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Editorial

Eine zügigere Rückkehr zur Präsenz- 
Hauptversammlung bei allen  
Unternehmen wäre wünschenswert

Liebe Leserinnern und Leser, 
liebes DSW-Mitglied, 

die erste Hälfte des Jahres ist bereits Geschichte. Zeit, in-
nezuhalten und zu schauen, was uns in den letzten sechs 
Monaten besonders beschäftigt hat. Im Zentrum stan-
den – neben vielen anderen Aspekten – das Dauerthema 
Hauptversammlungsformat, die nachhaltige operative 
Leistungsfähigkeit der Unternehmen und natürlich der 
Rekord-Dividendenregen. 
 
Unser besonderes Augenmerk galt und gilt auch weiter-
hin dem Hauptversammlungsformat. Diesbezüglich lässt 
sich feststellen, dass wahrlich nicht alle Gesellschaften 
die virtuelle Hauptversammlung umsetzen. Im Gegenteil:  
Lediglich im DAX40 wurde mehrheitlich die virtuelle Vari-
ante gewählt. Im MDAX halten sich die Präsenz-Haupt-
versammlung und das virtuelle Format bereits die 
Waage. Im SDAX sowie darunter kippt es klar und erfreu-
licherweise zur Präsenz-Versammlung. 
 

Die meisten Vorstände und Aufsichtsräte erkennen also, 
wie wichtig es ist, mit ihren Aktionären und damit den 
Eigentümern in einem unmittelbaren Kontakt zu bleiben 
und zumindest einmal im Jahr allen Aktionären gleich-
berechtigt die Möglichkeit zu eröffnen, auf Augenhöhe 
in einen Austausch einzusteigen. All den Unternehmen, 
die sich bewusst nicht ins Virtuelle flüchten, gilt unser 
ausdrücklicher Dank. 
 
Wir bei der DSW stehen dem virtuellen Format unver-
mindert kritisch gegenüber und präferieren klar die hybri- 
de Hauptversammlung. Und das sagen wir auch so auf 
den virtuellen Hauptversammlungen, auf denen Sie uns 
Ihre Stimmen anvertrauen. 
 
Ich wünsche Ihnen einen erholsamen sowie entspann-
ten Sommer und eine inspirierende Lektüre dieses 
DSW-Newsletters.
 
Herzliche Grüße, Ihr Marc Tüngler
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Und sie fliegen wieder  
und weiter
Die Reise- und Flugbranche knüpft wieder an  
ihre Erfolge aus der Vor-Corona-Zeit an. Rekord- 
aufträge für die Flugzeugbauer und höhere  
Gewinne für die Airlines – doch einige Probleme 
bleiben.

Von Dr. Markus C. Zschaber 

Es darf wieder geflogen werden. Was der Corona-Virus 
vielen Reisewilligen in den zurückliegenden drei Jahre 
fast unmöglich machte, nun geht es wieder. Mit dem 
Flieger Richtung Urlaub: Spanien, Italien oder die Türkei. 
Alles ist wieder möglich. Die Reise- und Flugzeugbranche 
atmet auf. Mussten mit dem Ausbruch der Corona-Pan-
demie ganze Flugzeugflotten stillgelegt und eingemottet 
werden, werden sie nun wieder aus ihren Depots geholt. 
Sie fliegen wieder, oder werden gar durch neuere Mo-
delle ersetzt. Der US-Flugzeughersteller Boeing etwa hat 
die Schätzungen für den weltweiten Bedarf nach neuen 
Flugzeugen nach oben korrigiert. Statt 41.170 benötigen 
die Fluggesellschaften nun über 42.500 neue Maschinen, 
so Boeing in einer Langfristprognose bis 2042. 

Die zusätzliche Nachfrage dürfte dabei aber nicht nur aus 
dem Ende der Corona-Pandemie resultieren. Vielmehr 
müssen die Fluggesellschaften ihre Flotten grundsätz-
lich modernisieren und den Anforderungen des Klima- 
schutzes anpassen. Denn mit jeder neuen Generation 
von Flugzeugen sinkt der Kerosinverbrauch im Schnitt 
um bis zu 25 Prozent. Verbrauchten die Maschinen, die 
in den 1990er-Jahren auf den Markt kamen, noch über 
sechs Liter Kerosin pro Passagier auf 100 Kilometern, sind 
es nun nur noch etwa dreieinhalb Liter. Das ist noch viel 
zu viel, sagen Skeptiker, und fordern ganz neue Antriebs- 
konzepte, zum Beispiel Wasserstoff. Versuche laufen, 
doch bis das erste Wasserstoff-Passagierflugzeig abhebt, 
dauert es wohl noch einige Jahre. Ist es dann aber so 
weit, so die Optimisten unter den Flugzeugbauern, 
könnte der Bedarf nach neuen Modellen die Prognosen 
aus dem Hause Boeing deutlich übertreffen.

Rekordaufträge für die Flugzeugbauer

Womit sich auch immer die Flugzeuge in Zukunft durch 
die Lüfte bewegen, für die Flugzeughersteller zählt vor 
allem, dass sie sich bewegen – und daran gibt es kaum 
einen Zweifel. Der Luftverkehr wird weiter wachsen, so 
das Fazit einer Untersuchung des Umweltbundesamtes. 
Die Studie wurde zwar 2019 publiziert und somit vor dem 
Ausbruch der Corona-Pandemie; dennoch gibt sie grob 
die Richtung vor, wohin die Reise gehen wird. Im Schnitt 
könnte die Anzahl der Passagierkilometer jährlich um 
4,4 Prozent zulegen. Das würde dazu führen, dass sich 
die Verkehrsleistung etwa alle 16 Jahre verdoppeln wird. 
Die Studienersteller beziehen sich dabei unter anderem 
auf Prognosen des ICAO, einer Organisation der Verein-
ten Nationen für den internationalen zivilen Luftverkehr. 
Corona mag diese Entwicklung verzögert, gar unterbro-
chen haben, letztendlich stoppen wird der Virus diesen 
wohl nicht.

Darauf deuten auch die aktuellen Zahlen hin. Mit geschätz- 
ten 4,35 Milliarden Reisenden weltweit dürfte die Branche 
in diesem Jahr das Vor-Corona-Niveau von 4,54 Milliar-
den im Jahr 2019 nahezu erreicht haben, so der Bran-
chenverband IATA. Befürchtungen, dass die Pandemie 
das Reiseverhalten der Menschen nachhaltig und lang-
fristig ändern wird, haben sich damit wohl nicht bestä-
tigt. The story goes on, heißt es in der Flugzeugbranche. 
Die einzigen, die noch fehlen, sind die Geschäftsreisen- 
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den. Aber auch die dürften nach Einschätzung von  
Morgan Stanley spätestens 2025 wieder ihr Niveau aus 
dem Vor-Corona-Jahr erreichen, trotz Videokonferenzen 
und virtueller Chaträume.

Und so wundern die guten Nachrichten seitens der 
Flugzeugbauer, die in den zurückliegenden Wochen 
über die Ticker liefen, nicht wirklich. So konnte Airbus 
erst vor wenigen Tagen einen Rekordauftrag und zu-
gleich den größten Einzelauftrag in der Geschichte der 
zivilen Luftfahrt mit der indischen Fluggesellschaft Indi-
go vermelden. Die Inder bestellten beim europäischen 
Konzern 500 Maschinen vom Typ A320. Die Bestellung 
ist fix, keine Kaufoptionen oder ähnliches. Und noch 
ein Großauftrag kommt aus Indien: Air India ordert 220 
Flugzeuge bei Boeing und weitere 250 bei Airbus. Nach 
Jahren der Stornierungen flattern die Bestellungen bei 
den Flugzeugbauern nur so ins Haus. Sie kämpfen mitt-
lerweile mit Lieferengpässen bei den Zulieferern und ge-
gen Personalmangel. Ein Luxusproblem, von dem man 
zu Zeiten der Corona-Pandemie hätte träumen können?  
Irgendwie ja, aber auch nein, denn die Probleme müs-
sen gelöst werden. Es liegt nun an ihnen, die erforder-
lichen Produktionskapazitäten aufzubauen, das könnte 
auf die Gewinnmargen drücken, trotz guter Auftragslage.

Aussichten für Airlines angehoben

Und die Fluggesellschaften? Sie freuen sich natürlich über 
die steigenden Passagierzahlen. So hat die IATA die Prog-
nosen für die Unternehmen für das laufende Jahr kräftig 
angehoben. Die Airlines dürften demnach weltweit fast 
zehn Milliarden Dollar Gewinn einfliegen. Noch vor einigen 
Monaten ist man angesichts der ungewissen Aussichten 
bei der Corona-Pandemie und dem Krieg in der Ukrai-
ne nur von rund der Hälfte ausgegangen. Besonders gut 
könnte es dabei in Europa laufen, hier hob der Verband 
seine Gewinnschätzungen von rund 620 Millionen auf nun 
fünf Milliarden Dollar an. Dabei kommen auch Sonderfak-
toren wie der relativ starke Dollar zum Tragen, er macht 
Europa als Reiseziel für Amerikaner besonders attraktiv.

Allerdings haben die Fluggesellschaften mit einigen Prob- 
lemen zu kämpfen. Auch wenn während der Corona- 
Pandemie das eine oder andere Unternehmen Insolvenz 
anmelden musste und damit vom Markt verschwunden 
ist, die Konkurrenz unter den Airlines bleibt hoch. Die 

Ticketpreise werden wieder fallen, sagen Marktkenner. 
Unter dem Strich bleibt pro Passagier den Unternehmen 
schon jetzt nur ein magerer Nettogewinn von 2,25 Dollar. 
Auch deswegen dürfte der Konsolidierungsdruck in der 
Branche anhalten – und Übernahmen, wie der zuletzt 
von Lufthansa gemeldete Einstieg bei der italienischen 
ITA, sich fortsetzen.

Es darf wieder geflogen werden – und es darf wieder 
in Aktien von Reise- und Fluggesellschaften investiert 
werden. Das geht zum Beispiel über einen ETF auf den 
STOXX Europe 600 Travle & Leisure Index, der ganz all-
gemein in den Reisesektor investiert und neben Flugge-
sellschaften wie Lufthansa auch Hotelunternehmen wie 
etwa Accor und Urlaubsanbieter wie TUI beinhaltet.

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

Zur Person
Die Vermögensverwaltungsgesellschaft Dr. Mar-
kus C. Zschaber ist seit ihrer Gründung vor mehr 
als zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven  
Vermögensverwaltung spezialisiert und bietet die-
se unabhängig, hochprofessionell und langfristig 
orientiert an. Ihr Gründer und Geschäftsführer  
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermögensverwalter in 
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse 
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen 
finden Sie unter www.zschaber.de
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