber hinaus haben wir viele weitere interessante Themen fir Sie in diesem DSW-
Newsletter zusammengestellt. Ich winsche Ihnen eine inspirierende Lekture.

Herzliche GriRe

»QO,

Marc Tungler
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DSW fordert Ende des Verlust-

verrechnungsverbotes

Die Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. (DSW) hat im Rahmen einer vom
Bundesverfassungsgericht angefragten verfassungsrechtlichen Stellungnahme ihre deut-
liche Kritik an der steuerlichen Behandlung von Aktienverlusten bekraftigt und dem Bun-
desverfassungsgericht Gbermittelt. Im Zentrum steht § 20 Abs. 6 Satz 5 EStG, der aus DSW-
Sicht nicht mit Artikel 3 Absatz 1 des Grundgesetzes vereinbar ist.

»Nach unserer Auffassung fihrt die geltende Regelung zu einer sachlich nicht gerechtfertig-
ten Ungleichbehandlung von Privatanlegern. Wahrend Verluste aus anderen Kapitalanlagen
weitgehend verrechnet werden kdnnen, unterliegen Verluste aus der direkten Anlage in Ak-
tien besonderen Einschrankungen. Dies benachteiligt ausgerechnet jene Anleger, die sich
unmittelbar und unternehmerisch an Gesellschaften beteiligen. Aus Sicht der DSW ist dies
gerade deshalb nicht folgerichtig, weil die Direktaktie nicht nur der Vermodgensanlage dient,
sondern zugleich eine unmittelbare Mitverantwortung am wirtschaftlichen Geschehen des
Unternehmens vermittelt”, sagt Paul Maares, Referent fur Kapitalmarktrecht bei der DSW.

I KEINE STEUERLICHE SCHLECHTERSTELLUNG!

Aktien und andere kapitalmarktbezogene Anlageformen - wie Fonds, Zertifikate oder Op-
tionen - sind wirtschaftlich vergleichbar, da sie gleichermal3en der Erzielung von Kapitalein-
kiinften dienen. Gleichzeitig sind Aktien jedoch rechtlich sogar hoherwertig, da sie neben
Renditechancen auch Mitgliedschaftsrechte und Mitwirkungsmaoglichkeiten vermitteln. Eine
steuerliche Schlechterstellung ist daher weder folgerichtig noch sachlich gerechtfertigt.
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Nach unserer Auffassung fiihrt
die geltende Regelung zu einer
sachlich nicht gerechtfertigten
Ungleichbehandlung von

Privatanlegern.
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Gleichzeitig sind Aktien jedoch
rechtlich sogar héherwertig,
da sie neben Renditechancen
auch Mitgliedschaftsrechte
und Mitwirkungsmaglichkeiten

vermitteln.
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Daruber hinaus sieht die DSW in der Regelung eine Beein-
trachtigung der Anlagefreiheit. Die eingeschrankte Ver-
lustverrechnung setzt Fehlanreize und kann Privatanleger
dazu bewegen, auf andere - teils riskantere oder kosten-
intensivere - Anlageprodukte auszuweichen. Dies steht im
Widerspruch zu politischen Zielen wie der Starkung der Ak-
tienkultur und der privaten Altersvorsorge.

ATTRAKTIVITAT DES KAPITALMARKTS
WIRD GESCHWACHT

Auch wirtschaftspolitisch bewertet die DSW die Vorschrift
kritisch: Die steuerliche Benachteiligung der Direktanlage
in Aktien schwacht die Attraktivitdt des Kapitalmarkts in
Deutschland und kann langfristig die Eigenkapitalfinanzie-
rung von Unternehmen beeintrachtigen. Nach Auffassung
der DSW gilt dies insbesondere flr Gesellschaften, die auf
eine breite Basis privater Aktionarinnen und Aktionare an-

5
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Die vom Gesetzgeber angefuhrten Haushaltsrisiken halt
die DSW fUr nicht ausreichend belegt. Es fehlt an empiri-
schen Nachweisen daflr, dass Aktienverluste typischer-
weise zu erheblichen Steuerminderein-nahmen fuhren.
Vielmehr handelt es sich um eine pauschale Annahme,
die keine dauerhafte Schlechterstellung einer Anlageform
rechtfertigt. Die DSW betont zudem, dass die Regelung
auch langfristig orientierte Privatanleger trifft, die keinerlei
Gestaltungsmissbrauch betreiben.

~Insgesamt kommen wir zu dem Ergebnis, dass die Ver-
lustverrechnungsbeschrankung bei Aktien gegen den
Gleichheitsgrundsatz verstoRt und verfassungswidrig
ist. Wir fordern daher, die Regelung flr unvereinbar mit
dem Grundgesetz zu erkldren und die steuerliche Ver-
rechnung von Verlusten, die aus der VerauRBerung von
Aktien entstehen, entsprechend auf alle Kapitalertrage
auszuweiten, um die Direktanlage nicht weiter zu sank-
tionieren”, sagt Marc Tungler, Hauptgeschaftsfihrer der

gewiesen sind oder eine solche gezielt aufbauen wollen. DSW.

HARTMANN
+
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HARTMANN steht seit Uber 200 Jahren fir
medizinische Kompetenz. Unser Ziel ist es,

ein starker Partner im Gesundheitswesen zu
sein. Daflir entwickeln wir Losungen, die das
Leben von Menschen verbessern und den Alltag
medizinischer Fachkréafte einfacher, sicherer
und effizienter machen.

In unseren Kernsegmenten Wundversorgung,
Inkontinenz- und Infektionsmanagement bieten
wir Produkte mit echtem Mehrwert. Rund 10.000
Mitarbeitende in 36 Landern arbeiten taglich
daran, Gesundheit gemeinsam weiterzudenken.

HARTMANN. Hilft. Pflegt. Schutzt.

corporate.hartmann.info



https://corporate.hartmann.info/de-de/

DAS WERTPAPIER April 2026 6

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

Standortradar Deutschland: &
Wirtschaftsstandort am
Scheideweg

Deutschland steht vor einer wirtschaftlichen Richtungsentscheidung von historischer Trag- -1 ::

weite. Der aktuelle Standortradar 2025/26 der Strategieberatung Argon & Co in Koope- Erstmals iiberlagern sich meh-
ration mit der ESCP Business School und unter Begleitung der DSW zeichnet ein klares rere strukturelle Krisen - und
Bild: Der Druck auf Unternehmen hat eine neue Qualitat erreicht. Erstmals Uberlagern sich stellen die industrielle Basis des
mehrere strukturelle Krisen - und stellen die industrielle Basis des Landes grundsatzlich Landes grundsdtzlich infrage.

infrage.

Im Zentrum der Belastungen steht die zunehmende Regulierung. Mit einem Anteil von 36
Prozent am Gesamtdruck ist sie laut Studie der grof3te Risikofaktor fur Unternehmen. Die
wachsende Zahl an Vorschriften bindet nicht nur erhebliche Managementkapazitaten, son-
dern lenkt auch Investitionsmittel zunehmend in Compliance statt in Innovation. Unter-
nehmen sehen sich mit zehntausenden Einzelnormen konfrontiert - ein Zustand, der nach
Einschatzung der Autoren zu erheblichen Fehlallokationen fihrt.

I INDUSTRIE UNTER STRUKTURELLEM STRESS

Besonders deutlich wird die Lage in den SchlUsselindustrien. Die Automobilbranche, lange
Zeit Ruckgrat der deutschen Wirtschaft, verliert an Dynamik. Neue Wettbewerber, insbe-
sondere aus China, verscharfen den globalen Konkurrenzdruck. Die Folge sind sinkende
Beschaftigtenzahlen und eine schwindende Wettbewerbsfahigkeit.

Die DSW ist Mitglied von DSW
BE"EI‘ ““A"ei www.wertpapier.de
The Ewropean Federation of Trvestors and Finencial Services II\"rg. ——————————
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Auch die Chemieindustrie befindet sich in einer angespannten Situation: Nied-
rige Auslastungsquoten und deutliche Auftragseinbriche zwingen Unterneh-
men zunehmend dazu, ihre Standortstrategien zu Uberdenken. Insgesamt ver-
dichten sich die Hinweise darauf, dass nicht nur einzelne Branchen, sondern
die industrielle Substanz insgesamt unter Druck steht.

I KOSTENSTRUKTUR ALS WETTBEWERBSHEMMNIS

~Neben der Regulierung bleibt die Kostenstruktur ein zentrales Problem. Hohe
Lohn- und Strukturkosten beeintrachtigen die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit erheblich. Besonders ins Gewicht fallen dabei krankheitsbedingte Aus-
falle und deren volkswirtschaftliche Folgekosten. Gleichzeitig zeigt der Verlust
von Industriearbeitsplatzen, dass sich die Produktion zunehmend aus Deutsch-
land verlagert”, sagt Studienautor Martin Geissler, Partner bei Argon & Co.
Energiekosten verstarken diese Entwicklung zusatzlich. Zwar machen sie nur
einen vergleichsweise kleinen Anteil am Gesamtdruck aus, wirken jedoch als
Multiplikator bestehender Probleme. Im internationalen Vergleich hohe Strom-
preise belasten insbesondere energieintensive Branchen wie Chemie, Stahl
und Grundstoffindustrie.

I ARBEITSMARKT IM WANDEL

Der Arbeitsmarkt sendet ambivalente Signale. Der langjahrige Fachkrafteman-
gel scheint sich zunachst zu entspannen - allerdings nicht aufgrund strukturel-
ler Verbesserungen, sondern wegen rucklaufiger Nachfrage. Die Zahl offener
Stellen sinkt, wahrend gleichzeitig qualifizierte Arbeitskrafte verfugbar sind.
»Gleichzeitig verschiebt sich das Problem: Statt eines generellen Mangels tritt zu-
nehmend ein Qualifikations-Mismatch in den Vordergrund. Insbesondere in Zu-
kunftsfeldern wie Kiinstlicher Intelligenz und spezialisierten Technologien bleibt
der Bedarf hoch”, sagt Burkhard Wagner, Geschéaftsfiihrer von Argon & Co.

I INNOVATIONSSCHWACHE ALS STRATEGISCHES RISIKO

Besonders kritisch ist die rlcklaufige Innovationskraft deutscher Unterneh-
men. Die Ausgaben fur Forschung und Entwicklung erreichen mit 4,2 Prozent
des Umsatzes einen Tiefstand und liegen deutlich unter internationalen Ver-
gleichswerten. Auch die Patentaktivitat stagniert.

Hier ergibt sich ein zentrales Handlungsfeld: Innovation wird in vielen Unter-
nehmen offenbar noch immer primar als Kostenfaktor betrachtet - und nicht
als strategischer Wachstumstreiber. Diese Haltung kénnte sich langfristig als
hochst gravierender Wettbewerbsnachteil erweisen.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

The Euroy ederation of Tnve:
Fédéntion e

www.wertpapier.de

nne des Epargma

somewhat diyerent

60 years of
somewhat
different

Seit 60 Jahren steht die
Hannover Ruck fur partner-
schaftliche Zusammenarbeit.
Gemeinsam mit unseren
Kunden entwickeln wir
Ldsungen, die langfristiges
und profitables Wachstum

in einer sich wandelnden Welt
ermoglichen.

Besuchen Sie uns unter
hannover-re.com

Hannover Re



https://www.wertpapier.de
https://betterfinance.eu
https://www.hannover-re.com/de/

DAS WERTPAPIER April 2026

I RUCKZUG AUS DER TRANSFORMATION

Parallel dazu zeigt sich eine zunehmende Zurlckhaltung
bei Transformationsinitiativen. Agile Arbeitsformen verlie-
ren deutlich an Bedeutung, wahrend klassische hierarchi-
sche Strukturen wieder an Einfluss gewinnen. Auch Fort-
schritte bei Diversitat und moderner FUhrung stagnieren.
«Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass Unternehmen
in der aktuellen Krisensituation verstarkt auf kurzfristige
Stabilisierung setzen - haufig zulasten langfristiger struk-
tureller Anpassungen”, unterstreicht Geissler.

I KOSTEN SENKEN IST KEINE STRATEGIE

Positiv hervorzuheben sind Fortschritte bei Effizienzpro-
grammen. Viele Unternehmen konnten ihre Kostenstruk-
turen verbessern und operative Prozesse optimieren.
Diese MaBnahmen tragen zur Stabilisierung bei, ersetzen
jedoch keine tiefgreifende Transformation. Effizienzsteige-
rungen sind notwendig, aber nicht hinreichend. Sie mus-
sen durch klare strategische Initiativen erganzt werden, die
auf nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit abzielen.

8
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AUSBLICK: INDUSTRIELLE INTELLIGENZ
ALS CHANCE

Trotz der angespannten Lage identifiziert unsere Studie
auch Potenziale. Deutschland verflgt weiterhin Uber star-
ke Kompetenzen in Bereichen wie Maschinenbau, indust-
rieller Software und Produktionssystemen. Diese konnten
die Grundlage fur eine neue industrielle Entwicklungspha-
se bilden - eine ,Ara der industriellen Intelligenz”.

Der Ubergang von der klassischen Automobilindustrie hin
zu technologiegetriebenen Wertschopfungsketten eroff-
net Chancen, erfordert jedoch entschlossene strategische
Weichenstellungen. Entscheidend wird sein, ob es gelingt,
Innovation, industrielle Starke und digitale Technologien
miteinander zu verknupfen.

I NOTWENDIGE HANDLUNGSFELDER

Es ergeben sich aus der Studie klare Handlungsfelder fur

die Unternehmen:

+ Regulatorische Belastungen aktiv adressieren und de-
ren strategische Auswirkungen kritisch hinterfragen

* Innovationsfahigkeit stirken und entsprechende In-
vestitionen priorisieren

+ Kostenstrukturen nachhaltig tberprifen, ohne Zu-
kunftsfahigkeit zu gefahrden

» Transformation konsequent umsetzen und begleiten,
auch in Krisenzeiten

* Neue Kompetenzprofile im Vorstand férdern, insbe-
sondere in Technologie- und Datenfeldern

Der Standortradar macht unmissverstandlich deutlich:
Deutschland befindet sich nichtin einer kurzfristigen Schwa-
chephase, sondern in einem tiefgreifenden Strukturwandel.
Fir Unternehmen wird es entscheidend sein, diesen Wan-
del aktiv zu gestalten, statt ihn lediglich zu verwalten.

Anleger sollten schauen, dass sie genau diese Unterneh-
men fr sich identifizieren. Unternehmen, die proaktiv den
Wandel umarmen und strategisch umsetzen. Die Studie
nennt hier unter anderem die SAP, Nemetschek Group,
Siemens und BASF; und auch Bayer wird als Beispiel fur In-
novationskraft und echte Transformation hervorgehoben.

Die DSW ist Mitglied von
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Experten-Tipp von Christiane Holz
DSW-Geschaftsfuhrerin

e
HV-Saison 2026: Gelebte

Aktiendemoktratie!

Liebe Leserinnen und Leser,

stellen Sie sich vor: Sie sitzen dem Vorstandsvorsitzenden gegenuber, stellen Ihre Frage — und
er muss antworten. Nicht in einem aufbereiteten Pressegesprach, nicht per Quartalskommentar,
sondern live, vor allen Aktionaren. Genau das ist eine Hauptversammliung.

Einmal im Jahr 1&dt jede Aktiengesellschaft ihre Eigentimer zur Entscheidung: Wie wird der
Gewinn verwendet? Bekommt der Vorstand Entlastung — oder nicht? Werden kritische Vergu-
tungssysteme durchgewunken oder abgelehnt? Diese Abstimmungen sind keine Formsache.
Sie sind Ausdruck von Eigentimerrechten, und wer sie nicht nutzt, iberlasst das Feld anderen.

Der Weg dorthin ist weniger kompliziert als gedacht: Die Einladung kommt Uber die Depot-
bank oder direkt vom Unternehmen, die Anmeldefrist endet tiblicherweise sieben Tage vor der
Versammlung, der maRgebliche Aktienbesitz wird 21 Tage zuvor festgestellt. Achtung: Die Ein-
trittskarte trifft erfahrungsgemal manchmal erst sehr kurzfristig ein — es lohnt sich daher, die
HV-Termine der eigenen Unternehmen vorab selbst im Blick zu behalten. Wer nicht personlich
kommen kann, erteilt eine Vollmacht — etwa an die DSW, die das Stimmrecht im Sinne der
freien Aktionare ausibt. Wer unsicher ist, wie er zu einzelnen Punkten abstimmen soll, findet
auf hauptversammlung.de unsere Empfehlungen zu den Hauptversammlungen von mehr als
350 deutschen Gesellschaften.

Ein Hinweis zu den Kosten: Manche Depotbanken erheben fir die Ausstellung des Berechti-
gungsnhachweises eine Gebiihr. Das ist argerlich und sollte bei der Wahl des Depotanbieters
eine Rolle spielen. Eigentimerrechte auszuliben sollte nicht extra kosten.

lhre
Christiane Holz

Die DSW ist Mitglied von DSW
BETTER FINANCE www.wertpapier.de

Die Anlegerschiitzer


https://www.dsw-info.de
https://www.wertpapier.de
https://betterfinance.eu

DAS WERTPAPIER April 2026

10

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

DSW und die schweizerische
Ethos Stiftung fordern
Prasenz- oder Hybridhaupt-
versammliungen

Wahrend mittlere und kleinere Unternehmen in der Mehr-
heit zur Prasenzhauptversammlung zuruckgekehrt sind,
entscheiden sich nach wie vor verschiedene DAX-Unterneh-
men fur das ausschlief3lich virtuelle Hauptversammlungs-
format. Dieses Format wird in anderen europaischen Lan-
dern kaum genutzt. Vor diesem Hintergrund fordert eine
Gruppe von Investoren von den groRten betroffenen DAX-
Unternehmen, die physische Prasenz an ihren Hauptver-
sammlungen zuzulassen. Die Gruppe umfasst die DSW und
ihren Schweizer Partner Ethos sowie deren Mitgliedern und
Kunden des Ethos Engagement Pools International und der
Ethos Engagement Services und wird von Shareholders for
Change und dem europaischen Verband BETTER FINANCE
unterstutzt. Die Unterzeichner dieser Kampagne verwalten
Vermdgen von insgesamt 468 Milliarden Euro.

AKTIONARE: KLARE PRAFERENZ
FUR PRASENZ

Der DSW-HV-Report 2025 (dsw-info.de) zeichnet ein klares
Bild: Aktionare, die aktiv von ihrem Stimmrecht Gebrauch
machen wollen, setzen mehrheitlich auf die persénliche
Teilnahme. Im DAX erreichten Prasenzhauptversammlun-
gen 2025 eine durchschnittliche Beteiligungsquote von
knapp 70 Prozent, rund sieben Prozentpunkte mehr als
bei virtuellen Formaten mit etwa 63 Prozent. Zudem ist

die Prasenz an virtuellen Hauptversammlungen seit 2023
kontinuierlich gesunken. ,Das widerspricht der haufig ge-
auBerten These, digitale Formate seien fur Aktionare at-
traktiver. Tatsachlich zeigen die Zahlen, dass viele Anteils-
eigner mit dem virtuellen Format fremdeln®, so Christiane
Hoélz, Geschaftsfihrerin der Deutschen Schutzvereinigung
fur Wertpapierbesitz e.V. (DSW).

I DEUTSCHLAND NICHT IM TREND

~Deutschland ist das einzige Land in Europa, in dem meh-
rere Unternehmen auch nach der Corona-Pandemie rein
virtuelle Hauptversammlungen abhalten. Ein hybrides
Format wirde dem Aktionariat die Wabhlfreiheit zwischen
physischer und virtueller Teilnahme sowie den direkten
Austausch mit Vorstand und Aufsichtsrat gewahren”, sagt
Vincent Kaufmann, Direktor der Ethos Stiftung. Fur die
Unterzeichner gehort die Prasenzhauptversammlung oder
die hybride Form zur Best Practice im Bereich Corporate
Governance.

Die DSW, Ethos und die unterzeichnenden Investoren wer-
den die Entscheidung des Unternehmens zum Format der
Hauptversammlung bei ihren Abstimmungsentscheidun-
gen zur Entlastung des Vorstands und ggf. des Aufsichts-
rats auf der Hauptversammlung 2026 berlcksichtigen.
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Was lange wahrt... das
Altersvorsorgedepot kommt,
Herausforderungen bleiben

Ein Kommentar von Marc Tiingler, Hauptgeschdftsfihrer der DSW

Es ist tatsachlich vollbracht: In der vergangenen Woche hat der Deutsche Bundestag nun
- endlich, mdchte man sagen - das Altersvorsorgedepot als neuen Baustein der dritten
privaten Rentensaule beschlossen. Das Altersvorsorgedepot war seit langer Zeit eine der
Kernforderungen der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW).
Nachdem die Ampel-Koalition dieses so wichtige Projekt immer wieder geschoben und
schliel3lich eben gar nicht umgesetzt hatte, ist es zundchst absolut begrtf3enswert, dass
die grofRe Koalition - zumindest - dieses Vorhaben umgesetzt hat. Aber es bleiben grofRe
Herausforderungen in der konkreten Umsetzung...

I AKTIVITAT GEFRAGT JL

qTr
Burgerinnen und Burger mussen allerdings aktiv werden, wollen Sie von der neuen Mal3- Biirgerinnen und Biirger miissen
nahme profitieren. Man muss sich bewusst daflir entscheiden und das Depot eigenver- allerdings aktiv werden, wollen
antwortlich nutzen - genau wie bei der so genannten Frihstarter-Rente. Bisher war die Sie von der neuen MafSnahme
individuelle Entscheidung ,pro Anlage” hierzulande aber die groR3te Einstiegshurde. Daran, profitieren.

wie an der finanziellen Bildung von Kindesbeinen an, missen wir gemeinsam weiter inten-
siv arbeiten.

Die DSW ist Mitglied von
BETTER FINANCE www.wertpapier.de DS W l
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I VORBILD SCHWEDEN FOLGEN

Die EinfUhrung einer Aktienrente nach dem erfolgreichen schwedischen Vorbild wirde
wirklich alle Bundesburger automatisch an den Kapitalmarkt heranfihren und diesen -
endlich - fUr die Vorsorge nutzbar machen. Das schafft das Altersvorsorgedepot leider mit-
nichten. Daher werden wir als DSW nicht mlde, auch weiterhin eine viel weiter gedachte
und gemachte Aktienrente als stabile weitere Saule der Altersvorsorge zu etablieren.

I WAS FEHLT

Die Direktanlage in Aktien wird durch das Altersvorsorgedepot nicht abgedeckt. Damit wur-
de eine Chance verpasst, die Bundesburger zu unmittelbaren Eigentimern der heimischen
Unternehmen zu machen. Auch volkswirtschaftlich wird damit ein wichtiges Ziel leider
nicht adressiert. Was bringt es kleinen und mittleren Unternehmen hierzulande, wenn die
Burger ihr Erspartes in einen ETF auf den MSCI World legen?

Aber wichtiger ist jetzt ganz aktuell: Die Kapitalanlage darf nicht durch die Hintertir (weiter)
sanktioniert werden - keine Sozialabgaben auf Kapitalertrage und keine Erhdhung der Ab-
geltungsteuer! Und: Schluss mit dem Verlustverrechnungsverbot von Aktienverlusten mit
anderen Kapitalertragen.

Jetzt muss die private Altersvorsorge langfristig entlastet werden - und ohne weitere, neue
Harden fur alle funktionieren.
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Was bringt es kleinen und
mittleren Unternehmen hier-
zulande, wenn die Biirger ihr
Erspartes in einen ETF auf den
MSCI World legen?

DSW-Umfrage: Trendbarometer Energy

Gemeinsam mit der internationalen Strategieberatung Argon & Co (ehem.
Advyce & Company) mochten wir Sie als Anleger zu aktuellen 6konomischen
und wirtschaftspolitischen Themen und Herausforderungen befragen.

Zum Auftakt beschéaftigen wir uns mit dem derzeit im Fokus stehenden

Energiesektor. Wir freuen uns Uber |hre anonyme Teilnahme und Expertise.
Die Beantwortung der Umfrage dauert nicht langer als funf Minuten.

%
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EDITORIAL ‘

Die Hauptversammlungssaison 2026 ist mit Volldampf ge-
startet. Am Ende des Jahres werden Vertreter der Deut-
schen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW)
mehr als 700 HVs besucht haben. In Zeiten immer volatiler
Krisen und schwankender Bérsenkurse wird die Rolle der
DSW als kritischer Begleiter der Unternehmen und ent-
schiedener Wahrer von Anlegerinteressen kontinuierlich
wichtiger. Dabei haben sich die konkreten Aufgaben fur
die DSW im Vergleich zu friheren Zeiten zwar nicht grund-
legend verandert - aber sie werden in diesem Umfeld an-
spruchsvoller.

Die DSW Ubt auf Hauptversammlungen aktiv Stimmrechte
aus - und das mit sehr viel Engagement. Wir bringen uns
in Gesetzgebungsverfahren ein - national und europaisch.
Wenn in Brussel Regulierung entsteht, die Privatanleger
betrifft, dann ist die DSW im Konsultationsprozess frihzei-
tig eingebunden und vertritt die Interessen derer, die kein
eigenes Lobbybiiro in Brissel haben.

Wir informieren unsere Mitglieder, aber auch die breite
Offentlichkeit kontinuierlich tGber anlegerrelevante Ent-
wicklungen. Wir fihren das direkte Gesprach mit Unter-

Die DSW im HV-Einsatz fur
Sie: Wichtiger denn je!
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nehmen, wenn wir sehen, dass zum Beispiel Governance-
Standards nicht eingehalten werden, wie beispielsweise
die Anforderungen an die Zusammensetzung und Ar-
beitsweise des Aufsichtsrats. Das klingt vielleicht selbst-
verstandlich, ist es aber nicht. Es erfordert Vorbereitung,
Haltung und die Bereitschaft, auch dann zu reden, wenn
es unbequem wird.

I IMMER MIT SUBSTANZ

Jede kritische Frage, die die DSW auf einer Hauptversamm-
lung stellt, hat eine konkrete Grundlage. In der Vorberei-
tung analysieren wir Geschaftsberichte, Nachhaltigkeits-
und Vergutungsberichte und aus dieser Analyse entsteht
der entsprechende Redebedarf im Anlegerinteresse.
Dabei legen wir auch, wenn notwendig, den Finger in die
Wunde: Wir stellen die Fragen, die fUr Privatanleger wirk-
lich relevant sind. Wir sind die Stimme der Privatanleger,
die eben in der Regel kein grof3es Analyseteam hinter sich
und keinen direkten Zugang zum Vorstand haben. Die Ver-
tretung ihrer Interessen ist unser Mandat - und unsere
Leidenschaft.

Die DSW ist Mitglied von

BETTER FINANCE

The Eprapean Federation of rvestors and Firencial Services Users
Fedénmtion Burepdenne des Epangmants ef Usagen des Services Finaaciess

www.wertpapier.de

DSW A&

Die Anlegerschiitzer

MITGLIEDSANTRAG


https://betterfinance.eu
https://www.wertpapier.de
https://www.dsw-info.de

DAS WERTPAPIER April 2026

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

I AKTIV AUF UNTERNEHMEN ZUGEHEN

Um moglichst viel zu bewirken, gehen wir bereits im Vor-
feld einer Hauptversammlung aktiv auf Unternehmen zu,
fuhren Gesprache mit dem Vorstand oder dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden oder mit Investor Relations. So kénnen
wir frihzeitig deutlich machen, wo wir Nachbesserungs-
bedarf sehen, bevor der Abstimmungstag kommt. Hinzu
kommt: Unsere Berichte und Analysen - etwa zur Vergu-
tungsentwicklung - schaffen Aufmerksamkeit und 6ffent-
liches Bewusstsein fir Themen, die Aktionare bewegen.
Dies erzeugt Druck, bevor sie auf einer Hauptversammlung
landen. Als Teil eines europdischen Netzwerks von Anle-
gervereinigungen agieren wir zudem grenziberschreitend
koordiniert - das verstarkt die Signalwirkung erheblich, ge-
rade bei international aufgestellten Unternehmen.

ZUGANG ZU HAUPTVERSAMMLUNGEN
VERTEIDIGEN

Ebenso setzen wir uns aktiv dafiir ein, den kostenfreien Zu-
gang zur Hauptversammlung zu sichern. Denn die zuneh-
mende Praxis mancher Depotbanken, fur die Ausstellung
von Eintrittskarten GebUhren zu verlangen, widerspricht
den Vorgaben von ARUG Il und schadet der Aktienkultur in
Deutschland - ein Zustand, den wir nicht hinnehmen und
den wir, wenn noétig, auch auf dem Rechtsweg korrigieren
werden.

I TRANSPARENZ, DIALOG, ESKALATION

Unser Handeln auf und rund um Hauptversammlungen
folgt einem klaren Dreiklang. Wir verdffentlichen unsere
Stimmrechtsrichtlinien, bevor die Hauptversammlungs-
saison beginnt - jeder kann transparent nachlesen, wie
wir abstimmen werden und warum. Zu allen wesentlichen
Hauptversammlungen veréffentlichen wir unsere Einschat-
zungen auf unserer Stimmrechtsplattform www.hauptver-
sammlung.de, sodass sich jeder Anleger im Vorfeld infor-
mieren kann. Auf der Hauptversammlung selbst nutzen
wir kritische Nachfragen und die Austubung von Stimm-
rechten - bis hin zur Ablehnung der Entlastung, wenn der
Dialog zuvor gescheitert ist. Und wenn die Rechtslage es
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erfordert, scheuen wir uns auch nicht vor Sonderprifungs-
antragen oder anderen rechtlichen Schritten. Das sind kei-
ne alltéglichen Instrumente - aber sehr wichtige.

Ein gutes Beispiel daflr ist unsere Engagement-Kampagne
gegen rein virtuelle Hauptversammlungen, die wir erstma-
lig im Oktober 2024 gemeinsam mit der Schweizerischen
Ethos Stiftung gestartet haben. Wir haben die Vorstands-
und Aufsichtsratsvorsitzenden verschiedener DAX-Unter-
nehmen, die seit der Corona-Pandemie nicht zur Prasenz-
veranstaltung zurtickgekehrt sind, schriftlich aufgefordert
umzudenken - verbunden mit einer klaren Ansage: Wer
2025 weiterhin rein virtuell tagt, muss damit rechnen, dass
wir gegen die entsprechende Verlangerung der Satzungs-
ermachtigung und in besonders gravierenden Fallen auch
gegen Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat stimmen.
Siemens war eines dieser Unternehmen - und hat auf sei-
ner Hauptversammlung im Februar 2025 die Konsequen-
zen gespurt: Wir haben gegen die Satzungsermachtigung
gestimmt, und die notwendige Stimmmehrheit hat Sie-
mens daflr nicht erhalten. Diese Kampagne fuhren wir in
der Hauptversammlungssaison 2026 fort. Starken Sie uns
dabei den Ricken: Als DSW-Mitglied tragen Sie dazu bei,
dass die Stimme der Privatanleger laut und klar bleibt - in
den Unternehmen, in Berlin und in Brussel.

Die DSW ist Mitglied von
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Die DSW trauert um

Dr. Klaus Kessler

Die Deutsche Schutzvereinigung flr Wertpapierbesitz e.V. (DSW) nimmt mit groBer Trauer Ab-
schied von Herr Dr. Klaus Kessler, der Giber mehrere Jahrzehnte in zentralen Gremien der DSW
malgeblich tatig war und das Wirken der DSW hierbei mit gepragt hat.

Dr. Kessler gehorte dem DSW-Prasidium seit dem Jahr 2002 mehrere Jahre lang an. Ab 2013
bis 2025 war Herr Dr. Kessler Mitglied des DSW-Kuratoriums. Zudem war er auch Landesge-
schaftsfuhrer der DSW in Baden-Wurttemberg und ist als Hauptversammlungssprecher fr die
DSW aktiv gewesen. Neben seinem Wirken fiir sowie bei der DSW, war Dr. Kessler Mitglied des
Borsenrats der Borse Stuttgart (zuletzt als stellvertretender Vorsitzender) und Gbernahm dort
eine besonders exponierte Rolle als Anlegervertreter. Seine herausragende Expertise bei der
Kontrolle international tatiger Unternehmen zeigte auch seine Bestellung in den Aufsichtsrat
der Gildemeister AG (jetzt DMG Mori AG).

Die DSW ist Mitglied von ‘XZ
BE“EI‘ ““A"ei www.wertpapier.de DS l
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Veranstaltungen

AKTIEN- UND ANLEGERFOREN

Im Rahmen unserer kostenfreien und fiir jedermann zugangli-
chen Aktien- und Anlegerforen prasentieren sich deutsche und
internationale Publikumsgesellschaften. So kénnen sich auch Pri-
vatanleger aus Quellen informieren, die sonst nur institutionellen
Investoren und Analysten eréffnet sind - so zum Beispiel der un-
mittelbaren Diskussion mit dem Management.

Datum Uhrzeit Ort Teilnehmende Unternehmen

13.04.2026  18:30 Uhr Dusseldorf *}g’gg_ B EMPIRIA

17.04.2026 18:30 Uhr Stuttgart, Messe Invest* © bechtle

28.04.2026 18:30 Uhr Essen

*Inkl. freiem Eintritt auf die Invest in Halle C2

Uber 4 seminare@dsw-info.de konnen Sie sich fur die Anleger-
foren anmelden. Infos zu weiteren Terminen erhalten Sie auch
Uber unseren < Infoservice.

Die DSW ist Mitglied von
. BE"EII ““l“ﬂi www.wertpapier.de DS W l
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Ehemalige STADA-Aktionare '
aufgepasst: Am 15.4.26 ist
Anmeldeschluss fur Klageteil-
nahme ohne Kostenrisiko i

In Zusammenarbeit mit dem deutschen Prozessfinanzierer FORIS bietet die Deutsche
Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. (,DSW") allen ehemaligen Aktionaren der
STADA AG, die im Jahr 2017 das Ubernahmeangebot zu 66,25 Euro angenommen ha- od b

ben, die risikolose Geltendmachung des Differenzanspruches von 8,15 Euro je Aktie auf qTr

dem Klagewege an. Dabei fallen fur die Aktionare keine Gerichts- oder Anwaltskosten an. Dabei fallen fiir die Aktionéire
Diese werden vielmehr vollstandig von der Prozessfinanzierungsgesellschaft FORIS ge- keine Gerichts- oder
tragen. Im Gegenzug verlangt FORIS im Erfolgsfall eine Erfolgsbeteiligung von 30 Prozent. Anwaltskosten an.

Diese Erfolgsbeteiligung wird also nur dann fallig, wenn Geld an die Aktionare flie3t. Die
Klageerhebung erfolgt durch die Nieding+Barth Rechtsanwaltsaktiengesellschaft.

Die DSW ist Mitglied von ‘XZ
BE“EI' ““A"ei www.wertpapier.de DS l

The Egropean Pederation of Tavestors and Fimenciad Services Lsers . ..
Fédération Eurcpdenne des Eargnants ef Usagers des Senices Financiess Die Anlegerschiitzer


https://www.wertpapier.de
https://betterfinance.eu
https://www.dsw-info.de

DAS WERTPAPIER April 2026

Nachfolgend mochten wir Sie Uber die Hintergrinde der angesprochenen Schadensersatz-
anspriche sowie der Finanzierungszusage informieren:

Den Aktionaren der STADA Arzneimittel AG wurde am 19. Juli 2017 durch die Nidda
Healthcare Holding AG, einem Gemeinschaftsunternehmen der internationalen Finanz-
investoren Bain Capital und Cinven Partners, ein (zweites) freiwilliges 6ffentliches Uber-
nahmeangebot zum Erwerb ihrer Aktien zum Preis von 66,25 Euro je Aktie, mit einer
Mindestannahmeschwelle von 63 Prozent und einer Annahmefrist bis zum Ablauf des
16. August 2017 unterbreitet. Innerhalb der Annahmefrist wurde das Angebot von 63,76
Prozent der STADA-Aktionare und innerhalb einer verlangerten Annahmefrist bis zum
01. September 2017 von weiteren 0,11 Prozent der STADA-Aktiondre angenommen.

Am 30. August 2017 verpflichtete sich eine damals an STADA mit 13,26 Prozent beteiligte
Aktionarin, dem Abschluss eines Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrags (,,BGAV")
der Nidda Healthcare mit STADA zuzustimmen, wenn die Hohe der gesetzlichen Abfindung
unter dem BGAV mindestens 74,40 Euro je STADA-Aktie betragt.

Der Bundesgerichtshof hat in zwei Urteilen vom 23.05.2023 festgestellt, dass diejenigen
Aktionare, die das Ubernahmeangebot zu EUR 66,25 angenommen haben, nicht schlechter
gestellt werden durfen als diejenigen Anteilsinhaber, denen von der Gesellschaft eine ho-
here Gegenleistung (EUR 74,40) zugesagt wurde.

Mit zwei Urteilen vom 18.12.2025 hat das Oberlandesgericht Frankfurt auch die Rechtsauf-
fassung der DSW bestatigt, dass Anspriiche der Aktionare auf Nachbesserung erst Ende
des Jahres 2026 der Verjahrung unterliegen. Wann der Bundesgerichtshof zur Frage der
Verjahrung Stellung nehmen wird, ist zurzeit nicht abzusehen.

Geschadigte Anleger, die sich an der prozessfinanzierten Klage zur Geltendmachung ei-
nes Nachbesserungsanspruchs noch beteiligen wollen, wenden sich bitte bis spatestens
15.04.2026 per E-Mail an den Landesgeschaftsfihrer der DSW in Hessen, Herrn Rechtsan-
walt Andreas M. Lang, unter a_lang@niedingbarth.de.
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Versorger unter Strom

Sie galten lange als ,Elefanten” der Wirtschaft, gro3 und trége, die Versorger. Doch der
Ausbau der Erneuerbaren Energien und die Elektrifizierung haben zu einer neuen Dyna-
mik in der Versorger-Branche gefiihrt. Wie Anleger an dieser Entwicklung partizipieren

konnen.

Der Druck wachst. Im wahrsten Sinne des Wortes. Weil die USA und Israel den Iran an- od bl

gegriffen haben, stiegen die Olpreise im Mérz von 60 Dollar auf tiber 100 Dollar je Barrel. qTrF

Olpreisschock, titelten die Medien unter anderem. Zurecht, denn: Der Olpreis ist trotz sin- Der Olpreis ist trotz sinkender
kender Olintensitat in der Wirtschaft immer noch das ,Ziinglein an der Waage". Richtig ist Olintensitdt in der Wirtschaft
zwar, dass heutzutage deutlich weniger Ol fiir die Produktion von Waren eingesetzt werden immer noch das , Ziinglein an
muss als friiher. Das sieht man am Olverbrauch pro Einheit des Bruttoinlandsprodukts der Waage”.

(BIP), oft als , Olintensitit” bezeichnet.

In den 1980er-Jahren lag die Olintensitat pro BIP-Einheit noch bei knapp 0,50 Dollar, heute
bei unter 0,20 Dollar. Dennoch wird derzeit mehr Ol nachgefragt als je zuvor; Giber 100
Millionen Barrel am Tag. Der Grund: Es werden schlichtweg vielmehr Waren hergestellt.
Das heil3t: Steigt der Olpreis, hat das direkte Auswirkungen auf den Produktionsalltag und
damit auf die Industrie.
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I AUSBAU DER ERNEUERBAREN

Um diese Abhangigkeit zu reduzieren, muss der Anteil der Erneuerbaren Energien deutlich
erhdht werden. Denn nur die Erneuerbaren lassen sich quasi vor Ort produzieren, man ist
nicht auf Einfuhr von ,Weither” angewiesen. Zudem, die Erneuerbaren sind mit Abstand die
gunstigste Energiequelle. Bei Sonne und Wind etwa belaufen sich die Gestehungskosten je
Kilowattstunde je nach Anlage auf funf bis zehn Euro-Cent, bei Kohlestrom liegt der Schnitt
irgendwo bei 20 Cent, so das Fraunhofer Institut in einer Studie. Und auch der vielgelobte
Atomstrom ist teurer, je nach Anlage zwischen 15 und 45 Cent je Kilowattstunde. Das hat
vor allem auch damit zu tun, dass Atomkraftwerke einen hohen Sicherheitsstandard erftl-
len mussen und am Ende ja auch der radioaktive Abfall ,endgelagert” werden muss. Auch

diese Kosten mussen berucksichtigt werden, auch wenn der Atomstrom an sich, wenn der
Meiler einmal lauft, recht zuverlassig und glnstig arbeiten kann.

I NEUE DYNAMIK UNTER DEN VERSORGERN

In puncto Versorgungssicherheit und Preis sind die Erneuerbaren unschlagbar. Doch die
Erweiterung des Anteils an Erneuerbaren kommt einem Kraftakt gleich. Denn mit der Er-
richtung von Photovoltaik- und Windkraftanlagen allein ist es nicht getan. Parallel dazu
muss auch die Netzinfrastruktur ausgebaut und die Speicherkapazitaten erhéht werden.
Das hat zu einer neuen Dynamik in der Branche der Energieversorger gefuhrt. Galten die
lange Zeit eher als ,Elefanten” der Wirtschaft, groBe schwerfallige Konzerne, die nur Uber
mittelmaRiges Wachstum verfliigen, haben die Erneuerbaren eine disruptive Kraft unter
den Versorgern losgetreten. Der Wandel bei der Energieerzeugung hat das traditionelle
Geschaftsmodell der groRBen Versorgungsunternehmen im Kern erschittert. Hatten sich
diese Uber viele Jahrzehnte Deutschland in Versorgungsgebiete aufgeteilt und damit quasi
jede Konkurrenz ausgeschaltet, haben die Erneuerbaren die Wettbewerbssituation vollig
verandert. Auch kleinere bis mittelgrof3e Versorger sind nun im Markt aktiv, sorgen fiir
Wettbewerb und Transparenz.
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I GLOBALER STROMVERBRAUCH WACHST RASANT

od L
Disruptive Kraft ist auch nétig, sagen Beobachter. Nicht nur, dass die Erneuerbaren eine qTr
flexiblere und vielschichtige Netzinfrastruktur benétigen, zugleich steht die Welt vor einer Disruptive Kraft ist auch nétig,
Elektrifizierungswelle. Weil der Anteil der fossilen Energietrager wie eben Ol am globalen sagen Beobachter.
Energiemix aus Klimaschutzgrinden unbedingt gesenkt werden muss, am besten gegen
null, wird das, was vorher fossil angetrieben wurde, nun quasi unter Strom gesetzt.
Die E-Mobilitat ist dabei nur eine Facette, auch in der Industrie werden ganze Prozesse elek-
trifiziert. Eine Entwicklung, die alle Lebensaspekte der Menschen umfasst, wie ein schneller
Blick in den heimischen Garten zeigt. Stand da friher im Schuppen ein mit Benzin angetrie-
bener Rasenmaéher, sind es heute Akkus, die bei der Gartenarbeit helfen. Dazu kommen
noch einmal die zahlreichen neuen Rechenzentren, die Uberall aus dem Boden gestampft
werden, die ohne Strom nicht laufen, und ohne die so etwas wie Kunstliche Intelligenz gar
nicht moglich ware.
od L
Und so wachst der Stromverbrauch weltweit, mit exponentieller Dynamik. Stieg dieser im qTr
Zeitraum 2015 bis 2020 um zusatzliche 2.400 Terawattstunden (TWh), waren es von 2020 Bis 2030 rechnet man nun
bis 2025 schon zusatzliche 4.700 TWh. Bis 2030 rechnet man nun mit einem weiteren Be- mit einem weiteren Bedarf
darf von 5.400 TWh. von 5.400 TWh.

I VERSORGER FUR ANLEGER

Die rasant steigende Nachfrage nach Strom und die Umstellung auf Erneuerbare macht die
Branche der Versorger zu einer der spannendsten auch an der Borse. Anleger, die in diesen
Bereich aktiv werden wollen, kdnnen auf einzelne, aussichtsreiche Aktien setzen oder auf
eine breite Fonds-Palette zurtckgreifen.
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Gezielt anlegen

Von Dr. Markus C. Zschaber

Die Zeiten, in denen Anleger erfolgreich nur in Indizes wie den DAX investieren konn-
ten, kdnnten vorbei sein. Die gezielte Auswahl an Branchen und Unternehmen riickt in
den Vordergrund, was den Borsianer vor neuen Herausforderungen stellt.

Gelegenheit macht Kaufer. Ok, das eigentliche Zitat lautet etwas anders, aber ,Gelegenheit
macht Kaufer” passt hier einfach perfekt. Denn darum geht es, in der aktuellen, zugege-
ben angespannten Situation am Aktienmarkt, um Kaufgelegenheiten. Wahrend der breite
Markt - in den USA etwa der S&P 500, in Deutschland der DAX 40 - nicht so richtig Fahrt
aufnehmen, weil im Nahen Osten Krieg mit ungewissem Ausgang herrscht und die Olpreise
steigen, kdnnen einzelne Aktien und Branchen hingegen eine positive Performance aufwei-
sen. Das ist eigentlich nichts Neues, an der Borse gibt es ja bekanntlich immer Gewinner
und Verlierer. Dennoch ist das eine Bemerkung wert - weil sich diesmal vielleicht mehr als
sonst dahinter verbergen kdnnte.

I UBERALL ZEITENWENDE

~Zeitenwende”, sagte einst Olaf Scholz, Ex-Bundeskanzler, und meinte damit den Uberfall
Russlands auf die Ukraine - und die damit verbundene Wiederaufristung der Bundes-
wehr. Doch ,Zeitenwende” gibt es auch in vielen anderen Bereichen. Nehmen wir etwa die
Kunstliche Intelligenz, die sich aufmacht, die Berufswelt umzukrempeln. Das, was bisher in
muhsamer Kleinarbeit quasi per Hand erstellt wurde, wird nun bereits haufig von der Ki
Ubernommen und abgearbeitet. Das schafft viele Risiken, aber auch viele Chancen, auch
fur Unternehmen. Traditionelle Geschaftsmodelle werden ins Wanken geraten, denn die
disruptive Kraft der Kl ist enorm. Dafliir werden neue Geschaftsmodelle entstehen, die neu-
en Gewinn und neuen Umsatz schaffen.
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I STOCK-PICKING GEWINNT AN BEDEUTUNG

Am Aktienmarkt scheint man das bereits zu spuren. Die Kluft
zwischen Gewinner und Verlierer vergroRert sich zusehends.
In den USA etwa ist die Differenz zwischen den starksten und
den schwachsten Aktien so grol3 wie seit 2021 nicht mehr.
Naturlich ist dieses Phanomen zumindest zu einem Teil dem
Umstand geschuldet, dass Anleger gerne Aktien kaufen, die
schon deutlicher gestiegen sind - was ja zu dem Bdrsen-
spruch ,Die Hausse nahrt die Hausse" fuhrt -, doch hinter
der Performancedifferenz steckt womdglich mehr. An der
Borse wird zusehends aussortiert, gefiltert, nach dem Motto
»Die Guten kommen ins Topfchen, die Schlechten ins Kropf-
chen”. Ein Trend, der sich verstarkt fortsetzen koénnte, und
der Stock-Picking in naher Zukunft so wichtig macht.

Galt lange Zeit nur ein Indexinvestment als Erfolgsrezept
an der Borse, unterliegt dieser Ansatz nun maoglicherweise
auch einer ,Zeitenwende": Aus Index wird die Einzelauswahl
der ,richtigen” Aktien. Es ist nicht ausgemacht, aber dennoch
nicht unwahrscheinlich, dass sich die grof3en Indizes - etwa
die bereits erwahnten S&P 500 und DAX 40 - zunehmend
schwertun werden, sich mit den neuen Gegebenheiten, den
vielen ,Zeitenwenden®, zurecht zu finden. Damit verliert das
Indexinvestment an Bedeutung, Stock-Picking ruckt in den
Fokus. Eine Entwicklung, die den Anleger vor neuen Heraus-
forderungen stellt, denn Stock-Picking verlangt ein deutlich
héheres Engagement. Die Analyse von Branchen und Unter-
nehmen ist nicht einfach so nebenbei zu bewerkstelligen.
Hier braucht es schon eine gehdrige Portion an Fachwissen.
Hinzu kommt: Stock-Picking erfordert ein strikteres Risiko-
management, weil nattrlich immer die Gefahr besteht, dass
sich die Situation andert.

I ZEITENWENDE AUCH AN DER BORSE?

Gelegenheit macht Kaufer - nutzen Sie die aktuelle Kurs-
schwiche an der Bérse zu einer Uberprifung lhrer An-
lagestrategie. Bleiben Sie der Borse treu, doch fragen Sie
sich, wie krisensicher Ihr Depot fur die Zukunft aufgestellt
ist. Stock-Picking, die gezielte Auswahl von Unternehmen
und Branchen, statt Indexinvestment - auch an der Borse
kénnte es zu einer ,Zeitenwende” gekommen sein.

Bitte beachten Sie auch den </ Haftungsausschluss.
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Zur Person

Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermdégensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Grinder und Geschaftsfuhrer Dr.
Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermdgensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter < www.zschaber.de.

den Ru::,m Der V.M.Z.
oot £ Vermégenskompass
zeigt Ihnen nicht
nur Fehler, die viele
Anleger immer wieder
machen, sondern
auch den Weg zu
einem nachhaltigen
Vermégensaufbau.

‘ Direkter
kostenloser

Download

thr We9d in

{mmer wiede”

ufbad

Anteger eg;, sa

DSW A&

Die Anlegerschiitzer


https://www.wertpapier.de
https://betterfinance.eu
https://www.dsw-info.de
http://www.zschaber.de
https://zschaber.de/wp-content/uploads/2026/01/VMZ-Vermoegenskompass-2026.pdf
https://zschaber.de/wp-content/uploads/2026/01/VMZ-Vermoegenskompass-2026.pdf
https://zschaber.de/haftungsausschluss/

DAS WERTPAPIER April 2026

24

EDITORIAL AKTUELL LANDESVERBANDE KAPITALMARKT IR-KONTAKTE MITGLIEDSANTRAG

Aktien kaufen, wenn die
Kanonen donnern?”

Angesichts des Krieges am Persischen Golf durfte sich so
mancher Borsianer an den Rat des Bankiers Carl Mayer
von Rothschild erinnert haben, der da lautet, man solle
Aktien ,kaufen, wenn die Kanonen donnern”. Doch dieses
antizyklische Investieren funktioniert nur, wenn sich der
Pulverdampf zlgig verzieht und die Sicht aufklart. Ist dies
aktuell der Fall? Eher nicht: Das Risiko, dass sich der Krieg
gegen den Iran militarisch wie 6konomisch als massiver
Fehlschlag entpuppt, ist hoch.

UBERVERKAUFT, ABER MIT AKUTER
UNFALLGEFAHR

Die Trenddaten am Aktienmarkt bestatigen die Gefahr:
Zeigte unsere Empiria-Matrix im Sommer 2025 noch eine
solide Marktbreite, haben sich die Daten seit Kriegsaus-
bruch Ende Februar sukzessive verschlechtert. Die mittel-
fristigen Trends sind angeknackst. In diesem fragilen Um-
feld durften wenige weitere Verlusttage fur ein handfestes
Absicherungssignal ausreichen. Das Risiko eines echten
LUnfalls” (Crash oder Barenmarkt) ist splrbar erhéht.

Gleichwohl mahnt die Technik in die Gegenrichtung zur
Besonnenheit: Der Aktienmarkt ist kurzfristig deutlich
Uberverkauft. In diesem nervésen Umfeld hat jede noch
so kleine Hoffnung auf politische Entspannung das Poten-
zial fur eine kraftige Kurserholung. Der Markt ist derzeit ein
Pulverfass in beide Richtungen.

I DIPLOMATIE ODER DRUCKERPRESSE

Far den Aktienmarkt zeichnen sich zwei Szenarien ab:

Variante 1: die diplomatische Losung. Gelingt eine zeitna-
he Entscharfung, kann die Weltwirtschaft schon bald wie-
der mit glinstiger Energie aus dem Nahen Osten versorgt
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www.wertpapier.de

werden. Das Schlimmste ware abgewendet und die Aktien-
markte wirden die jungsten Verluste sehr wahrscheinlich
schnell aufholen.

Variante 2: Knappheit und Panik. Muss die Weltwirtschaft
langer auf glinstige Energie aus Nahost verzichten, ist mit
echter Energieknappheit, hoher Inflation und grof3eren
Turbulenzen in der Weltwirtschaft zu rechnen. Regierun-
gen werden - wie in der Corona-Krise - versuchen, ékono-
mische Harten mit der Druckerpresse abzumildern.

FUr Anleger bedeutet das: Im zweiten Fall wirde sich die
Lage zunachst weiter verschlechtern - diszipliniertes Risi-
komanagement bleibt daher Pflicht! Doch sobald die Poli-
tik in Panik gerat und die Geldmenge ausweitet, treibt dies
die Aktienkurse unweigerlich (zumindest nominal) wieder
nach oben. Egal, welches Szenario eintritt: Papiergeld und
Bankguthaben erweisen sich in Krisen bestenfalls als tem-
porar nuatzlich. Langfristigen Schutz vor der absehbaren
Geldentwertung bieten nur Sachwerte wie internationale
Qualitatsaktien.

Haftungsausschluss: Dieser Kommentar wurde nur zu Informationszwe-
cken erstellt. Er ist kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder Halten von Wert-

papieren oder sonstigen Anlageinstrumenten.

Daniel Haase war bereits mehrfach Refe-
rent auf DSW-Anlegerforen. Die von ihm
entwickelten regelbasierten Strategien zur
Aktienauswahl und zur Analyse von Markt-
risiken wurden von der Vereinigung Techni-
scher Analysten Deutschlands e.V. in 2009
und 2019 mit VTAD Awards ausgezeichnet.
Seine monatlichen Marktanalysen werden
im Empiria-Brief veroffentlicht.

< www.empiria-fonds.de
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IR-Kontakte

SURTECO GROUP SE ProCredit Holding AG

SURI ECO f) ProCredit
HOLDING

Martin Miller Nadine Frerot

Investor Relations Investor Relations

SURTECO GROUP SE ProCredit Holding AG

Tel. +49 8274 9988-508 Tel. +49 69 951 437 300

E-Mail: ir@surteco.com E-Mail: PCH.ir@procredit-group.com

Web: www.surteco.com Web: www.procredit-holding.com

HOCHTIEF Aktiengesellschaft INDUS Holding AG

HOCHTIEF INDUS

Tobias Loskamp, CFA Bianca Yijin Li
Head of Investor Relations Investor Relations Officer
AlfredstralRe 236 INDUS Holding AG

45133 Essen
Tel.+49 2204 4000-32
Tel. +49 201 824 1870 E-Mail: li@indus.de
E-Mail; investor-relations@hochtief.de Web: www.indus.eu
Web: www.hochtief.de
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IR-Kontakte

NEMETSCHEK GROUP

Fielmann Group AG

NEMETSCHEK
GROUP

Stefanie Zimmermann
Investor Relations
NEMETSCHEK GROUP

Tel.+49 (0)89 540459-250

Fax: +49 (0)89 540459-444

E-Mail: investorrelations@nemetschek.com
Web: www.nemetschek.com

Q@

fFielmann
group

Patrick Méller

Director Investor Relations
Weidestrasse 118 a

22083 Hamburg

Tel. +49 (0) 40 270 76 442
E-Mail: patrick.moeller@fielmann.com
Web: www.fielmann-group.com

Viscom SE SIMONA AG

';-.___..-*vision technology SIMOM

Sandra M. Liedtke Eric Schénel

Investor Relations Manager Investor Relations

Viscom SE SIMONA AG

Carl-Buderus-Stral3e 9-15 Teichweg 16

30455 Hannover 55606 Kirn

Tel. +49 511 94996-791 Tel. +49 (0) 67 52 14-383

E-Mail: investor.relations@viscom.de Fax: +49 (0) 67 52 14-738

Web: www.viscom.com E-Mail: ir@simona-group.com
Web: www.simona.de
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Schon Mitglied?

1 Zentrale und
9 Landesverbande

1947

gegriindet

Interessenvertretung
Dachverband auf Giber
der deutschen
Investmentclubs : 600
Ll Uber 1 00 :  Hauptversammlungen
30 000 Seminare p.a. speziell
Mitglieder I/ GLEET
Fallbezogene Arbeitsgemeinschaften, z.B. im Fall Wirecard oder Varta
Unabhéngige Informationen tiber lhre Anlagen
Analyse und kritische Bewertung der Unternehmens-Aktivitaten 52ma|
Kostenlose auRergerichtliche Erstberatung pro Jahr kostenlos das
Wirtschaftsmagazin
Unterstiutzung bei der Erstattung von Quellensteuern auf Dividenden FOCUS-MONEY

Werden Sie jetzt m‘lmg,
DSW-Mitglied S

Die DSW ist Ihr Ansprechpartner bei allen Fragen rund
um lhre Geldanlagen. Als Mitglied profitieren Sie von
dem gesamten Know-how Deutschlands gréf3ter und -

- Af Nutzen Sie die Kompetenz von
altester Anlegervereinigung. FOCUS-MONEY

Sie wollen detaillierte Hintergrund-
o . informationen und seriése Anlagetipps?
4 Mltglled werden DSW-Mitglieder erhalten FOCUS-
MONEY, Deutschlands modernes
Wirtschaftsmagazin, kostenlos im
Rahmen der Mitgliedschaft.
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