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Gute Hauptversammlungen
wirken nach

Liebe Leserinnen und Leser,

zu lang, zu formal, zu juristisch, zu wenig lebendig - es gibt seit Jahren Kritik am Format der
deutschen Hauptversammlung. Schnell wird dann nach dem Gesetzgeber gerufen. Doch die
HV-Saison 2026 zeigt einmal mehr: Vieles, was eine Hauptversammlung besser macht, ist be-
reits heute méglich. Man muss es nur wollen. Denn eine gute Hauptversammlung ist weit
mehr als die formale Abarbeitung gesetzlicher Pflichten. Sie ist der zentrale Ort, an dem Vor-
stand und Aufsichtsrat den Eigentimern des Unternehmens Rede und Antwort stehen. Sie
ist Pflichttermin, aber eben auch Chance: fur Erklarung, Einordnung, Vertrauen und echten
Dialog.

Wir Aktionare wollen nicht nur Zahlen horen, die wir bereits aus dem Geschaftsbericht kennen.
Wir wollen verstehen, wie ein Unternehmen tickt, wo es steht und wohin es sich entwickelt. Die
Strategie muss greifbar gemacht werden. Genau hier kdnnen gute Hauptversammlungen ech-
ten Mehrwert schaffen. Positive Beispiele gibt es genug: BASF, DHL, Deutsche Telekom oder
auch die INDUS Holding und viele andere mehr zeigen auf jeweils eigene Weise, wie Hauptver-
sammlungen informativer und lebendiger gestaltet werden kdnnen. Interviews, operative Ein-
blicke, Produktprasentationen oder zusatzliche Perspektiven aus dem Unternehmen schaffen
Nahe, vermitteln Glaubwdirdigkeit und machen Unternehmen fiir ihre Eigentimer erlebbar.

Dabei geht es nicht um Show. Und es geht auch nicht darum, Hauptversammlungen kinstlich
zu verlangern. Auch die bloRe Verkirzung von Reden ist nicht die Lésung fur die Hauptver-
sammlung der Zukunft. Entscheidend ist vielmehr, welchen Informations- und Erkenntnisge-
winn Aktionare aus der Versammlung mitnehmen. Genau darin liegt der eigentliche Kern der
Debatte um die Zukunft der Hauptversammlung: weniger reine Risikovermeidungsveranstal-
tung, mehr ernst gemeinte Kommunikation mit den Eigentimern. Das Aktienrecht setzt den
Rahmen. Die Gestaltung innerhalb dieses Rahmens liegt bei den Unternehmen.

Wer Hauptversammlungen nur als juristische Pflichtibung begreift, verschenkt eine wichti-
ge Gelegenheit. Wer sie dagegen als BUhne fir Transparenz, Dialog und Eigentimerbindung
nutzt, kann Vertrauen schaffen. Die Hauptversammlung der Zukunft beginnt deshalb nicht
erst mit einer Gesetzesanderung. Sie beginnt mit dem Anspruch, den Aktionaren echten Mehr-
wert zu bieten. Denn gute Hauptversammlungen enden nicht mit dem Schlusswort des Ver-
sammlungsleiters. Sie wirken nach.

Ihr
Marc Tungler
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Weshalb Halbleiteraktien
unverzichtbar bleiben

Von Dr. Markus C. Zschaber

Was fiir eine beeindruckende Entwicklung: Allein seit Jahresbeginn weist der PHLX Se-
miconductor Index (SOX), das mafRgebliche Barometer fiir die US-Halbleiterbranche,
ein Kursplus von gut 80 Prozent auf. Dass angesichts dieser Dynamik der eine oder
andere Anleger die kiinftige Entwicklung lieber als Zuschauer von der Seitenlinie be-
gleiten mochte, ist auf den ersten Blick verstindlich. Zu prasent sind im kollektiven

Gedichtnis die marktweiten Ubertreibungen zur Jahrtausendwende. od L

qTrF
Doch bei genauerer Betrachtung wird klar: Die aktuelle Bewertung der Chipindustrie steht Die aktuelle Bewertung der
auf einem weitaus solideren Fundament als die Internetblase von einst. Der Sektor durch- Chipindustrie steht auf einem
lauft eine tiefgreifende Transformation. Er wandelt sich von einer zyklischen Branche zu weitaus solideren Fundament
einem defensiven Basisinfrastruktur-Anbieter der modernen Weltwirtschaft. Fir ein breit als die Internetblase von einst.

aufgestelltes und zukunftsorientiertes Depot durften Halbleiteraktien daher eine gute
Wahl bleiben.
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I MEGATREND KI-INFRASTRUKTUR ALS
SOLIDES FUNDAMENT

Ruckenwind erhalt der Sektor von mehreren Seiten, wobei
der inzwischen unumkehrbare Strukturwandel durch die
Implementierung kunstlicher Intelligenz wohl der wichtigs-
te Wachstumstreiber ist. Schlie3lich befinden sich die gro-
Ren und finanzstarken Technologiekonzerne inmitten eines
langfristigen Investitionszyklus. Nach aktuellen Erhebungen
des US-Marktforschungsinstituts Gartner erhdhen diese Un-
ternehmen ihre Investitionsbudgets fir den Ausbau von KI-
Infrastrukturen im laufenden Jahr um mehr als 50 Prozent.
Und: Diese Investitionen sind kein spekulatives Unterfangen
auf Pump, sondern weitgehend durch die enormen operati-
ven Cashflows der Technologieunternehmen gedeckt.

Kein Wunder also, dass die Branchenorganisation World
Semiconductor Trade Statistics (WSTS) flur die Halbleiter-
industrie recht positiv gestimmt ist und in ihrem globalen
Marktausblick ein anhaltend starkes Wachstum prognosti-
ziert. Demnach soll der weltweite Halbleiterumsatz im Jahr
2026 um rund 26 Prozent zulegen und ein historisches Vo-
lumen von rund 975 Milliarden US-Dollar erreichen. Gart-
ner geht in der jungsten Berechnung durch die Berucksich-
tigung massiver Preiseffekte im Speichersegment sogar
davon aus, dass der Gesamtmarkt im Jahr 2026 die Marke
von 1,3 Billionen US-Dollar Gberschreiten konnte.
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Und was bedeutet dies nun fir interessierte Anleger? Zu-
nachst einmal sollten sie bedenken, dass sich der Fokus
zunehmend von den Pionieren der ersten Stunde hin zu
den Profiteuren der zweiten Reihe verschiebt. Wahrend
in der Anfangsphase also vor allem Grafikprozessoren flr
das rechenintensive Training komplexer KI-Modelle nach-
gefragt wurden, gewinnt nun die Phase der praktischen
Anwendung im Alltag massiv an Bedeutung. Dies fuhrt zu
einer splrbaren Diversifizierung der Nachfragestruktur
und durfte neue Profiteure hervorbringen.

So erleben etwa klassische Server-Prozessoren (CPUs) eine
Renaissance, da sie fur standardisierte Abfrageprozesse im
produktiven Alltag 6konomischer und energieeffizienter
arbeiten. Um Betriebskosten zu senken und die Abhangig-
keit von einzelnen, marktbeherrschenden Lieferanten zu
reduzieren, entwickeln einige gro3e Tech-Konzerne zudem
vermehrt eigene, mafRgeschneiderte Chiparchitekturen.
Die Nachfrage nach Partnern, die diese spezifischen Kun-
denwiinsche umsetzen, dirfte daher weiter zunehmen.
Hinzu kommt, dass moderne Kl-Anwendungen immense
Bandbreiten beim Datentransfer bendtigen. Die Nachfrage
nach schnellen und zuverlassigen Speichermodulen durf-
te daher wohl weiter zunehmen und damit einhergehend
auch die Preise steigen.
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ZYKLISCHE ERHOLUNG BEI
INDUSTRIE UND AUTOMOBILBAU
STUTZT ZUSATZLICH

Neben dem KI-Thema dirfte die Halbleiterindustrie auch
von einer fundamentalen, zyklischen Erholung in den
klassischen Anwendungsbereichen profitieren. Denn:
Nach einer ausgepragten Phase der Lagerbereinigung
in den Jahren 2024 und 2025 normalisiert sich nun die
Nachfrage aus der Automobilindustrie und dem Maschi-
nenbau zusehends.

Vor allem der Trend hin zur Elektromobilitat sowie die zu-
nehmende Automatisierung klassischer Industriezweige
erhéhen die Anzahl der verbauten Halbleiter. Zudem ver-
lasst der Markt fur PCs und Mobiltelefone seine Stagna-
tionsphase. Neue Gerategenerationen werden standard- Zur Person
maRig mit Kl-fahigen Prozessoren ausgestattet, was die Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
Austauschzyklen auf Konsumentenseite splrbar verkdirzt. C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven
Vermdégensverwaltung spezialisiert und bietet die-

I INDEX-INVESTMENT ODER SELEKTIVES se unabhangig, hochprofessionell und langfristig
STOCK-PICKING? orientiert an. lhr Griinder und Geschaftsfihrer Dr.

Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
Der Halbleitersektor befindet sich in einer Phase der Rei- ten und renommiertesten Vermdgensverwalter in
fung. Die Bewertungen im Sektor sind ambitioniert, auf Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
der anderen Seite ist das Gewinnwachstum auch recht im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen

hoch. Fur den langfristig orientierten Anleger kdnnte sich finden Sie unter <4 www.zschaber.de.
der Einstieg daher immer noch lohnen. Die Entscheidung,
ob interessierte Anleger daflir einen breit gestreuten ETF
wahlen oder gezielt in einzelne Aktien investieren, ist von
zahlreichen individuellen Faktoren abhangig und kann da-
her nicht pauschal getroffen werden.

Weg in de? E‘,,‘:ng Der V.M.Z.
thr e e vieder 1215 Vermoégenskompass
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