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Editorial

HV-Report zeigt:
Prasenz ist beliebt

Liebe Leserinnen und Leser,

Anfang des Jahres hatten wir versprochen, die Haupt-
versammlungssaison 2023 und dabei insbesondere das
virtuelle Format besonders ins Auge zu nehmen und zu
analysieren. Nun liegt er vor: der DSW Hauptversamm-
lungs-Report 2023.

Neben den hochst engagierten Hauptversammlungsspre-
cherinnen und -sprechern der DSW sind dabei auch die
Erfahrungen und Hinweise in den Report eingeflossen, die
uns Uber den HV-Stoérungsmelder in den letzten Monaten
erreicht haben. Insofern gilt allen unser herzlicher Dank, die
sich hier aktiv eingebracht und damit den HV-Report 2023
Uberhaupt erst moglich gemacht haben. In diesem News-
letter berichten wir Uber die Ergebnisse unserer Analyse.

Zwei Aspekte mochte ich vorab benennen: So gab es in
mehr als einem Drittel aller virtuellen Hauptversammlung

nicht nur voribergehende technische Stérungen. Das ist
nicht akzeptabel.

Und: Im Gegensatz zu dem von der Industrie gerne ver-
breiteten Anschein haben deutlich mehr Hauptversamm-
lungen in Présenz stattgefunden als virtuell. Allein im
DAX40 sind es mehrheitlich virtuelle Formate. Schon im
MDAX kippt es zur Prasenz-HV.

Wir bei der DSW verstecken uns nicht im Virtuellen, son-
dern sind in den nachsten sechs Wochen intensiv mit un-
seren Anlegerforen fiir Sie ,on tour®. Ich freue mich sehr
auf ein Wiedersehen auf unseren zahlreichen Veranstal-
tungen im November und Dezember. Los geht es direkt
am 06. November in Hamburg mit Vonovia, Fielmann und
Aurubis.

Herzliche Grile,
lhr Marc Tlngler
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Kapitalmarkt

Warten auf die Rally

Kommtin diesem Jahr die Jahresendrally? Oder ist das Umfeld daflir zu schlecht? Nein, der Markt
hat Potenzial, aber das heilst noch nicht, dass die Rally kommt. Aber letztendlich ist es auch egal,

es kommt auf andere Faktoren an.

Von Dr. Markus C. Zschaber

Im Herbst wartet man an der Borse fast schon aus Tradi-
tion auf die Jahresendrally. Ein Phanomen, das schwer
zu fassen ist, umso heftiger diskutiert wird. Die Jahres-
endrally - gibt es sie Uberhaupt? Und wenn ja, wird sie
in diesem Jahr kommen? Vorab gleich die Antwort -
niemand weils, ob und wann sie kommt. Noch nicht
einmal ihre Existenz ist sicher. Aber: Fir den langfristig
agierenden Anleger ist die Jahresendrally auch nicht ent-
scheidend. Doch nun alles der Reihe nach.

Die Jahresendrally, gibt es sie? Rein statistisch gesehen
ist das vierte Quartal, also die Monate September, Okto-
ber, November und Dezember, eine relativ gute Borsen-
zeit. Seit 1950 legte etwa der S&P 500 in diesem Zeitraum
im Schnitt um rund 4 Prozent zu, in den vergangenen elf
Jahren sogar Uber 5 Prozent. Ahnlich die Entwicklung
beim DAX. Im Zeitraum 2002 bis 2022 stieg der DAX etwa
im Monat November im Schnitt Uber zwei Prozent, im
Dezember dann noch einmal um tber eineinhalb Pro-
zent. Der November und der Dezember sind damit nach
den Monaten April und Juli die besten Borsenmonate -
statistisch gesehen.
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Doch jede Statistik hat ihre Ausnahmen. Schon beim
Oktober wird das deutlich. Der hat ndmlich im besag-
ten Zeitraum - 2002 bis 2022 - fir den DAX im Schnitt
ein Plus von knapp unter zwei Prozent gebracht. Nicht
schlecht, aber daraus wird in diesem Jahr wohl nichts.
Bislang notiert der DAX ordentlich im Minus. Von knapp
15.500 Punkten zur Eroffnung der Borse am ersten Han-
delstag im Oktober ging es runter auf rund 14.650 Punk-
te am 26. Oktober (zum Redaktionsschluss beim Verfas-
sen desvorliegenden Textes). Das sieht nun nicht gerade
nach Jahresendrally aus.

Zehn Prozent Fakten, alles andere ist
Psychologie

Nun, eine ,Schwalbe“ macht noch keine Jahresendrally
kaputt. Auch wenn im Oktober die Kurse gefallen sind,
im November und im Dezember kdnnte es dennoch
nach oben gehen. Gewiss, das Potenzial dafiir wére viel-
leicht da. Ein Ende des Zinszyklus sowie bessere Aus-
sichten bei Wachstum und Gewinnen flir 2024 kdnnten
die Markte noch einmal antreiben, sagen die Anhanger
der Jahresendrally. Ja ja, kontern die Gegner, doch die
hohe Inflation, steigende Zinsen und die schwache Kon-

junktur driicken auf die Kurse.

,Dle Borse reagiert
gerade mal zu zehn
Prozent auf Fakten.

Alles andere ist
Psychologie®

André Kostolany
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Man merkt, es ist letztendlich wohl eine Frage der Per-
spektive, die man bei der Beurteilung der belastenden
und entlastenden Faktoren, die aktuell auf die Borse
einwirken, einnimmt. Im Oktober scheinen jene an der
Borse das Zepter in der Hand gehabt zu haben, die auf
die Belastungen hinweisen. Im November und Dezem-
ber, so die Hoffnung, kdnnte das Zepter weitergereicht
werden, oder eben auch nicht - das weils niemand. ,Die
Borse reagiert gerade mal zu zehn Prozent auf Fakten.
Alles andere ist Psychologie®, sagte einst Borsenalt-
meister André Kostolany. Die Psychologie, das sind
Angste, Hoffnungen und natrlich die Gier - und je nach
Charakter, werden dann auch noch die wenigen Fakten
unterschiedlich interpretiert. ,Borsenkurse schwan-
ken, eine an sich nicht zu erklarende Bewegung® - ein
besseres Zitat dsst sich fir die aktuelle Situation wohl
kaum finden.

Langfristige Performance ist entscheidend

Und dennoch: Ganz so beliebig ist die Borse dann doch
nicht. Auch wenn es unmdglich ist zu sagen, ob eine
Jahresendrally kommt oder nicht, und wenn sie
kommt, wie weit es dann noch oben geht, einige weni-
ge Punkte sprechen auf jeden Fall fiir ein Aktienengage-
ment, noch in diesem Herbst. Allein ein Blick auf die
Dividendenrendite vieler DAX-Aktien ldsst die Chan-
cen erkennen. Im Schnitt bieten sie mit Blick auf die
anstehenden Dividendenzahlungen fiir das Geschafts-
jahr 2023, die im Anschluss der Hauptversammlun-
gen im kommenden Jahr gezahlt werden, Uber drei
Prozent Rendite. Vor allem die Autowerte wie Volkswa-
gen, Mercedes-Benz und BMW liegen mit sechs bis acht
Prozent signifikant Uber dem Durchschnitt und auch
deutlich Uber jeden Sparbuchzins.

Nun sind Dividenden aber nicht unbedingt der neue
Zins — daflr sind sie zu unsicher, weil Dividenden nun
auch mal gekirzt oder gar vollig gestrichen werden
konnen, wenn das Geschaftsjahr schlecht gelaufen ist.
Dennoch leisten sie langfristig einen wertvollen Beitrag
fir den individuellen Vermogensaufbau. Wenn dann
noch bericksichtigt wird, dass Aktienkurse im Schnitt in
den zurlckliegenden Jahrzehnten um sechs bis sieben
Prozent im Jahr zulegen konnten, dann wird klar, die
Jahresendrally ,darf kommen.
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Und noch etwas macht sie nicht unwahrscheinlich. Gera-
de die Tatsache, dass so viel Uber die Jahresendrally ge-
sprochen wird, kdnnte sie bewahrheiten. Die selbsterfil-
lende Prophezeiung, auf Englisch Self-fulfilling prophecy
- ist durchaus ein ernstzunehmendes Phanomen am Ak-
tienmarkt. Letztendlich lassen sich mit ihr viele Auf- und
Abwartstrends, viele Booms und Crashs erklaren.

Doch welchen Standpunkt man auch immer einnimmt,
an der Borse fihrt wohl kein Weg vorbei. Im Herbst dirfen
Anleger am Markt investieren. Wenn die Rally dann
kommt, ist das schon und gut - und wenn sie nicht
kommt, winken spéatestens im Frihjahr die ersten
Dividendenzahlungen und auf lange Sicht wohl attraktive
Renditen.

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

Zur Person

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr. Mar-
kus C. Zschaber ist seit ihrer Griindung vor mehr
als zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermogensverwaltung spezialisiert und bietet
diese unabhéangig, hochprofessionell und langfris-
tig orientiert an. Ihr Griinder und Geschaftsfiihrer
Dr. Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermogensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter www.zschaber.de
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