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20 Jahre Studentischer Borsenverein Magdeburg -
Wenn das nicht ein Grund zum Feiern ist!

»Eine Investition in Wissen bringt noch immer die
besten Zinsen.“

(Benjamin Franklin)

An dieses Zitat von Benjamin Franklin muss-
ten die 11 Studenten im Frithjahr 1994 ge-
dacht haben, als sie den Studentischen Borsenver-
ein Magdeburg e.V. ins Leben riefen. Heute zum
20-jahrigen Jubildum hat dieses Sprichwort noch
immer nicht an Aktualitdt verloren. Gerade in der
heutigen Zeit ist Wissensvorsprung auch ein In-
vestitionsvorsprung. Mit einer nie dagewesenen
Schnelligkeit entwickeln sich die Finanzmirkte
weiter. Der einstige Parketthandel, bei dem sich
Borsenhandler Kauf- und Verkaufsauftrige zuge-
rufen haben, spielt nur noch eine untergeordnete
Rolle. Heute nach 20 Jahren dominieren Com-
puter den Aktienhandel. Neben der Geschwin-
digkeit, mit welcher der Handel voranschreitet
werden immer mehr Finanzprodukte fiir den Pri-
vatanleger angeboten, die es zusehends erschwe-
ren, einen Uberblick zu behalten. Gleichzeitig
steigt die Eigenverantwortung eines jeden Biir-
gers fiir das Alter selbststandig vorzusorgen. Ende
Mirz 2014 stieg das Geldvermégen der Deutschen
auf 5,2 Billionen Euro, wie Daten der Bundesbank
darlegten. Das von den Deutschen bevorzugte
Sparbuch wirft jedoch kaum noch eine ansehn-
liche Rendite ab. Dennoch ist die Bereitschaft in
Unternehmensbeteiligungen zu investieren auf
einem denkbar niedrigen Stand und das, obwohl
allein die 30 DAX-Werte 2013 im Durchschnitt
um 26% angestiegen sind. Lediglich 8,9 Millio-
nen Deutsche hielten im vergangenen Jahr Ak-
tien oder Aktienfonds, was gerade einmal 13,8%
der Bevolkerung entspricht, wie das Deutsche
Aktieninstitut ermittelt. Um dieses ,,Tal der Ah-
nungslosen® zu verkleinern und im Investitionsd-
schungel den Uberblick zu behalten, hat sich der
Verein zum Ziel gesetzt, eine Aufkldrungs- und
Informationsfunktion tiber das Wertpapier- und
Bérsenwesen gegeniiber einer breiten Offentlich-
keit auszuiiben. Dabei ist es vornehmlich die Auf-

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

gabe, als unabhingiger Informationsvermittler zu
agieren und durch unsere Arbeit einen Beitrag
zur Entwicklung einer Aktienkultur in Deutsch-
land zu leisten. Dabei sollen sowohl die Chancen
als auch die Risiken, die mit einer Investition in
Wertpapieren verbunden sind, dargestellt werden.

Nach einer 20-Jahrigen Vereinsgeschichte und
vielen erfolgreichen Veranstaltungen ist der
Studentische Borsenverein Magdeburg e.V. fes-
ter Bestandteil der Fakultdt fir Wirtschaftswis-
senschaft. Mit weit tiber 100 Mitgliedern sind
wir nicht nur die grofite, sondern auch eine der
aktivsten nicht politischen Vereinigungen der
Otto-von-Guericke-Universitit in Magdeburg.
Unsere wochentlichen Veranstaltungen schitzen
nicht nur unsere Mitglieder, Studenten und Gés-
te, sondern auch immer mehr interessierte Privat-
personen und Unternehmen, die den Verein als
Anlaufpunkt zur Informationsvermittlung wiah-
len bzw. unsere Arbeit unterstiitzen.

um 20-Jdhrigen Vereinsjubildum wiinsche ich

Thnen, lieber Leser, viel Spaf8 bei der Lektiire
dieser Ausgabe. Auf die nachsten 20 Jahre erfolg-
reiche Vereinsgeschichte...

Toni Kriiger
(Vorstandsvorsitz 2014/15)
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Nutzung einer professionellen Borsensoftware.
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BORSENSOFTWARE

Hochklassige Referenten aus den Bereichen Kapitalmarkt, Wertpapierhandel und Borse.
Kostenlose oder vergiinstigte Veranstaltungen, Exkursionen und Events.

Newsletter vor jeder Veranstaltung.

Reges Vereinsleben.

Erganzung fiir Lebenslauf, Kontakte zu Unternehmen, Angebote fiir Jobs und Praktika.

Giinstiger Quartalsbeitrag, steuerlich absetzbar.
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Interview mit

dem Vorsitzenden des BVH e.V.

Interview mit dem Vorstandsvorsit-
zenden des Bundesverbands der Bor-
senvereine (BVH e.V.)

b ® L)
'UTSCHLANDS EINZIGEN BORSKE = 50
5 NETZWERK DER BORSENVER'

ILDUNG FUR PRIV.

Andre Wilimzig

Welche Aufgaben hat der BVH als Dachverband
der Borsenvereine?

Andre Wilimzig:

Zuallererst hat der BVH einen Bildungsauftrag:
Wir mochten die Finanzkenntnisse vor allem
junger Menschen verbessern und sie so miindi-
ger im Umgang mit ihren Finanzen machen. Ziel
soll es sein, dass Fehler bei der Altersvorsorge, bei
der Finanzanlage und bei privaten Investments
vermieden werden konnen. Im Zuge der Finanz-
krise mochten wir unseren Mitgliedern auch das
Wissen vermitteln, sich vor schlechten Anlagebe-
ratern schiitzen zu kénnen. Daneben vertritt der
BVH die Interessen der rund 60 Mitgliedsvereine
gegeniiber Akteuren der Finanzbranche oder der
breiten Offentlichkeit. Wir biindeln also die iiber
9.000 Stimmen unserer Mitglieder und konnen
so einen Mehrwert fiir alle schaffen, immer nach
dem Motto: ,Gemeinsam ist man stark.“

Wie kann ich mich im BVH engagieren?
Andre Wilimzig:

Der BVH bietet 3 Ebenen, auf denen man sich ein-
bringen kann. Ganz direkt in den Borsenvereinen

s

ist die erste Moglichkeit. Hier ist man direkt an
der Basis und kann sich lokal engagieren. Dann
gibt es unsere Projektgruppen, wie z.B. das BVH
Consulting Team. Hier arbeitet man schon iiber-
regional, etwa so wie in dem Beispiel, indem man
die Vereine bei der Griindung unterstiitzt. Dann
gibt es als letzte Ebene noch den BVH Vorstand.
Dort arbeitet man ressortbezogen und schaut,
dass der Laden lauft.

Was war deine wertvollste Erfahrung wdihrend dei-
ner Zeit als Vorstandsvorsitzender?

Andre Wilimzig:

Es klingt wie ein Klischee, aber es stimmt: Die
Menschen. Ich habe wirklich viele neue Freund-
schaften und Kontakte geschlossen. Sowohl auf
der professionellen Seite, also zu Entscheidern in
Banken oder in den Finanzmedien, aber vor al-
lem (und das sind mir die wichtigsten) zu ande-
ren Studenten und Engagierten bundesweit. Das
ist etwas, dass ich nicht mehr missen mdochte.

Wie bist du zur Borse gekommen?
Andre Wilimzig:

Ich habe die Borse recht frith als Altersvorsorge
entdeckt. Schnelle Gewinne waren natiirlich auch
ein Lockmittel, aber Geld langfristig und gewinn-
bringend anzulegen entspricht eher meiner Men-
talitdit. Aulerdem habe ich mich immer schon
tiir Unternehmungen interessiert. Selber habe ich
gerade mein 2. Start-Up gegriindet. Fiir mich ist
Borse der Schmelztiegel aus Wirtschaft, Politik
und Gesellschaft. Jeder dieser Aspekte wirkt auf
Unternehmen ein, und die Borse bietet die Mog-
lichkeit, ganz genau unter die Lupe zu nehmen,
wie Unternehmungen damit umgehen.

Was sind die Ziele fiir das néchste Jahr?
Andre Wilimzig:

Ich werde Ende des Jahres aus dem BVH aus-
scheiden. Dann {ibernimmt eine neue Mann-

Studentischer Borsenverein
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schaft das Ruder. Ich kann natiirlich nicht fiir sie
sprechen, aber alle sind sich einig, dass wir noch
ndher an die Vereinsmitglieder ran miissen. Da-
her wird der BVH die Digitalisierung seiner Ser-
vices vorantreiben und jedem Mitglied Zugrift
darauf erlauben. Als Beispiel mochte ich hier die
Zeitungen nennen, die bald jedes Mitglied selber
verwalten kann.

Welche Kooperationen sind in der Zukunft geplant?
Andre Wilimzig:

Der BVH ist bereits breit aufgestellt und wir ko-
operieren mit allen Playern auf den Finanzmark-
ten. Alleine bei den Banken haben wir alles was
Rang und Namen hat hinter uns versammeln
konnen. Ebenso wie bei den Medienhdusern und
Verlagen. Neue Kooperationen sehen wir vor al-
lem bei neuen Formen des Bankings oder der An-
lage. Wikifolio (Anm. d. Red.: wikifolio ist auch
in dieser Ausgabe vertreten) ist z.B. ein Vorreiter
im social banking. Da werden sicherlich noch
mehr innovative Ideen und Unternehmen auf den
Markt kommen. Wir sind da sehr gespannt.

Warum ist es sinnvoll sich in jungen Jahren mit
dem Thema Borse und Finanzmdrkte auseinan-
derzusetzen? Wann ist das richtige Alter sich mit
Finanzthemen zu befassen?

Andre Wilimzig:

Definitiv und am besten so frith wie moglich. Auf
uns, also die junge Generation, werden grofie Be-
lastungen in Sachen Altersvorsorge zukommen.
Jeder weifs, dass seine Rente nicht sicher ist, doch
kaum jemand weif3, was er tun kann. Sich mit den
Finanzmirkten und ihren Mechanismen ausein-
anderzusetzen kann helfen, ein Stiick weit dieses
Problem zu 16sen. Wer jetzt schon regelmiaf3ig an-
legt, der kann entspannt aufs Alter zugehen.

Welche Vorteile bringt mir hierbei der BVH?

Andre Wilimzig:

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

Der BVH bietet vor allem durch sein Bildungs-
angebot, allen voran sei hier der Borsenfiihrer-
schein genannt, einen Einstiegspunkt. Hier wer-
den Grundlagen vermittelt, auf die man aufbauen
kann. Auch der Einstieg ins Trading, falls das eher
interessant ist, kann hier stattfinden. Man findet
Gleichgesinnte, die einem helfen und Vortrége,
die vorhandenes Wissen erweitern. Fiir die Fort-
geschrittenen bieten sich dann unsere Recruiting-
veranstaltungen an, viele konnen sich ja einen
Einstieg ins Investmentbanking jenseits des Ho-
bby-Tradings vorstellen. Hier stellen wir konkre-
te Kontakte zu Personalern her. Dann haben wir
noch unsere Medien und Softwareangebote, die
Anfinger und fortgeschrittene Finanzmarktak-
teure konkret unterstiitzen.

Welche grofSen Events stehen in der nichsten Zeit
an?

Andre Wilimzig:

Im Oktober findet unsere BVH Stock Pitch Com-
petition statt. Dabei pitchen Teams vor einer
Fachjury zwei Investments und konnen Geldprei-
se und Kontakte absahnen. Im Dezember findet
dann unsere Mitgliederversammlung, die grofite
Netzwerkveranstaltung fiir unsere Vereine, statt.

Was genau ist der BVH-Marktindikator und wel-
chen Nutzen bringt er mir?

Andre Wilimzig:

Der BVH-Marktindikator (kurz MI) wurde
nach einer Idee von TV-Borsenkorrespondent
Holger Scholze (Anm. d. Red.: Gast bei unserer
20-Jahr-Feier) im Zuge eines Projekts von Stu-
denten aus unseren eigenen Reihen entwickelt.
Basierend auf dem deutschen Leitindex DAX, be-
fragen wir die Mitglieder tiber ihre Prognose im
Hinblick auf die Kursentwicklung im néchsten
Monat. Uber eine wiederkehrende Abstimmung
ermitteln wir jeweils zum 1. Handelstag des Fol-
gemonats einen neuen Indikatorwert, selbiger be-
wegt sich in einer Range zwischen ,,-1“ fiir stark

N
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fallende Kurse bis ,,+1“ fiir deutliche Aufwirtser-
wartungen. Der Wert ergibt sich aus dem arith-
metischen Mittel aller abgegebenen Stimmen.
Inwiefern die studentische Erwartung mit dem
tatsdchlichen Kursverlauf korreliert, werden wir
vermutlich zum Jahresende das erste Mal objek-
tiv bewerten konnen - grundsitzlich sollte der MI
aber als Stimmungsindikator ausgelegt werden.
Neben den hochwertigen Preisen fiir die Teilnah-
me, genannt seien an dieser Stelle iPad-Minis,
profitieren die BVH-Mitglieder natiirlich zum ei-
nen von dem Erlebnis, einen echten Borsenindex
unmittelbar mit der eigenen Stimme zu bewegen
und zum anderen von der Gegeniiberstellung
ihrer eigenen Markterwartung zur allgemeinen
Stimmung unter dem akademischen Nachwuchs.

Wie kommt der Marktindikator bei den Mitglieds-
vereinen und der breiten Offentlichkeit an?

Andre Wilimzig:

Im September wird der MI bereits zum 4. Mal
erhoben, dahingehend verzeichneten wir von
Anfang an starkes Interesse von den einzelnen
Mitgliedsvereinen. Das ldsst sich unter anderem
daran ableiten, dass immerhin 75% der Teilneh-
mer ihre Stimme bei jeder bisher durchgefiihrten
Erhebung abgegeben haben. Fiir die kommenden
Monate rechnen wir weiterhin mit zunehmender
Bekanntheit unter den Mitgliedern - in diesem
Zusammenhang hilft uns auch die regelmafiige
Berichterstattung von Holger Scholze an der Bor-
se in Stuttgart sowie der kiirzlich veréffentlichte

s

Artikel im renommierten TRADERS'-Magazin.

Ich befinde mich gerade am Ende meines Studiums.
Wie kann mir der BVH und mein Borsenverein
helfen ein Praktikum oder eine Festeinstellung zu
bekommen?

Andre Wilimzig:

Hier seien ganz klar unsere High-Potential-Days,
die jedes Semester stattfinden, genannt. Dabei
veranstalten wir mit einem unserer Partner, z.B.
der Deutschen Bank, ein Rahmenprogramm, bei
dem sich die Kandidaten direkt auf Tuchfiihlung
mit einem potentiellen Arbeitgeber begeben kon-
nen. Das Ziel ist dabei ganz klar, Praktika und
Einstiegspositionen zu vermitteln. Daneben kann
ich jedem unseren Newsletter und unsere face-
book-Seite empfehlen: Wir verdffentlichen hier
regelmaflig Stellenausschreibungen und Jobgesu-
che, teilweise exklusiv fiir BVH-Mitglieder.

Ich konnte wdhrend des Studium 10.000 Euro an-
sparen. Was soll ich am besten mit dem Geld ma-
chen?

Andre Wilimzig:

Sich erst informieren. Sich dann ein System su-
chen, das der eigenen Risikoneigung entspricht
und dann anlegen. Ob nun ETFs, Aktien, Fonds
etc. ist jedem selbst tiberlassen. Aber man sollte
das Geld blof8 nicht aufs Sparbuch legen oder auf
einem Tagesgeldkonto versauern lassen.

Gibt es heute noch gute Finanzberater?
Andre Wilimzig:

Gegenfrage: Warum jemanden bezahlen, fiir et-
was, was man auch selber kann? Es gibt bestimmt
gute Finanzberater, vor allem unter denen, die auf
Honorarbasis und nicht mit Beteiligung arbeiten.
Die Frage ist nur: Braucht man das?

Wo steht der DAX Ende 2014?

Andre Wilimzig:

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Ich glaube nicht, dass sich die geopolitische Lage
bis Weihnachten grof3 entspannt. Die Ukrainekri-
se ist zwar gerade, wahrend ich das hier schreibe,
still, aber die Sanktionen werden die Biicher der
Unternehmen im letzten Quartal schwer belasten
und auch die Stimmung der Anleger noch treffen.
Die IS-Krise beginnt gerade erst, auch die Ebo-
la-Epidemie im Rohstoffland Afrika. Viel ist heute
schon eingepreist, viel hoher oder tiefer wird der
Dax nicht stehen. Mein Tipp: 9.400.

Und nun lieber Andre noch ein paar personliche
Fragen auf die du moglichst ohne Nachzudenken
antworten solltest!

Aktien oder Renten?

Andre Wilimzig:

Aktien

Fundamental- oder Technische Analyse?
Andre Wilimzig:

Fundamental plus eine Prise Technik
Value oder Growth?

Andre Wilimzig:

Weder noch. Das entscheide ich bei jedem Titel
einzeln.

Blue Chips oder Nebenwerte?
Andre Wilimzig:

Die Mischung machts.

Bulle oder Bir?

Andre Wilimzig:

Beide sehr charmant. Man muss nur wissen, wann
man wen reitet...

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

Die Fragen wurden von Toni Kriiger (Vorstands-
vorsitzender des SBM 2014/15) und Danny Beh-
rendt (Finanzvorstand des SBM 2014/15) gestellt.

Informationen zum BVH e.V.
Entstehung

Der BVH wurde im Frithjahr 1992 von den vier
Borsenvereinen Darmstadt, Mannheim, Pader-
born und Saarbriicken gegriindet. Ziele der Ver-
eine: Networking und reger Austausch sowie die
Inhalte der Vereinsarbeit zu starken. Seit tiber 20
Jahren entwickelt sich der Verband weiter und
blickt heute stolz auf tiber 60 Mitgliedsvereine
und mehr als 8.500 Mitglieder. Jede neue Vor-
standsgeneration baut auf den Herausforderun-
gen und Leistungen der vorherigen auf und bringt
den BVH wieder ein Stiick weiter nach vorn.

Struktur

Alle Mitgliedsvereine bieten ein individuelles
Programm und sind rechtlich selbstidndig. Bei der
Griindung steht der BVH zwar gern hilfreich zur
Seite, die Initiative kommt jedoch von Studenten
des jeweiligen Hochschulortes. Die Eigenstdandig-
keit der BVH-Mitgliedsvereine ist ihre grofie Star-
ke, da dies Eigeninitiative und Engagement der
Vereinsmitglieder noch stirker férdert und einen
ausgezeichneten regionalen Bezug ermdoglicht.
Der BVH ist gleichzeitig die bundesweite Inter-
essenvertretung seiner Mitglieder. Bundesweite

N
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Veranstaltungen wie die Mitgliederversammlung,
der Frankfurter Borsentag, das jdhrliche Sum-
mer-Event in einer wechselnden deutschen Stadt
und Regionalkonferenzen verbessern die Zusam-
menarbeit und Kommunikation zwischen den
Vereinen.

Ziele

Der BVH ist die Koordinationsstelle fiir den
Austausch zwischen den einzelnen Vereinen, als
tiberregionaler Ansprechpartner und Anlaufstelle
fir Unternehmen und Mitgliedsvereine. Er sieht
sich als Dienstleister fiir seine Mitglieder und ist
zudem Organisator exklusiver bundesweiter Ver-
anstaltungen. Studenten wissen immer mehr um
die Bedeutung von Aktien und Derivaten als Be-
standteil der privaten Geldanlage und interessie-
ren sich rege fiir die Arbeit im Finanzsektor.

. " . Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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20 Jahre Studentischer Borsenverein Magdeburg -
20 Jahre erfolgreiche Vereinsarbeit

Chronik iiber 20 Jahre erfolgreiche
Vereinsarbeit

20 Jahre Studentischer Borsenverein Magde-
burg - 20 Jahre erfolgreiche Vereinsarbeit: ein gu-
ter Grund die zwei Dekaden Revue passieren zu
lassen. Der Verein war hierbei von Anfang an eine
Heimat nicht nur fiir Studenten, sondern etablier-
te sich schnell als unabhingige Weiterbildungs-
und Informationsplattform, die seit jeher einer der
heterogensten Vereinigungen der Universitit ist.
Vom Azubi bis zum Pensiondr, vom BWL-Erstse-
mester bis zum promovierten Physiker, vom Bor-
senneuling bis zum privaten Profi-Trader, vom
Fufballtrainer bis zum Investmentbanker - um
nur ein paar Beispiele zu nennen - ist im Studen-
tischen Borsenverein jeder gern gesehen. Genau
diese Vielfalt macht eine Mitgliedschaft im Verein
so spannend. Hierbei kann der Azubi vom Erfah-
rungsreichtum des Pensiondrs und der Pensiondr
vom aktuellen Wissen des Studenten profitieren.

Zu unseren wochentlichen Vortragen mit hoch-
karitigen Referenten aus Unternehmen, Medien,
Politik, Wirtschaft und Wissenschaft kommen
auch viele Interessenten, die nicht zwingend Mit-
glied im Verein sein miissen. Auf kurz oder lang
entscheiden sich die interessierten Zuhorer in der
Regel dann aber doch sich verstarkt im Vereinsle-
ben einzubringen, um von den zahlreichen Ex-
klusivvorteilen zu profitieren.

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

1994

Im Jahr 1994 - ein Jahr nach der Griindung der
Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaft — wurde der
Grundstein fiir die heutige Vereinsarbeit gelegt.
Elf engagierte Studenten der Otto-von-Gueri-
cke-Universitit Magdeburg haben sich zum Ziel
gesetzt, die an der Universitit gelehrte Theorie
mit der Praxis der Finanzmirkte zu verbinden.
Seit dem Oktober ist der SBM ofhiziell als gemein-
niitziger Verein zur Férderung der Aktienkultur
anerkannt.

Im Jahr 1995 trat der Borsenverein erstmals in
Erscheinung und organisierte Weiterbildungs-
und Informationsveranstaltungen. So referierte
als einer der ersten Vortragenden der damalige
Chefvolkswirt der Commerzbank AG Dr. Jiirgen
Pfister {iber die Konjunktur- und Marktaussich-
ten. Der Verein begann auch schon sehr friih sich
aktiv mit der heute weit verbreiteten Technischen

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen
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gab es eine Vielzahl von Grundlagenvortrigen
von den Magdeburger Banken. Ein weiterer Mei-
lenstein in der Vereinsgeschichte war der Beitritt
zum Bundesverband der Borsenvereine an deut-
schen Hochschulen e.V., dem Dachverband der
Borsenvereine in Deutschland. Auch Exkursio-
nen wurden von Anfang an rege durchgefiihrt.
So fuhr der Verein auf Einladung unseres Eh-
renmitglieds und langjahrigen Freundes — Claus
Isert - zur Hamburger Wertpapierborse. Auch ein
Fachbeitrag in einer Borsenzeitschrift wurde vom
ehrgeizigen und aufstrebenden Verein zum The-
ma Optionen verfasst.

1996

Das Jahr 1996 war von Exkursionen zu Hauptver-
sammlungen und Unternehmensbesichtigungen
gepragt. Auch der Kontakt zum Borsenverein in
Halle (Saale) konnte aufgebaut und durch ge-
meinsame Veranstaltungen intensiviert werden.
Neben der Herausgabe des ersten ,,Magdeburger
Borsenbriefs® konnte eine erfolgreiche Podiums-
diskussion zur Europdischen Wahrungsunion mit
dem Finanzminister des Landes Sachsen-Anhalt,
Herrn Schifer, Herrn Dr. Kramer von der Daimler
Benz AG, Herrn Prof. Schwddiauer von der Uni-
versitdit Magdeburg, Herrn Wehrt von der Ver-
eins— und Westbank AG und Herrn Langenfeld
von der Landeszentralbank der Hansestadt Bre-

s

men durchgefithrt werden. Auch der Aktionstag
Borse unter Schirmherrschaft von Bundeskanzler
Dr. Helmut Kohl verlief {iberaus erfolgreich.

1997

Das Highlight des Jahres 1997 war zweifelsohne
der Erste Magdeburger Borsentag. Eine Vielzahl
an Teilnehmer nahmen an dieser besonderen
Veranstaltung in der Fakultat fiir Wirtschaftswis-
senschaft teil. Daneben wurde der erste Work-
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shop zum Thema fundamentale Aktienbewer-
tung durchgefiihrt. Hier konnten die Teilnehmer
aktiv mit einem Borsenprofi Unternehmen ihrer
Wahl analysieren. Ein weiterer Workshop zum
Thema Bewerbertraining ist auch sehr gut von
den Mitgliedern angenommen worden. Ein noch
junges und in Deutschland wenig beachtetes For-
schungsfeld - die Borsenpsychologie — wurde be-
reits von einem Referenten in der regelmafliigen
Vortragsreihe des SBM vorgestellt.

1998

Das Jahr 1998 stand ganz im Zeichen der Grund-
lagenausbildung. So wurde die Veranstaltungsrei-
he ,Das 1 x 1 der Borse“ angeboten — ein Vorldufer
des heute von allen Bérsenvereinen in Deutsch-
land angebotenen Borsenfiihrerscheins.Optio-
nen, Futures und die Spekulation mit Devisen-
kontrakten waren weitere Vortragsthemen. Der
SBM richtete sich auch zunehmend international
aus, sodass Referenten zum Thema asiatischer
und US-amerikanischer Aktienmarkt vortrugen
und das in einem Jahr, wo die Borsen weltweit —
ausgelost durch die Russlandkrise — wackelten.

Die Symbole der Borse:

Bulle und Bar

Q
N

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

1999

Das Jahr 1999 war gepragt durch die Diskussion
tiber das plotzliche Interesse an Aktienmérkten,
der Aktie als Altersvorsorgeprodukt, der wach-
senden Zahl an Borsengéngen und von einer in-
flationdren Zunahme von Technologie- und In-
ternetunternehmen auf dem Kurszettel. Daneben
wurde der 2. Magdeburger Borsentag, mit iiber
1.500 Besuchern, in der Fakultit fiir Wirtschafts-
wissenschaft ausgerichtet. Kronender Abschluss
dieser Veranstaltung war eine Podiumsdiskussion
mit dem wohl heute noch aktuellen Thema ,,Die
Bedeutung Deutschlands in Europa®.

2, Magdebury
Birsentag

SBM

2000/2001

Das Thema ,Emerging Markets“ findet Einzug
in den Vortragen des Studentischen Borsenver-
eins. Viel wurde iiber chancenreiche Zukunfts-
branchen und wie der Privatanleger sich hieran
beteiligen kann referiert. Zu den stets aktuellen
Themen - wie finde ich aussichtsreiche Unter-
nehmen, wie lese ich Unternehmenskennzahlen
und nach welchen Prognosemethoden sollte ich
Unternehmen bewerten — wurden eine Vielzahl
an Vortrdagen unterschiedlichster Referenten ge-
halten. Zweifelsohne waren die Borsenfahrten in
die Autostadt Wolfsburg und den Ursprung aller
Borsen — der Borse in Amsterdam - ein weiterer

PN

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen

Studentischer Borsenverein
Magdeburg e.V. ]_ ]_



20 Jahre Studentischer Borsenverein Magdeburg -
20 Jahre erfolgreiche Vereinsarbeit

Hohepunkt in der Vereinsgeschichte. Auch die
heute selbstverstindliche Moglichkeit des Online
Tradings, also die Moglichkeit eine Order von zu
Hause am Computer aufzugeben, wurde in einem
Vortrag diskutiert.

2002/2003

Seit dem Jahr 2002 fanden Investment Rela-
tions-Vortrage, also die direkte Informations-
moglichkeit beim Unternehmensvertreter, einen
breiten Zuspruch beim Borsenpublikum. Zudem
wurden Fahrten zu Hauptversammlungen und
Borsentagen organisiert. Die Auswirkungen der
Globalisierung riickten zunehmend ins Interesse
der Anleger und wurden mit dem Finanzminister
von Sachsen-Anhalt diskutiert. Daneben trat der
Studentische Borsenverein Magdeburg das erste
Mal in Form eines Vortrags mit Hedgefonds in
Kontakt. Der zunehmend wichtiger werdende asi-
atische Markt wurde fundamental dargestellt und
thematisiert. Auch das Platzen der Dotcom-Blase
und die Nachwehen an den Finanzmairkten wa-
ren ein brennendes Thema. Die folgende Abkehr
der Privatanleger von der Borse war auch fiir den
Borsenverein eine Herausforderung. Im Kater der
Depotausziige wollten viele von Finanzmirkten
nichts mehr wissen. Gerade die Aufklarung tiber
die Risiken am Aktienmarkt riickte infolgedessen
zusehends in das Interesse des Borsenvereins.

s

2004/2005

Uber die Chancen und Risiken am Kapitalmarkt
wurde auch im Jahr 2004 aufgekldrt. Daneben
unternahmen wir Borsenfahren nach Hamburg,
die wir auch gerne mit einem Stadtrundgang und
einer Bootstour abschlossen. Auch der ein oder
andere Film zu Wirtschaftsthemen wurde ge-
meinschaftlich angeschaut und anschliefSend dis-
kutiert. Einige Professoren der Fakultdt fir Wirt-
schaftswissenschaft kamen auch gerne fiir einen

= . 3

Vortrag mit anschlielender Diskussion in unse-
ren Vereinsraum vorbei. Die immer weiter an-

steigende Anzahl an Zertifikaten wurde kritisch
betrachtet und deren Funktionsweise erlautert
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und hinterfragt. Da auch Magdeburg viele span-
nende Unternehmen zu bieten hat, nutzen wir die
Chance, diese in Werksbesichtigungen kennen zu
lernen

2006/2007

Das Jahr 2006 startete sportlich mit einem Verein-
sinternen Bowlingturnier. Aber natiirlich kam die
Borse auch nicht zu kurz. Behavirol Finance - die
Borsenpsychologie, Besteuerung von Aktienge-
winnen und die Anlage in Fonds waren nur einige
der sehr vielfaltigen Themen. Ein Héhepunkt war
der Vortrag eines professionellen Aktienanalys-
ten, der einen Einblick in seinen Beruf gab und
den ein oder anderen Tipp parat hatte. Auch das
Tatigkeitsbild des Fondsmanagers wurde von ei-
nem Vertreter seines Berufsstands vorgestellt.

2008/2009

2008 — das Jahr der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise - bietet wieder viel Diskussionsbedarf
und spannende Vortragsmoglichkeiten. So wurde
das Thema Derivate und strukturierte Finanz-
produkte durchleuchtet und intensiv in Bezug
auf die Finanzkrise diskutiert. Auch der Bereich
der erneuerbaren Energien und von Hedgefonds
als Anlagekonzept wurden vorgestellt. Die ver-
schiedensten Exkursionen zur neuen und alten

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

Borse in Frankfurt a.M., zur Salzgitter AG fanden
ein reges Interesse der Mitglieder. Ein sportli-
cher Hohepunkt war das SBM Go-Kart-Turnier.
Im Jahr 2009 etablierten sich zusehends die pas-
siv gemanagten Fonds beim Privatanleger. Die
Deutsche Bank kldrte {iber die Moglichkeit von
ETF-Investments auf. Daneben wurden Haupt-
versammlungen besucht und iiber die Griindung
eines Investmentclubs debattiert. Drei exklusive
Unternehmensvortrage von Jenoptik, Stada und
K+S begeisterten das Publikum. Das 15-jdhri-
ge Bestehen des SBM wurde im Rahmen einer
Grillveranstaltung gefeiert und auch der Besuch
des Absthof in Magdeburg mit anschlieflender
Verkostung und Gang in die Kellergew6lbe fan-
den einen groflen Andrang. Beim wohl lingsten
Vortrag mit dem TV- und Borsenkorresponden-
ten Holger Scholze wurde auf unterhaltsame Art
und Weise vor sehr vielen interessierten Zuhérern

tiber das Borsengeschehen aufgeklart — aus erster
Hand natiirlich.

2010/2011

Die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise und
die sich hieraus ergebenden Chancen und Risiken
am Aktienmarkt beschaftigte uns auch im Jahr
2010. Stefan Rif3e, einer der bekanntesten Borsen-
profis, stellte sein Buch vor und gab einen Markt-
ausblick. Eine Exkursion in das BMW-Werk nach

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen

Studentischer Borsenverein
Magdeburg e.V. ]_3



20 Jahre Studentischer Borsenverein Magdeburg -
20 Jahre erfolgreiche Vereinsarbeit

Leipzig mit einer anschlieflenden Schokoladen-
verkostung in der Halloren Schokoladenfabrik
Halle/Saale rundete die Veranstaltungreihe ab. Im
Jahr 2011 fihrte der Studentische Borsenverein
Magdeburg das neue Format des Borsenfiihrer-
scheins in Kooperation mit dem BVH ein. Die-
ser stief8 auf grofle Resonanz, sodass gerade junge
Borsianer fiir das Thema Kapitalmaérkte eine neue
Begeisterung fanden. Ein weiterer Hohepunkt
war eine Live-Trading Veranstaltung - im EURO/
DOLLAR - kombiniert mit den Grundlagen des
Moneymanagements. Weiterhin startet die Spe-
kulantenschule unseres Mitglieds Riidiger Meyer.
Vortrage zu intelligenten, vollautomatisierten
Handelsstrategien und M&A-Transaktionen wa-
ren weitere Glanzpunkte unserer Veranstaltungs-
reihe.

2012/2013

»Ist der Euro noch zu retten?* Im Jahr 2012 war
dies eines der in den Medien am meisten themati-

sierten Fragen der Finanzkrise. In einen Fachvor-
trag widmet sich der Studentische Borsenverein
Magdeburg dieser Thematik aus volkswirtschaft-
licher Sicht. Bei der World of Trading konnten
alle spekulativ ausgerichteten Mitglieder wertvol-
le Erfahrungen sammeln. Ein besonderer Héhe-
punkt war der Vortrag mit Joachim Goldberg zur
Behavirol Finance in Magdeburg. Ein Seminarrei-
he zur fundamentalen Aktienanalyse mit Prof. Dr.
Reichling rundete das Semester ab und vermittel-
ten den Studenten wertvolle und praxiserprobte
Kenntnisse aus dem Baukasten des Analysten.

Der vorliegende Beitrag gibt lediglich einen Uber-
blick tiber die bisherigen Vortrige beim Studen-
tischen Borsenverein Magdeburg e.V. Es wurden
wesentlich mehr als die hier genannten Veranstal-
tungen durchgefiihrt. Ein grofSer Dank gilt hierbei
den zahlreichen Teilnehmern und Referenten fiir
herausragende 20 Jahre.

Die vollstindige Chronik findet sich auf: www.sbm.
ovgu.de/home/Terminkalender/Chronik.html
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Kapitalanlage in der Finanzrepression

Aktien — was sonst!

von Hermann Kutzer

KUTZER

|

Es ist ein Risiko geworden, nicht in Risikoklas-
sen anzulegen. Ich kenne keine These, die noch
kiirzer und treffender den Paradigmenwechsel
im Zeitalter der ,financial repression“ kompri-
miert. Sicherheit wird neu definiert. Nur hat
die Mehrheit der Bundesbiirger dies noch nicht
kapiert und dem Sparbuch zur Renaissance ver-
holfen - es wird also falsch gespart statt richtig
investiert. Man nimmt langfristigen Kaufkraft-
verlust hin.

Was wir in Europa erleben, kam unerwartet
und ist beispiellos. Und es wird uns wohl
noch fiir einige Zeit beschiftigen. Was bleibt ei-
nem privaten Anleger, der nicht spekulativ ein-
gestellt, sondern ausgesprochen sicherheitsori-
entiert ist? Die Fachwelt ist sich an dieser Stelle
einig: Sachanlagen. Dann bietet sich fast automa-
tisch ein Trio aus Immobilien, Unternehmens-
beteiligungen und Rohstoffen an. Zinsanlagen
hingegen, vom Sparbuch bis zur Staatsanleihe,
machen nun einmal keinen Sinn, wenn es keine
Zinsen gibt bzw. diese sich der Null-Linie ndhern.
Da ich seit meiner frithesten journalistischen Ju-
gend (also seit 45 Jahren) ein bekennender Akti-
en-Fan bin, ist die Finanzrepression fiir mich nur
ein weiteres Argument. Die zum Teil spektakulére
Entwicklung der Borsenkurse hat dies bestétigt

innvoll an der Borse anzulegen erfordert mehr
denn je — auch vom Privatanleger - Know-how
des Borsengeschehens und der Anlagemdglich-
keiten. Das grundsitzliche Vermeiden von Feh-

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

lern und die disziplinierte Begrenzung der Ver-
lustrisiken sollten Prioritat haben. Dazu gehort
als eminent wichtige Verhaltensempfehlung die
Streuung der Chancen und Risiken. Zum zweiten
miisste die Kapitalanlage — ungeachtet der kurz-
fristigen Stimmungs- und Kursschwankungen
- wieder das werden, was sie urspriinglich war,
namlich eine langfristige Planung. Wie kann dies
erreicht werden?

Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) hat basie-
rend auf diversen Studien beklagt, dass sich
sogar die Aktienbesitzer selbst oft nicht richtig
informieren und ihr Aktienportfolio nicht ausrei-
chend streuen. Deshalb setzt sich das DAI fiir ein
Schulfach Okonomie an allen allgemeinbildenden
Schulen ein. Zu recht. Denn nur so kann das Leit-
bild des miindigen Anlegers realisiert werden, der
in der Lage ist, Anlageentscheidungen eigenver-
antwortlich zu treffen. Jiingste Umfragen zeigen
beispielsweise, dass ein Grofiteil der deutschen
Privataktiondre maximal vier Aktien unterschied-
licher Unternehmen besitzt und damit zu wenige,
um ausreichend diversifiziert zu sein. Diese Akti-
ondre beachten das notwendige Prinzip der Risi-
kostreuung zu wenig. Auf der anderen Seite wird
die Wertpapierberatung, speziell die Aktienbera-
tung, durch viele Kreditinstitute eingeschrankt
oder sogar komplett eingestellt — eine Folge der
zunehmenden Regulierung und Reglementierung
durch den Staat. Mit Banken und Sparkassen ge-
hen wichtige Botschafter verloren, die dem Kun-
den im Anlagegesprich 6konomische Grund-
kenntnisse vermitteln kénnen, indem sie tiber die
Chancen der Aktienanlage informieren und tiber
den Umgang mit den Risiken aufklaren.

ntelligent anlegen heif3t fiir mich zunachst ein-

mal, die Informationsmoglichkeiten mit nach-
weisbar hoher Qualitat zu nutzen und mehr Zeit
in die eigene Geldanlage zu investieren. Mit Ba-
sis-Know-how ausgestattet kann man sodann die
Anlageklassen und Anlageinstrumente kritisch
vergleichen. Bei der Entwicklung der eigenen

PN

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen

Studentischer Borsenverein
Magdeburg e.V. ]_5



Kapitalanlage in der Finanzrepression

Strategie empfehle ich nachdriicklich, zwischen
ganz langfristigem Sparen, mittel- bis langfristi-
gem Anlegen und kurzfristigem Spekulieren zu
unterscheiden - am besten durch Trennung auf
jeweils dafiir vorgesehene Konten. Neu hinzuge-
kommen ist das extrem kurzfristige Trading.

nd aktuell? Wer die eindeutigen, unzwei-

felhaften Vorteile der langfristigen Aktien-
anlage erkannt hat, wird auch diese geopolitisch
verstrahlte Zeit iiberstehen - gegebenenfalls vor-
tibergehend als Zuschauer auf der Borsentribiine.
Interessant und berechtigt: Sie werden weniger,
zumindest leiser — die fundamentalen und sons-
tigen Vergleiche der aktuellen Marktlage mit der
Vergangenheit. Das ist jedenfalls mein Eindruck,
wenngleich noch immer Begriffe wie ,,relativ teu-
er oder ,entspricht dem historischen Durch-
schnitt bei der Borsenbewertung von Aktien
gebraucht werden. Das ist auch ganz natiirlich,
denn wir brauchen auch fiir Anlageentscheidun-
gen die Erfahrung von gestern, um das Heute bes-
ser beurteilen zu konnen. Zwar vertrete auch ich
die gingige These ,,Die Vergangenheit wiederholt
sich®. Allerdings stets mit dem Zusatz ,,... aber
anders®. Deshalb mochte ich aufzeigen, warum es
zumindest bei der Kursbildung am Aktienmarkt
wenig Sinn macht, einfach zuriick zu schauen, um
das Geschehen besser einordnen zu kénnen.

Dass die geldpolitischen Rahmenbedingungen
eine Rolle fiir Anlegerverhalten und Kur-
sentwicklung an den Aktienmarkten spielen, ist
gewiss nicht neu. Ich gehore seit meinen journa-
listischen Anfangen zu den ,,Monetaristen® (mei-
nem damaligen Lehrmeister sei Dank!). Dass Li-
quiditat und Zinsen der Motor fiir die Borse und
haufig verantwortlich fiir Trendwechsel sind, hat
sich erst im Laufe der Zeit in der Fachwelt durch-
gesetzt. Dazu gehort auch der Blick auf die Infla-
tion, denn die Zinsentwicklung hédngt ja eng mit
der Teuerungsrate zusammen. Und die ist in der
Anfangsphase des Anstiegs kein Problem - Ak-
tien bieten einen gewissen Inflationsschutz. Erst

s

wenn sie in Hohen steigt, die als ,,besorgniserre-
gend” bei der Beurteilung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung gelten, wird Inflation zur Be-
lastung fiir den Markt.

Inzwischen wird fir alle Lager deutlich, dass
auch wir Monetaristen nicht allein die Noten-
bankpolitik im Auge behalten diirfen, denn Liqui-
ditat/Zinsen und Konjunktur beeinflussen sich
gegenseitig. Im Verlauf von 2014 ist zusehends
deutlicher geworden, wie polarisierend moneté-
re und fundamentale Faktoren auf die Marktteil-
nehmer wirken: Das Lager der ,Bullen“ bezieht
seine Krifte aus einer Anlage suchenden Liquidi-
tatsschwemme, das Lager der ,,Béren” sieht seine
Skepsis durch enttduschende Konjunkturverlaufe
bestatigt. Unabhédngig davon hat sich die techni-
sche Analyse lingst zu einem eigenstandigen, all-
gemein anerkannten Instrument entwickelt - ein
wichtiger zusdtzlicher Faktor fiir die Marktbeur-
teilung. Dazu kommen natiirlich politische Ein-
fliisse, mal stiarker, mal schwiécher, die ich aber als
»ubergeordnet® bezeichne, weil sie psychologi-
scher Natur und in ihrer Wirkung unberechenbar
sind.

as ist aber so anders als frither? Zunéchst:

Seit den 80er/90er Jahren hat fiir die Welt
das digitale Zeitalter begonnen. Es verdndert
fast alles - die Kommunikation, den Alltag, das
Geldwesen. Und die politische Landschaft. Die
Globalisierung bringt im Grofien wie im Klei-
nen ungeheure Verdnderungen mit sich. Was
der Computer moglich macht, wird schon in der
kaum fassbaren Beschleunigung aller Borsenpro-
zesse beispielhaft sichtbar: Broker versuchen mit
ihren Biiros rdaumlich ndher an die Technik der
Borsen zu riicken, weil man dann Informationen
Bruchteile von Sekunden frither verarbeiten kann
(kiirzere Leitung) — wir bewegen uns hier langst
im Tausendstelbereich! Der Hochfrequenzhandel
gewinnt immer groflere Marktanteile.

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Kapitalanlage in der Finanzrepression

lobalisierung, die ja mit der Offnung vieler

Mirkte verbunden ist, hat auch die Welt der
Unternehmen total verdndert. Die Analyse der
Exportstarkte — typisch fiir Deutschland - verliert
gegeniiber der physischen Prisenz von Unter-
nehmen auf auslandischen Markten an Gewicht.
Fast alle Dax-Mitglieder und ein grofler Teil der
MDax-Unternehmen sind selbst international ak-
tiv, produzieren inzwischen also in vielen anderen
Landern durch eigene Tochtergesellschaften oder
Gemeinschaftsgriindungen. Wichtigstes Beispiel:
das zunehmende Gewicht der Schwellenldn-
der, insbesondere Chinas. Niemand im Westen
hat sich vor 30 Jahren schon um die chinesische
Wirtschaft, den Renminbi und die Borsensig-
nale von dort gekiimmert — heute vergeht keine
Woche ohne China-Einfluss auf Manhattan und
Mainhatten. Ein Kapitel fiir sich im Rahmen der
Globalisierung ist die Europdische Wahrungsuni-
on mit der — umstrittenen - Einfithrung des Euro.

pannt man nun den Bogen zur aktuellen Lage,

dann leuchtet ein, was heute anders ist als frii-
her und in der Marktanalyse unbedingt bertick-
sichtigt werden sollte:

. Digitalisierung + Globalisierung = Verdn-
derung der Welt

. Was frither national war, ist heute interna-
tional

. Die Notenbanken haben enorme Macht ge-
wonnen

. China ist eine neue Wirtschafts-Weltmacht

. Im Ergebnis werden Investoren sensibler,
handeln schneller und kurzfristiger

. Die Finanzrepression mit ihren weitrei-
chenden Folgen ist ein vollig neues Phino-
men

Was helfen da ,billig“ oder ,teuer® vergli-
chen mit frither? Durch die Globalisierung
ist die Borsenwelt viel komplizierter geworden als
frither. Es wird immer schwieriger zu er-kennen,
wie sich welche Anleger verhalten und warum.

Fiir mich steht heute das Wann im Vordergrund:
Wann sind Trends stark, wann gefdhrdet, wie weit
konnte es mit einer Kursbewegung gehen? Diese
Fragen beantwortet die Trendfolge.

Der deutsche Privatanleger, wenn diese Ver-
allgemeinerung hier einmal erlaubt sei, hat
all diese Entwicklungen nicht mitgemacht. Er hat
frustriert von seinen Erfahrungen mit der T-Ak-
tie und dem Neuen Markt der Borse den Riicken
zugekehrt und spart wieder wie seine Grofieltern.
Dabei gibt es gute Nachricht fiir deutsche Akti-
en-Fans: Ausldndische Grofdanleger haben sich
wieder verstarkt engagiert. Das ist ein weiterer
Beleg fiir die enorme Bedeutung internationalen
Kapitals - oder anders formuliert: Einen nach-
haltigen Kursaufschwung von Dax & Co. kann es,
wie in den vergangenen Jahren, nur mit gréfieren
Kéufen des Auslands geben.

usammenfassend heiflt es dazu im Septem-

ber-Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank: Deutsche Aktien werden tiberwiegend von
Anlegern aus dem Ausland gehalten. Nach einem
Riickgang in der Finanzkrise, in der angesichts
der hohen Unsicherheit und des grofien Liquidi-
tatsbedarfs vieler Investoren weltweit eine Repat-
riierung von Vermogenswerten stattgefunden hat,
ist der Auslandsanteil am hiesigen Aktienmarkt in
den letzten Jahren wieder gestiegen; zuletzt lag er
bei fast 60%. Ich meine: Dies muss man auch als
einen Vertrauensbeweis interpretieren — deutsche
Unternehmen geniefSen jenseits unserer Grenzen
einen ausgezeichneten Ruf.

Gibt es Empfehlungen? Meine sind sehr per-
sonlich, denn wir befinden uns auch in
einer Ara der Selbstentscheider, die keine Be-
ratung durch Banken suchen, die sich eher fiir
neue Bankformen und das in Mode kommende
»Social Trading® interessieren. Ich wiirde auch
unabhingig von der Finanzrepression die Aktie
stets als Kern eines Anlageklassen {ibergreifenden
Portfolios betrachten, neben der selbstgenutzten
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Immobilie. Auflerdem rate ich dringend dazu,
die Aktie nicht nur als Anlageklasse, sondern
auch als Anlageinstrument zu betrachten — und
dies zu trennen. Das heifit: Wer die vielen Vor-
ziige einer Beteiligung am Produktivkapital un-
serer Wirtschaft erkannt hat, sollte dann priifen,
welche Beteiligungsform (Instrument) fiir ihn in
Frage kommt - Direktanlage, Investmentfonds,
ETFs, Derivate, strukturierte Produkte (Zertifika-
te) usw. Die richtige strategische Entscheidung fiir
die Anlageklasse Aktie kann ndmlich schon dann
zur Enttduschung werden, wenn ein Instrument
eingesetzt wird, das der Anleger nicht beherrscht.

as vielleicht starkste Motiv: Dividendenren-

dite. Ob als Stock-Picker oder Fonds-Fan
- die Dividende ist ein unstrittiges Aktien-Argu-
ment fiir institutionelle wie fiir private Investoren.
Kursfantasie plus regelmafliger Ertrag, der deut-
lich hoher als der ,sichere Kapitalmarktzins ist
— was will der Anleger mehr, gerade jetzt in der
Finanzrepression?

m Ende des Tages wird der Eigentiimer bes-
ser dastehen als der Glaubiger. Was auch im-
mer geschieht. Davon bin ich iiberzeugt.

(Hermann Kutzer)

Hermann Kutzer ist der dienstilteste journalistische Fi-
nanzmarktbeobachter in Deutschland: Seit mittlerweile 45
Jahren beobachtet er die nationalen Borsen und interna-
tionalen Wertpapier- und Rohstoffmdrkte. Davon war er
gut drei Jahrzehnte lang fiir die Verlagsgruppe Handelsblatt
titig, u.a. als Leiter der ,,Finanzzeitung® im Handelsblatt
und zuletzt als Chefredakteur des Monatsmagazins ,,DM-
Euro®.

Seit 2007 bietet der Routinier seine Erfahrung freiberuflich
an: Analysen und Kolumnen (z.B. den kostenlosen News-
letter ,,Kutzers Bauchgefiihl, www.boerse.de, TM-Borsen-
verlag, Videokommentar ,,Kutzers Corner” auf OnVista),
TV-Kommentare, Vortrige, Moderationen und Kommuni-
kationsberatung. Zu seinem umfangreichen Web-Auftritt
gehort seit einiger Zeit ,Kutzers Marktplatz“ mit Beitrd-
gen iiber die unterschiedlichsten Anlagemaglichkeiten. Der
Journalist und Publizist engagiert sich seit Jahrzehnten fiir
die privaten Anleger und die Weiterentwicklung der Akti-
enkultur.
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Social Trading -
Die neue Art der Geldanlage

Die neue Art der Geldanlage: Social
Trading mit wikifolio.com

wikifolio.com ist im Sommer 2012 in Deutschland
mit dem Ziel angetreten, frischen Wind in die Fi-
nanzdienstleister-Branche zu bringen - der Start-
schuss fiir die ,,Anleger-Revolution war gefallen.
Das Ziel: Social Trading als bevorzugte Alternative
fiir europdische Privatanleger zu etablieren. Radi-
kale Transparenz, ein faires Gebiihrenmodell und
das Follower-Prinzip setzten ab diesem Zeitpunkt
den Standard im Social Trading.

Wie funktioniert Social Trading?

Anleger konnen auf wikifolio.com von der Erfah-
rung erfolgreicher Trader profitieren, die auf der
Social-Trading-Plattform ihre Handelsstrategien
als sogenannte wikifolios verdffentlichen und sich
einen Track-Record aufbauen. Interessierte Nut-
zer und potentielle Investoren sehen jederzeit und
in Echtzeit alle Handelsideen, reale Marktdaten,
Kennzahlen und jeden wikifolio-Trade ohne Re-

Performance
flr schlaue Anleger

Investition

g
Egt
Anleger

gistrierung und vollig kostenfrei. Uber ein wiki-
folio-Zertifikat konnen Anleger von der Wertent-
wicklung der jeweiligen Handelsidee profitieren.

Bereits ab 100 Euro in Top-Trader investieren

Bereits ab etwa 100 Euro konnen Anleger von
Strategien professioneller Vermogensverwalter,
den Musterdepots grofler Finanzmedien oder
eben den vielfiltigen Handelsideen der wikifo-
lio-Trader profitieren. Auf die Wertentwicklung
des wikifolios wird ein Index als Basis fiir ein wi-
kifolio-Zertifikat berechnet. Diese wikifolio-Zer-
tifikate werden mit eigener Wertpapierkennnum-
mer durch die Lang & Schwarz Aktiengesellschaft
emittiert und sind bei allen Banken iiber die Bor-
se Stuttgart handelbar.

Gleiche Wertentwicklung erzielen

Hat ein Anleger in ein wikifolio-Zertifikat inves-
tiert, partizipiert er an der Entwicklung der jewei-
ligen Handelsidee und folgt somit automatisch
den Trades, welche die Trader in ihren wikifolios

Erfolgspramie
fir die besten Trader

Trades & (),
Know-How ® V
Trader

Ee
Epbp
Rendite £ g Egn

£
Erfolgspramie EE

f facebook com/wikifolio W twitter.com/wikifolio www.wikifolio.com
Studentischer Bérsenverein Magdeburg e.V. gif ¥ S .
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Die neue Art der Geldanlage

durchfithren. Anleger konnen mehr als 6.000 wi-
kifolios beobachten, tiber 1.300 sind davon inves-
tierbar und als wikifolio-Zertifikat verfiigbar.

Social Trading hat sich etabliert

Anleger haben insgesamt bisher {iber 200 Millio-
nen Euro in wikifolio-Zertifikate investiert — da-
von alleine 30 Millionen im Januar 2014, ein Plus
von iiber 400 Prozent zum Vergleichszeitraum
2013. Wéhrend der Markt fiir strukturierte An-
lageprodukte 2013 um rund sieben Prozent in
Deutschland zuriickging, hat sich das ausstehen-
de Volumen in wikifolio-Zertifikaten im gleichen
Zeitraum verzehnfacht.

www.wikifolio.com
Gemeinsam besser investieren.

wikifolio-Traderin ,TraderLady“ Doris Beer
bringt das Erfolgsmodell von wikifolio.com aus
ihrer Sicht auf den Punkt: ,Trader und Anleger
auf wikifolio.com verfolgen dasselbe Ziel: Ich ver-
diene nur Geld, wenn mein wikifolio eine Rendite
erwirtschaftet, von der Anleger tatsachlich profi-
tieren.”

Quelle: http://www.derivateverband.de/DE/MediaLi-
brary/Document/PM/11%20PM%20Marktvolumen%20

November%202013.pdf

», Irader und Anleger auf wikifolio.com verfolgen
dasselbe Ziel: Ich verdiene nur Geld, wenn mein
wikifolio eine Rendite erwirtschaftet, von der
Anleger tatsachlich profitieren.”

sJraderLady* Doris Beer
Top-10-Traderin der wikifolio-Rangliste

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Stimmen zum Gold

Gold ist keine Geldanlage!

von Claus Isert

»Zum Golde dringt, am Golde hingt doch alles.
Ach, wir Armen!“

»Faust I, Margarete, Vers 2802 ff«,

Meine Uberschrift tiber diesen Aufsatz ist an-
gesichts des beriihmtesten Zitats zum My-
thos Gold und angesichts des grofien Medienrum-
mels zu Gold als Geldanlage provokant. Gold hat
offenbar zugleich auch etwas Mystisches in sich.
Viele Mirchen haben Gold schon im Titel. ,,Die
Goldene Gans®, ,Das Goldene Vlies, ,,Goldmarie
und Pechmarie®. Gold ist den Mérchen Reichtum.
Aber spitestens jetzt miissen dem Goldglaubigen
Zweifel kommen. Im Marchen ,Hans im Glick®
lauft es nicht so gut mit Gold. Am Ende des Mar-
chens freut sich der Hans, dass er das Gold wieder
los ist.

old ist ,,ein barbarisches Relikt®, meinte John

Maynard Keynes, der in den letzten Jahren
meistzitierte Nationalokonom. Ich weify nicht,
ob Keynes dabei an die griechische Midas-Sage
dachte: Midas, Konig von Phrygien, durfte sich
vom Gott Dionysos etwas wiinschen. Er bat Dio-
nysos, dass alles, was er beriihrte, zu Gold werden
solle. Der Wunsch wurde ihm gewihrt. Jedoch
verwandelte sich auch alles Essbare zu Gold ...und

auch seine Tochter.

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

Warum ist Gold als Geldanlage nicht geeig-
net? Wobei die Betonung in dieser Frage
und spiter in den Antworten auf ,Gold als An-
lagemedium® liegt.

Geld anlegen umfasst fiir fast alle Sparer nun
einmal die maximale Lebensspanne vom
Zeitpunkt des Beginns der Ersparnisbildung
bis zum Ende des sogenannten Erwerbslebens.
Spatestens dann sollen die Ersparnisse ein gutes
Auskommen besser: ein gutes Zusatzeinkommen
ermoglichen. Aus diesem Grund geht die man-
trahaft vorgetragene These ,Gold tiberdauert die
Jahrtausende® aus der Sicht von Sparern an ihren
Interessen bereits weit vorbei.

eld anlegen, Ersparnisse bilden, bedeutet fiir

Sparer wihrend vieler Jahre auf Konsum und
flottes Leben zu verzichten. Und zwar gerade in
den Jahren, in denen Familie, Kinder, Hausbau
und die Welt kennen lernen im Mittelpunkt ste-
hen - und das Einkommen dafiir zum tiberwie-
genden Teil aufgebraucht werden wird. Einen
Konsumverzicht mochten Sparer im Wertgewinn
seiner Ersparnisse ausgeglichen wissen. Damit die
spatere Kaufkraft der Ersparnisse der Kaufkraft
wiahrend der Zeit des Verzichts auf flottes Leben
entspricht: entweder durch Zins oder reinvestier-
te Ertrage. Gold bietet in dieser Hinsicht rein gar
nichts. Aus der ,,Ersparnis in Gold® entsteht kein
Zins, kein Ertrag.

elbst der Vorgang der Ersparnisbildung per

Gold ist praktisch so gut wie unmoglich. Wie
soll zum Beispiel ein monatlicher Uberschuss zwi-
schen Ausgaben und Einkommen in Gold umge-
wandelt werden? Jeden Monat eine Goldmiin-
ze erwerben? Oder monatlich einen x-Gramm
schweren Goldbarren? Da wird die Sparsumme
selten mit dem Preis des Barrens oder der Miinze
tibereinstimmen. Der fiir diese Art der Erspar-
nisbildung erforderliche Zeitaufwand fiir Erwerb
und daraus folgende sichere Verwahrung frisst
die Energie des Sparers und verursacht mehr als

P
SBM.
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Stimmen zum Gold

zusatzlichen finanziellen Aufwand.

uch fiir denjenigen, der einen grofleren

Geldbetrag zum Sparen zur Verfiigung hat
ist Gold als Geldanlage nichts anderes als eine un-
tiberlegte Anlageform. Deutschland befand sich
Ende 1979 in einer Art Goldrausch. Die Medien
wirbelten die Gedanken der Menschen dhnlich
wie in den letzten Jahren derart durcheinander,
dass ihnen Gold als ,,Sicherer Hafen® fiir ihre Er-
sparnisse vorkam. Heute nach mehr als dreif3ig
Jahren kann ich anhand eines in meiner Familie
tatsdchlich erlebten Beispiels eine erntichternde
Bilanz ziehen: Gold als Geldanlage war ein bester
Anlageflop in meiner rund 40-jdhrigen Berufs-
zeit. Mein Vater verkaufte damals vollig tiberra-
schend ein Grundstiick. Sein nicht zuriickweis-
barer Wunsch war, dass meine Frau und ich den
aus dem Verkauf stammenden Betrag von 32.000
D-Mark als ,,fiir Euer Alter® anlegen sollten.

ch erwarb damals 17 Kriigerrand-Goldmiinzen,

die mich rund 16.000 D-Mark kosteten und
seitdem sicher in einem Bankschlief3fach liegen.
Meine Frau erwarb fiir ihre 16.000 D-Mark eine
10 Jahre laufende Bundesanleihe. Nach zehn Jah-
ren wurde diese dann 1990 mit den inzwischen
erhaltenen Zinsen wieder in eine dann verfiigbare
neue 10-jahrige Bundesanleihe ,verldngert® Im
Januar 2010 wurde ein drittes Mal eine 10-Jahrige
gekauft.

as Ergebnis unserer Ersparnisbildung fiir’s

Alter: Ich bin jetzt 66 Jahre alt und Besitzer
von 17 Kriigerrand, die ich zum Preis von 16.000
Euro zu Geld machen kénnte. Meine Frau kénn-
te ihre Bundesanleihen verkaufen und hitte rund
44.000 Euro zur Verfiigung.

D 1 uss noch mehr zum Gold als Geldanlage ge-
sagt werden? Nein!

s/ s B I “\/ Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Aufsatz zur Unternehmensbewertung

Die Multiplikatormethode in der
Unternehmensbewertung

von Sven Wegner

»The strengths of relative valuation are also its
weaknesses.“ (Damodaran 2006, S. 236)

ie Bewertung von Vermogensgegenstinden

bzw. Vermogenswerten zum Fair-Value er-
fuhr im Laufe der letzten Jahre eine immer grofie-
re Bedeutung. Das Norwalk Agreement, welches
der Startschuss fiir eine Anndherung von US-
GAAP und IFRS war, das BilMoG sowie die Ein-
fithrung des IFRS 13 messen dem Fair-Value (bzw.
dem beizulegenden Zeitwert) eine immer grof3ere
Bedeutung bei. Welche Rolle die Multiplikator-
methode bei der Bestimmung des Fair-Value
spielt, wird zum Beispiel im IFRS 13 geregelt. Der
mark-to-market Ansatz, dem auch die Multipli-
katormethode zugeordnet wird, findet fiir die ers-
te und zweite Hierarchieebene bei der
Fair-Value-Bestimmung Anwendung. Dabei ist
die Multiplikatormethode auf der zweiten Stufe
dieser Fair-Value-Hierarchie anzusiedeln.

“Price :Uaf?e (\Driger x /{“//79 le

[i = 8.0 44—

nsbesondere bei der Unternehmensbewertung

durch professionelle Investoren findet die Mul-
tiplikatormethode aufgrund ihrer Einfachheit
eine grofle Akzeptanz. Gassen/Schwedler (2010)
haben zur Frage der Anwendung der Multiplika-
tormethode herausgefunden, dass die Entschei-
dungsniitzlichkeit des mark-to-market Ansatzes
unter Investoren hoher bewertet wird als der
mark-to-model Ansatz. In einer weiteren Unter-
suchung zur Anwendung der Multiplikatorme-
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thode stellen Homburg/Lorenz/Sievers (2011) in
einer Befragung fest, dass Unternehmen die Mul-
tiplikatormethode bei der Unternehmensbewer-
tung hdufiger anwenden als DCF-Verfahren, Er-
tragswertverfahren oder Residualwertverfahren.
Oftmals wird das Multiplikatorverfahren auch
unterstiitzend (z.B. zur Plausibilitatskontrolle)
angewendet. (vgl. IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 143)
Auch bei der Bewertung immaterieller Vermo-
genswerte findet die Multiplikatormethode (bzw.
auch Analogiemethode) Anwendung. (vgl. IDW S
5, Tz. 21)

2.
WD ®
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=S0. 44 — ©
a die Genauigkeit eines Multiplikators von
Vergleichsunternehmen abhingt, ist eine
sorgfdltige Auswahl der Peer-Group unabding-
lich. Dabei kann es von Vorteil sein Unternehmen
gleicher Branche zu widhlen, da diese oftmals ein
dhnliches Risiko und Gewinnwachstum haben
sowie den gleichen Rechnungslegungsstandard
verwenden. (vgl. Alford 1992) Eine Kombination
mehrerer Multiplikatoren kann die Genauigkeit
der Bewertung verbessern. Hierzu werden ver-
schiedene Moglichkeiten in der wissenschaftli-
chen Literatur diskutiert, mitunter die Delaware
Block Methode, die Bayesianische Theorie und
die Kombination von Forecasts. (vgl. Yee 2004)

Is Praxisbeispiel kann die Bewertung von Au-
tomobilzulieferunternehmen herangezogen
werden. Da die meisten Unternehmen ihre Jah-
resabschliisse zum Stichtag 31. Dezember erstel-
len und grofle bis mittelgrofe Kapitalgesellschaf-
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Abb. 1: Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) fiir Automobilzulieferer

Gewinn Aktien Gewinn harm. Mittel erw. Preis
Unternehmen Kurs (€) (Mio. €) (Mio.) je Aktie (€) KGV KGV je Aktie (€) APE
Continental AG 176,60 1923,10 200,01 9,62 18,37 16,02 154,08  12,75%
ElringKlinger AG 28,69 105,40 63,36 1,66 17,25 16,21 26,96 6,02%
Grammer AG 36,91 29,60 11,54 2,56 14,39 16,84 43,19 17,02%
Leoni AG 54,20 106,00 32,67 3,24 16,70 16,31 52,91 2,38%
Progress-Werk Oberkirch AG 55,75 13,10 3,13 4,19 13,32 17,16 71,82 28,82%
SHW AG 46,19 13,40 5,85 2,29 20,16 15,78 36,14 21,74%
Mittel 14,79%

Abb. 2: Kurs-Umsatz-Verhiltnis (KUV) fiir Automobilzulieferer

Umsatzerlose Umsatzerlose harm. Mittel ~ erw. Preis
Unternechmen (Mio. €) je Aktie (€) KUV KUV je Aktie (€) APE
Continental AG 33331,00 166,65 1,06 0,53 89,14  49,52%
ElringKlinger AG 1175,20 18,55 1,55 0,52 9,62 66,48%
Grammer AG 1265,70 109,68 0,34 0,68 74,93 103,04%
Leoni AG 3917,90 119,92 0,45 0,62 74,27 36,95%
Progress-Werk Oberkirch AG 377,40 120,58 0,46 0,62 74,17  33,05%
SHW AG 365,60 62,50 0,74 0,56 34,96 24,30%
Mittel 52%

ten diesen innerhalb von drei Monaten aufstellen
miissen, soll hier der 1. April 2014 als Bewer-
tungstag verwendet werden. Die Peer Group des
jeweiligen Unternehmens setzt sich aus den von
der Borse Frankfurt als Automobilzulieferer klas-
sifizierten Unternehmen zusammen, die ihren
Jahresabschluss zum 31. Dezember erstellen. Be-
trachtet werden das Kurs-Gewinn-Verhiltnis so-
wie das Verhiltnis Kurs zu Umsatzerlose. In der
Beispielberechnung wurden die Stichtagwerte des
Jahresiiberschusses bzw. der Umsatzerlose 2013
verwendet. Denkbar wire auch, diese Kennzah-
len auf Basis von Mittelwerten vergangener Ge-
schiftsjahre zu bestimmen. Nachdem fiir jedes
Unternehmen die jeweilige Kennzahl anhand von
XETRA-Schlusskursen und Umsatzerlosen bzw.
Jahresiiberschiissen bestimmt wurde, wird aus
diesen Multiplikatoren das harmonische Mittel
der jeweiligen Vergleichsgruppe bestimmt. Es er-
gibt sich somit der fiir das jeweilige Unternehmen
zur Bewertung heranzuziehende Multiplikator.

s

Der sich ergebende Multiplikator und der dazu-
gehorige Werttreiber des Unternehmens lassen
anschlieffend einen erwarteten Unternehmens-
wert bestimmten.

Nachdem der erwartete Wert des Eigenkapi-
tals bestimmt wurde, kann dieser mit dem
tatsdchlich erzielten Schlusskurs am 1. April 2014
verglichen werden. Es stellt sich heraus, dass das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis mit einer mittleren ab-
soluten Abweichung von 14,79% (Abb. 1) eine
hohere Genauigkeit liefert als das Verhéltnis von
Kurs zu Umsatz, dessen absolute relative Abwei-
chung von Erwartungswert zu Kurs (APE - Ab-
solute Prediction Error, oder auch AVE - Ab-
solute Relative Valuation Error) im Mittel 52%
(Abb. 2) betragt. Eine Kombination dieser beiden
Multiplikatoren kann nach Yoo (2006) zu einer
Verbesserung der Genauigkeit der Bewertung
tithren. Dazu wird eine optimale Gewichtung
mittels Regression iiber Preise und erwartete

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Abb. 3: Optimale Gewichte nach Regression

der Multiplikatoren zeigt im Beispiel

Beta

Beta keine Verbesserung. Auch wenn diese

Unternehmen Alpha (KGV-Multiplikator) (KUV-Multiplikator) .
e 553 053 001 Ergebn.lsse unt[er anderem aufgrund
(0,29) (0,33) (0,97) der geringen Stichprobe, einer geringen
ElringKlinger AG 14,92 1,33 0,52 Auswahl von Multiplikatoren und feh-
(0,60) (0,02)* 0.35) lender Uberpriifung der Robustheit des
Grammer AG 1,37 1,30 -0,32 .
0.03) 003" ©045) Moﬁelﬁ wcl’;:mg l/)&qssagekraﬂYhaben und
Leoni AG 1,43 133 0,37 auch die Lrgebnisse von Xoo (2096)
(0,92) (0,02)* (0,34) nicht widerspiegeln, so wird doch eine
Progress-Werk Oberkirch AG 0,92 1,26 -0,20 Moglichkeit aufgezeigt, wie sich eine
Kk . .
039) (0,004) 027 Genauigkeit von Unternehmenswerten
SHW AG -4,63 1,29 -0,23 . P
017 0.02)* ©0.47) auf B?.SIS ~von Multiplikatoren durch
— Kombination verbessern kann.
Singnifikanzcodes: 0,001 *** 0,01 ** 0,05 *

p-Werte in Klammern

Preise der Vergleichsunternehmen bestimmt.

m  1=Z4yp, Rk

p i I=1 p i P i
Hier stellen Z) die erwarteten Preise fiir den je-
weiligen Multiplikator / dar und p die tatsichlich
erzielten Preise fiir die jeweiligen Vergleichsun-
ternehmen i.

tir den Kurs-Umsatz-Multiplikator findet sich

fiir keines der untersuchten Unternehmen ein
signifikanter Zusammenhang (Abb. 3). Bei der
Continental AG konnte in dieser Beispielberech-
nung auch fiir den Kurs-Gewinn-Multiplikator
kein signifikanter Einfluss bestimmt werden. Die
Kombination der erwarteten Kurse auf Basis bei-

Abb. 4: Berechnung nach Kombination

erw. Preis je Aktie

Unternehmen nach Kombination (€) APE
Continental AG 85,04 51,84%
ElringKlinger AG 30,76 7,22%
Grammer AG 32,05 13,15%
Leoni AG 42,97 20,72%
Progress-Werk Oberkirch AG 75,65 35,70%
SHW AG 38,51 16,63%
Mittel 24.21%
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ie vorliegende Beispielrechnung
macht deutlich, wie die Multipli-
katormethode bei der Unternehmens-
bewertung hilfreich sein kann. Ihre Einfachheit
weist Vor- und Nachteile auf. Die Einfachheit der
Berechnung, das Aufgreifen von Marktinformati-
onen durch das Heranziehen dhnlicher Unterneh-
men, sowie die Moglichkeit auch nicht gehandelte
Unternehmen mit wenig zur Verfiigung stehen-
den Kennzahlen zu bewerten sind einige der Vor-
teile der Multiplikatormethode. Nachteilig wirkt
sich die fehlende theoretische Fundiertheit dieser
Methode aus, wie auch die Schwierigkeit die Ge-
nauigkeit der Bewertung durch geeignete Wahl
der Peer-Goup zu erhohen, bzw. eine geeignete
Kombination von geschitzten Unternehmens-
werten zu finden. Die Anwendung von Multip-
likatoren, welche auf Fundamentaldaten aus der
Vergangenheit beruhen, scheint ebenfalls einen
Zukunftsbezug vermissen zu lassen, wie dies bei
z.B. DCF-Verfahren der Fall ist. Die Wahl von
Multiplikatoren auf Basis von erwarteten Kenn-
grofien kann zu einer Verbesserung der Genauig-
keit der Bewertung fiihren. (vgl. Yoo 2006) Auch
eine differenzierte Wahl von Multiplikatoren auf
Basis von Branchenzugehorigkeit kann unter
Umstdnden die Genauigkeit einer Bewertung er-
hohen. Aus diesem Grund wird unter Umstdnden
auch in der Praxis eine gewisse Auswahl von Mul-
tiplikatoren vorgenommen. (vgl. Tasker 1998)
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Tagebuch eines Spekulanten

Spekulieren ist gaaanz einfach!

Zitate, gesammelt von Riidiger Meyer

~Wer es kann spekuliert. Wer es nicht kann, berit
Andere.”

n diesen Spruch des Altmeisters André Kosto-

lany denke ich immer haufiger, je mehr Bor-
senbriefe ich lese. Ich kenne eigentlich wesent-
lich mehr Berater und Borsenbriefschreiber als
erfolgreiche Spekulanten. Warum haben die mit
all ihrem Wissen nicht schon lingst die Millionen
gemacht und liegen am Pool in der Karibik?

ie glauben, Nachrichten beeinflussen Kurse?

Nein, die Kurse machen die Nachrichten. Vie-
le Spekulanten machen den Fehler und glauben,
man konne den Markt voraussagen. Es gibt nie-
manden, der einem genau sagen kann, wo der
Markt nachste Woche ist. Das fithrt nur in die
Irre. Man will in die Zukunft sehen konnen, aber
niemand auf dieser Welt kann das. Wer der Mei-
nung ist, man muss diese Fihigkeit besitzen, um
an der Borse bestehen zu konnen, hat dieses Ge-
schift nicht verstanden. Der Spekulant muss ler-
nen, dass alles ein Spiel der Wahrscheinlichkeiten
ist.

»Es kommt nicht darauf an, wie gut ein Asset ist,
sondern wer es besitzt“ sagte André Kostolany.
Was glauben Aktienbesitzer bzw. Geldbesitzer?
Eine Aktie steigt nicht, weil die Firma ihren Ge-
winn gesteigert hat, sondern weil Leute sie in dem
Glauben kaufen, dass ihr Preis steigen wird. Das
wird dann zur selbsterfiillenden Prophezeiung.
Sie fallt wie ein Stein, wenn die Herde ihren Irr-
tum bemerkt. In einem Majoritdtsgame kommt es
nicht darauf an, die RICHTIGE Aktie zu kennen,
sondern zu erraten, was die MEHRHEIT fiir die
richtige Aktie hélt. Das sind zwei verschiedene
Paar Schuhe. Was wird die Aktien- und Anleihe-
markte wie ein Kartenhaus endgiiltig zum Ein-
sturz bringen? Antwort: Die Wahrheit, nichts als
die Wahrheit!
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~>Wenn Menschen sich nicht auskennen, nimmt
die Zahl derer ab, die sich an Fakten orientieren;
die Zahl jener nimmt zu, die sich nach dem Ver-
halten der anderen richten.“ (Pelzmann) Aber:
~Wer einer Herde hinterher rennt, hat vor sich
immer die Arsche.“ Spekulanten sind Leute, die
ohne Todo-Liste mit konkreten Anweisungen
zum hirnlosen Abarbeiten auskommen miissen.
Das ist hart. Man muss selbst denken und sich
auch noch allein entscheiden. Hatte eine meiner
Handlungen eine negative Konsequenz, kann
ich zwar jemanden die Schuld zuschieben. Aber
ich bekomme trotz aller Ausreden und Recht-
fertigungen mein Geld nicht zuriick. Auch nicht
vom Schuldigen. Ich allein bin verantwortlich.
Wie werde ich damit fertig? Das Geld ist ja nicht
weg. Es hat dann nur ein Anderer. Dabei ist alles
so einfach: Billig kaufen und teuer verkaufen. Das
ist kinderleicht. Jeder kann das. ,,Man muss nicht
alles verstehen. Es reicht, das Richtige zu tun.”
(André Kostolany)

Wir wollen Recht haben! Geld ist Nebensa-
che. Recht behalten und Geld verdienen ist
nicht dasselbe. ,Manche Menschen wiirden eher
sterben als nachzudenken. Und sie tun es auch.
Es ist ein Jammer, dass die Dummkopfe so selbst-
sicher sind und die Klugen so voller Zweifel.
(Bertrand Russel) Kostenlosen Kise gibt es nur in
einer Mausefalle! (Russisches Sprichwort).

al ganz ehrlich, warum willst du traden?

Weswegen? Willst du damit schnell und
einfach sehr viel Geld verdienen? Oder moch-
test du vor Kollegen oder Freunden als et-
was Besonderes angesehen werden? Bedenke,
5.000% oder 10.000% p.a. in hoch volatilen
Mirkten und kleinen Zeitfenstern sind nicht
das Problem. Allein, die Kohle auch zu behalten
und nicht durch die eigene Blodheit gleich wie-
der zu verheizen, ist eins...!!! ;Wenn Sie Volati-
litaiten nicht aushalten konnen, bleiben Sie im
Bett.“ (Marc Faber).
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Tagebuch eines Spekulanten

illig kaufen. Billig sind nur die Dinge, die An-

dere nicht beachten. Genau dann muss ich
mich entscheiden, mein Geld dafiir herzugeben.
Zu dem Zeitpunkt bin ich wahrscheinlich der
Einzige, der das tut. Die Anderen werden mich
zweifelnd ansehen und sich an den Kopf greifen.
Teuer verkaufen. Teuer verkaufen kann ich nur
Dinge, die Andere stark begehren. Die Ande-
ren werden den Kopf schiitteln bei so viel Un-
vernunft, wenn ich verkaufe, was stark steigt.
Wichtige Erkenntnis: Wenn alle einer Mei-
nung sind, kann das trotzdem falsch sein.
Trotzdem: ,,Man ist immer viel besser dran, wenn
man mit der Mehrheit irrt, statt allein recht zu
behalten.“ (John K. Galbraith) Das ist gut fiir das
Zusammenleben, aber nicht fiirs Spekulieren.
Gewinner reden tiber Gewinne. Verlierer reden
{iber Okonomie. Mit Okonomie habe ich mich
auch schon beschiftigt. Bringt anscheinend
nichts, wenn ich mir so mein Depot ansehe.
Durch das Lesen von Biichern und Horen von
Berichten und Vortrdgen durch fachliche Laien
entsteht in diesem Sinne kein Wissen sondern
nur Glaube. (Paul Watzlawick)

Halten Sie es wie Warren Buffett: ,,Man sollte
nur in Firmen investieren, die auch ein ab-
soluter Vollidiot leiten kann, denn eines Tages
wird genau das passieren!“ ,Wenn man in einem
Pokerspiel den Einfaltspinsel nicht entdecken
kann, dann ist man es selber.“

Ein Mensch, der von Statistik hort, denkt dabei
nur an Mittelwert. Er glaubt nicht dran und
ist dagegen, ein Beispiel soll es gleich belegen:
Ein Jager auf der Entenjagd hat einen ersten
Schuss gewagt. Der Schuss, zu hastig aus dem
Rohr, lag eine gute Handbreit vor. Der zweite
Schuss mit lautem Krach lag eine gute Hand-
breit nach. Der Jiger spricht ganz unbeschwert
voll Glauben an den Mittelwert: Statistisch
ist die Ente tot. Doch wir® er klug und ndhme
Schrot - dies sei gesagt, ihn zu bekehren - er

s

wiirde seine Chancen mehren: Der Schuss geht
ab, die Ente stiirzt, weil Streuung ihr das Leben
kiirzt. (Eugen Roth)
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Aufsatz
Aktien als Altersvorsorge (pro)

Die Rente ist sicher nicht sicher!

von Danny Behrendt
»Kinder kriegen die Leute immer.“

(Konrad Adenauer zum Funktionsprinzip der
umlagefinanzierten Rente)

uch wenn es einige Menschen bis heute nicht

wahrhaben wollen oder verdrangen: Die ge-
setzliche Rente wird schon in absehbarer Zeit
nicht mehr ausreichen, den Lebensstandard im
Alter zu halten. Wir Deutsche werden - zum
Glick - immer élter, aber bekommen entgegen
der Vorhersage des ehemaligen Bundeskanzlers —
leider — immer weniger Kinder. Das hat aber zur
Folge, dass zunehmend weniger Beitragszahler
fir immer mehr Rentner aufkommen miissen.
Das Statistische Bundesamt schitzt in seiner Ba-
sisprognose, dass im Jahr 2060 (rund um dieses
Jahr werden die jetzigen Studenten in Rente ge-
hen) schon zwei Rentner auf drei Beitragszahler
kommen.
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Politische Entscheidungen wie die ,,Rente mit 63
beschleunigen diese Entwicklung noch, anstatt sie
aufzuhalten. Laut einer aktuellen Forsa-Umfrage
glauben 76% der unter 30-Jahrigen dementspre-
chend nicht, dass die gesetzliche Rente fiir das Le-

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

ben im Ruhestand reicht. Gleichzeitig spart aus
dieser Altersgruppe aber nur jeder Vierte fiir die
Altersvorsorge und gar nur 16% legen in Aktien
oder Fonds an. Aber kann man den jungen Men-
schen das veriibeln?

Jahresperformance
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Finanzen.net

Die Entwicklung von deutschen Standardakti-
en glich in den letzten 30 Jahren eher einer
Achterbahn, da kann einem schon mal schwind-
lig werden. Aber die Altersvorsorge ist eben kei-
ne Frage von Monaten oder Jahren, sondern von
Jahrzehnten. Und da kommt eben keiner an Ak-
tien vorbei. So betrug die durchschnittliche Um-
laufrendite seit 1984 4,96%, die mittlere Rendite
deutscher Standardaktien lag im gleichen Zeit-
raum aber bei 8,52%. Ob man kurzfristig fiir die-
sen Renditevorteil die starken Schwankungen an
der Borse in Kauf nimmt, muss jeder selbst ent-
scheiden. Langfristig sollte man es aber tun! Wer
etwa vor 30 Jahren 100 Euro (auch wenn an die
Gemeinschaftswihrung damals noch nicht zu
denken war) in Zinstitel investiert hatte, welche
die Umlaufrendite erwirtschaften, konnte heute
fast 450 Euro sein Eigen nennen. Nicht schlecht,
aber es geht besser: Aus der gleichen Summe in-
vestiert in deutsche Standardaktien wéren inzwi-
schen gut 1.260 Euro geworden. Ein Gewinn von
tiber 1.000% und fast dreimal so viel wie siche-
re Zinspapiere eingebrachten. Und das trotz des
Schwarzen Montags, trotz geplatzter Dotcom-Bla-
se und trotz der Finanz- und Staatsschuldenkrise.
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Aktien als Altersvorsorge (pro)

Kumulierte Performance
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Dariiber hinaus war eine Anlage in deutschen
Aktien im Jahr 1984 fir keinen Haltezeitraum
schlechter als eine Anlage in Rentenpapieren.
Also: Wer einen langen Atem hat, fahrt mit Akti-
en (fast immer) besser.

Die Themen Altersvorsorge und Geldanlage,
sie mogen fiir die meisten Menschen kom-
pliziert und nervig sein — wir verschieben das
mal auf irgendwann spater. Das gilt selbst oder
auch gerade fiir Studenten. Aber der Anlageer-
folg wartet nicht, die Zinseszinsen wirken eben
umso stdrker, je linger sie wirken kénnen. Genau
darum lohnt sich eine Mitgliedschaft im Studen-
tischen Borsenverein: kompetente Referenten aus
allen Bereichen der Finanzwirtschaft, die kos-
tenlosen Zeitschriften und -abos sowie das Nut-
zen einer professioneller Borsensoftware konnen
dazu beitragen, auch in der privaten Anlage bes-
sere Entscheidungen zu treffen. Man kann sich
mit Gleichgesinnten austauschen, Freunde treffen
und Kontakte zu Unternehmen kniipfen. Nicht
zuletzt kommt auch der Spafd - bei aller Ernsthat-
tigkeit des Themas — nicht zu kurz: bei Exkursio-
nen, Feiern oder einfach dem ,,Bier danach® Und
schlieSlich ist die Mitgliedschaft oder sogar die
Mitarbeit im Borsenverein auch eine wertvolle
Erginzung fir das berufliche Weiterkommen -
ein gutes Gehalt ist ndmlich immer noch die beste
Altersvorsorge!

s

(Danny Behrendt, Finanzvorstand 2014/15)

Uber den Autor

Danny Behrendt ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insb. Unterneh-
mensrechnung/Accounting an der Otto-von-Guericke-Uni-
versitit Magdeburg.
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Aufsatz

Aktien als Altersvorsorge (contra)

Die Risikopramie am deutschen
Aktienmarkt

von Robin Enke und Peter Reichling

1.  Einfithrung

er deutsche Aktienmarkt hat gemessen am

DAX als Borsenbarometer in den vergan-
genen Jahren eine tiberaus positive Entwicklung
genommen. So hat sich der Indexstand seit dem
Lehman-Zusammenbruch im September 2008 bis
heute (Stichtag 1. September 2014) nahezu ver-
doppelt (plus 96 Prozent). Dies entspricht einer
jahrlichen Rendite von etwas iiber zwolf Prozent.
Angesichts der nun schon seit der Finanzkrise an-
dauernden Niedrig-Zins-Phase erscheint dieser
Wert recht hoch, stellt doch die mittlere Aktien-
rendite abziiglich des risikofreien Zinssatzes gera-
de die erzielte Risikopramie am Aktienmarkt dar.

In nahezu jeder, iiber die Grundbegriffe hin-
ausgehenden Finance-Vorlesung horen die
Studierenden regelméflig, dass Anleger fiir sys-
tematische Risiken eine (positive) Risikopramie
erwarten konnen, und der Aktienmarkt stellt
gerade einen solchen systematischen Risikofak-
tor dar. Uber die Hohe der Risikoprimie, die am
Aktienmarkt erwartet werden kann, besteht kaum
Einigkeit. Studien legen fiir den US-amerikani-
schen Aktienmarkt Werte im Rahmen von vier
bis sechs Prozent nahe, d.h. die durchschnittliche
US-Aktienrendite liegt in der Groéflenordnung
von funf Prozentpunkten iiber dem risikolosen
Zinssatz und vergiitet damit das vom US-Aktien-
markt ausgehende systematische Risiko. Fiir den
deutschen Aktienmarkt findet man im Vergleich
zu den USA auch niedrigere Angaben.!

leichwohl - also im Gegensatz zur erzielten
Aktienrendite aus den vergangenen Jahren —
wird eine Risikoprdamie von rund fiinf Prozent pro
Jahr als zu hoch empfunden. Hierfiir hat sich der

1 Wir beschrinken uns auf die Angabe nur der wichtigsten Quellen.
Hier seien lediglich Mehra/Prescott (1985) und Stehle (1999) aufge-
fithrt.
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Begriff Equity Premium Puzzle etabliert.” Ziel der
folgenden Ausfithrungen ist es zu untersuchen,
wie sich die Aktienpramie am deutschen Aktien-
markt tiber langfristige Anlagezeitraume gestaltet
und in welcher Verbindung die gefundenen Wer-
te zum Equity Premium Puzzle stehen. Zunachst
sollen aber kurz die verwendeten Daten erldutert
werden.

2. Die Datenbasis

er deutsche Aktienmarkt wird durch den

DAX abgebildet. Er enthilt die 30 umsatz-
starksten Aktien der grofiten deutschen Unter-
nehmen. Wir verwenden Monatsschlusskurse seit
dem Beginn der 1970er Jahre. Unsere Zeitreihe
schlief3t Ende August 2014. Weil der DAX abwei-
chend vom theoretischen Erfordernis nicht alle
deutschen gehandelten Aktien umfasst, verwen-
den wir zusitzlich den CDAX (der Composite
DAX enthilt alle an der Frankfurter Wertpapier-
borse gehandelten Aktien).

Is risikolose Anlage benutzen wir (trotz

jingster ~ Manipulationsvorwiirfe)  den
Ein-Monats-Euribor bzw. fur die frithen Zeit-
rdume unserer Zeitreihe den Ein-Monats-Fibor
(Frankfurt Interbank Offered Rate). Wiederum
alternativ kommt der REXP (Deutscher Ren-
tenindex in Form eines Performanceindex) zum
Einsatz. Wir konzentrieren uns aber spater auf die
mittlere DAX-Rendite minus Ein-Monats-Euri-
bor als erzielte Risikopramie.?

Die Renditeberechnung auf Basis der vorlie-
genden Monats-Schlusskurse erfolgt durch
Log- (stetige) Renditen, die abschliefSend annua-
lisiert werden. Mittlere Jahres-Renditen werden
dann noch in diskrete Renditen umgerechnet.
Bei der Volatilitit verzichten wir auf Letzteres,

2 Das Equity Premium Puzzle geht auf den genannten Beitrag von
Mehra/Prescott (1985) zuriick und wurde vielfach diskutiert. Einen
(Literatur-) Uberblick findet man bei Mehra (2006).

3 Die Riickrechnung von DAX, CDAX und REXP fiir Zeitpunkte vor
ihrer Einfithrung ist nicht unproblematisch, vgl. Stehle/Maier/Huber
(1996). Wir verlassen uns auf die Angaben der Deutschen Borse.
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Aufsatz

Aktien als Altersvorsorge (contra)

um analog zur Deutschen Borse vorzugehen. Der
Grund unserer Form der Renditeberechnung liegt
darin, dass Log-Renditen

Tabelle 1: Mittlere Uberrenditen am deutschen
Aktienmarkt (Januar 1970 bis August 2014)

statistisch wiinschenswerte-

re Eigenschaften aufweisen, . . DAX = CDAX ~ DAX — CDAX -
.. . ] Uberrendite 1-M.- 1-M.-

wiahrend diskrete Renditen Euribor Euribor REXP REXP

im Portfolio-Kontext ange- : i} :

messener erscheinen. Mittlere ]IDJ‘:errendne 1.2 % 1,7 % ~0,3% 0,1%

3 Die ﬁberrendite Volatilitat 20 % 18 % 20% 18%

am deutschen Aktien-
markt

" Tber den Gesamt-Untersuchungszeitraum
von Anfang Januar 1970 bis Ende August
2014 beliuft sich die DAX-Uberrendite iiber den
risikolosen Zinssatz in Form des Ein-Monats-Eu-
ribor im Mittel auf (nur) 1,2 Prozent pro Jahr. Die
Uberrendite als Risikoprémie ist in Relation zum
mit dem Aktienengagement verbundenen Risi-
ko zu interpretieren. Die zugehorige Volatilitat
(Standardabweichung der (stetigen) Rendite pro
Jahr) betragt 20 Prozent.*

Nun kann man anfiigen, dass der DAX wie be-
reits angesprochen nur 30 und nicht alle ge-
handelten deutschen Aktien umfasst. Zudem kann
man argumentieren, dass die Anlage zum Euribor
einer Festgeldanlage nahe kommt, aber nicht das
Spektrum der Anlagemoglichkeiten in moglichst
bonitatsrisikofreie festverzinsliche Wertpapiere
am Rentenmarkt widerspiegelt. Tabelle 1 enthalt
hierzu eine Ubersicht. Man erkennt, dass der
Wechsel vom DAX zum CDAX als Aktienmarkt-
index im Mittel eine etwas hohere Risikopramie
liefert, wiahrend der Wechsel vom Euribor zum
REXP als Proxy fiir die risikolose Anlageform die
Risikopramie deutlicher reduziert.

4 Unterschiede in der Volatilitit der Aktienrendite und der Uberren-
dite bewegen sich auf dem Niveau von Nachkommastellen bei Pro-
zentzahlen. Sie sind deshalb fiir praktische Anlageentscheidungen
privater Investoren wenig bedeutsam.

25

erwenden wir den DAX als Indikator fiir den

Aktienmarkt und den REXP fiir die risiko-
lose Anlage, resultiert fiir unseren langfristigen
Betrachtungszeitraum sogar eine negative Risiko-
pramie. Es wire also im Mittel fiir den Anleger
besser gewesen, sie oder er hidtte in das Renten-
portfolio investiert statt in das Aktienportfolio.

ngesichts der angegebenen Volatilititen

fallen die mittleren Uberrenditen — wenn
tiberhaupt - recht klein aus. Wir konnten daher
vermuten, dass die mittleren Uberrenditen nur
zufillig von Null verschieden sind. Testen wir also
die Hypothese, dass am deutschen Aktienmarkt
keine positive Risikopramie vergiitet wird (diese
Hypothese wiirden wir gerne ablehnen), dann
liefern t-Tests auf Verschiedenheit der Mittelwer-
te von Aktienrendite und risikoloser Verzinsung
in keinem der vier in Tabelle 1 aufgefithrten Fal-
le p-Werte, die unter 26 Prozent liegen. Eine si-
gnifikante positive Risikopramie liegt demnach
fir unseren Betrachtungszeitraum nicht vor! Fiir
diesen Zeitraum konnen wir folglich auch kein
Equity Premium Puzzle im urspriinglichen Sinne
einer zu hohen Risikopramie ausmachen; im Ge-
genteil: die mittleren Risikopramien sind (auch)
nicht signifikant von Null verschieden. Die erziel-
te Risikoprdmie erscheint deshalb zu klein, weil
sie iiber den Gesamt-Betrachtungszeitraum sozu-
sagen nicht vorhanden war.

ies leitet dazu Uber zu untersuchen, ob sich
die Risikopramie im Zeitablauf verdndert
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Aktien als Altersvorsorge (contra)

DAX-Risikopramie
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Abbildung 1: Risikoprimie am deutschen Aktienmarkt nach Dekaden

hat. Ein Blick auf den Kursverlauf (den wir hier
nicht gesondert abbilden) zeigt, dass sich der
DAX in den 1970er Jahren tiberwiegend seitwirts
bewegt hat - bei gleichzeitig vergleichsweise ho-
hem Niveau des risikolosen Zinssatzes.> So hitte
ein Aktienmarktinvestment zu Beginn der 1970er
Jahre bis weit in die 1990er Jahre gehalten werden
miissen, um eine hohere Rendite als die rollieren-
de Anlage zum Ein-Monats-Euribor zu erzielen
(was zugegebenermaflen vom Einstiegszeitpunkt
abhingt). Weiter haben die Anleger in den 2000er
Jahren mehrfach Einbriiche am Aktienmarkt mit
monatlichen Verlusten von tiber zehn Prozent er-

lebt.

bbildung 1 veranschaulicht die Risikopramie

des Aktienmarktes untergliedert nach Deka-
den. Nach einer negativen Risikopramie in den
1970er Jahren stieg diese Pramie in den 1980er
und 1990er Jahren und fiel anschlieflend in den
2000er Jahren wieder geringer und negativ aus.
Die aktuellen Hochstwerte aus den 2010er Jahren

5 Der Mittelwert fiir den Ein-Monats-Euribor betridgt im Gesamtzeit-
raum 5,0 Prozent. Niedrig-Zins-Phasen - wie aktuell — stehen also
historisch Phasen mit deutlich héheren Zinssétzen gegentiber.
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bis heute erscheinen deshalb untypisch — zumin-
dest kann allein auf Basis der historischen Ana-
lyse nicht davon ausgegangen werden, dass diese
Hochstwerte langerfristig fortzuschreiben sind.

nleger besitzen unterschiedliche Anlagezeit-

horizonte. So reflektieren die Werte aus Ta-
belle 1 die Sicht eines Investors mit einem Zeitho-
rizont von einem Monat. Aktienanlagen werden
aber auch hdufig mit eher langfristiger Perspek-
tive getdtigt. In Tabelle 2 werden deshalb Anlage-
strategien mit Zeithorizonten von sechs Monaten
bis zehn Jahren betrachtet. Wir untersuchen dabei
iberlappende Anlagezeitraume und berechnen
die jeweiligen mittleren Uberrenditen sowie die
Anteile derjenigen Fille, in denen die gewihlte
Anlagestrategie (das ist der Anlagezeitraum) zu
einer hoheren Aktienrendite als der risikolose
Zinssatz fiithrte, in denen also eine Aktieninves-
tment der risikolosen Anlage vorzuziehen war —
hitte man es denn vorher gewusst.

6 Uberlappende Zeitraume fithren dazu, dass die beobachteten Rendi-
ten voneinander abhingen. Dies resultiert in einer verzerrten Schit-
zung der Volatilitit. Wir verzichten deshalb auf die Angabe dieses
Risikomafles sowie auf Signifikanztests.
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Aktien als Altersvorsorge (contra)

Tabelle 2: Risikopramien am deutschen Aktien-
markt nach Anlagehorizont

_Mittlere Anteil
Anlagezeitraum | Uberrendite positiver
p.a. Uberrenditen

6 Monate 1,5 % 57 %

1 Jahr 1,7 % 56 %

3 Jahre 1,5 % 53 %

5 Jahre 1,8 % 55 %

10 Jahre 2,1 % 71 %

Die mittleren Uberrenditen fallen fiir alle be-
trachteten Anlagezeitrdume zwar positiv
aus, jedoch liegt der Anteil einer hoheren Aktien-
rendite im Vergleich zur risikolosen Verzinsung
durchweg bei nur wenig tiber 50 Prozent. Erst bei
einer Anlagedauer von zehn Jahren ist der Anteil
positiver Uberrenditen deutlich groer.

4. Zum Equity Premium Puzzle

Die Hohe einer angemessenen Risikopramie
richtet sich nach dem Risiko der Aktienan-
lage sowie den Risikopriferenzen der Investoren,
die Risiko und Risikopramie gegeneinander ab-
wiégen. Hierzu geht man in der Literatur wie folgt
vor:” Zunéchst wird versucht, die Risikoaversion
der Investoren zu quantifizieren. In Verbindung
mit einer Annahme tiber das Nutzenkalkiil (also
der Voraussetzung einer gewissen Klasse von Ri-
sikonutzenfunktionen) liegt damit die Form des
Sicherheitsdquivalents fest (technisch gesprochen
hat man ein Bewertungsfunktional bestimmt).
Dies wird nun auf eine Lotterie {ibertragen, die
z.B. mit jeweils flinfzigprozentiger Wahrschein-
lichkeit eine Rendite von plus 100 Prozent oder
minus 50 Prozent liefert. Wird das Sicherheits-
dquivalent der Lotterie als zu niedrig empfunden,
so wiirde die Risikopramie zu hoch ausfallen.?®

7 Vgl. Mankiw/Zeldes (1991).

8 Wir halten solche Vergleiche mit Lotterien lediglich fiir Plausibi-
litatsiiberlegungen, auch wenn sie ihren Weg in die Onlinelexika
langst gefunden haben, da die ermittelten Werte vom Design der Lot-
terie abhéngen. Dies soll uns gleichwohl nicht davon abhalten, weiter
unten selbst einen solchen Vergleich vorzunehmen.

s

Dies ist der Kern des Equity Premium Puzzle.

Wir wollen uns diesem Puzzle mit moglichst
geringem Aufwand ndhern und nehmen
an, der Investor wiirde das Sicherheitsiquivalent
einer Aktienanlage in den Marktindex M durch
einen Risikoabschlag von der erwarteten Rendi-
te E (R) bestimmen, der proportional zur Varianz
mit Proportionalitdtskonstante a/2 ausfillt, wobei
a die Risikoaversion des Investors bezeichnet:’

(1) Sicherheitsdquivalent der Aktienanlage
= E(RM )_ gVar(RM )

Das Sicherheitsaquivalent entspricht der risikolo-
sen Verzinsung. Dann folgt in der Formulierung

fiir die Uberrendite R, — r

(2) E(RM—rf)+rf—§Var(RM)=rf
=a= Z—E(RM _rf)
Var(RM)

etzen wir die DAX-Euribor-Daten aus Tabelle

1 in Formel (2) ein, erhalten wir eine Risikoa-
version in Hohe von 0,61. Greifen wir weiter die
eingangs dieses Abschnitts angesprochene Lotte-
rie auf, die mit gleicher Wahrscheinlichkeit eine
Verdopplung oder Halbierung des eingesetzten
Betrags liefert, entspricht das Sicherheitsdquiva-
lent einer sicheren Verzinsung von 7,9 Prozent.
Dieser Wert liegt angesichts eines Mittelwerts
des Ein-Monats-Euribor in Héhe von 5,0 Prozent
nicht aus der Welt; im Gegenteil: Mochte man das
Sicherheitsdquivalent aus der genannten Lotterie
mit letzterem Wert in Einklang bringen, miisste
die Risikopramie lediglich 1,4 Prozent anstelle
von 1,2 Prozent pro Jahr betragen. Vor diesem
Hintergrund erscheint die gefundene Risikopra-

9 Wer mit dem Sicherheitsidquivalent aus Formel (1) vertraut ist, weif3,
dass a dort die konstante absolute Risikoaversion angibt. Investoren
legen danach unabhingig vom Vermdgen den gleichen Betrag (nicht
den gleichen Anteil) riskant an. Dies erscheint unrealistisch. Wir be-
helfen uns deshalb mit dem Trick, dass wir unterstellen, der Investor
lege eine Geldeinheit an — wie hoch sie auch sein mag.
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Aktien als Altersvorsorge (contra)

mie iiber unseren Gesamt-Betrachtungszeitraum
wenig ,,puzzling®

5.  Zusammenfassung

Aktien oder Renten, Investmentfonds oder Fest-
geldkonto — das ist eine Frage der Risikopramie
des Aktienmarktes. Diese Prdmie in Form der
Uberrendite des Aktienindex gegeniiber der risi-
kolosen Verzinsung fillt im aktuellen Jahrzehnt
(Januar 2010 bis August 2014) mit im Mittel tiber
zwoOlf Prozent pro Jahr (gemessen als DAX-Ren-
dite minus Ein-Monats-Euribor) auflergewohn-
lich hoch aus. Im Mittel der vergangenen 45 Jahre
betrégt die Uberrendite hingegen nur 1,2 Prozent
pro Jahr — und dieser Wert ist statistisch keines-
wegs signifikant.

Wenn die Uberrendite des Aktienmarktes
also im Mittel nur gering ausféllt, dann
konnte vor dem Hintergrund von Aktien-Crashs
mit einzelnen hohen negativen Renditen der An-
teil positiver den Anteil negativer Uberrenditen
deutlich tbersteigen. Dies ist bei kurz- bis mit-
telfristigen Anlagehorizonten allerdings ebenfalls
nicht der Fall, sondern zeigt sich erst bei einem
langfristigen Zeithorizont.

Schlieﬁlich wird die Risikopramie am Akti-
enmarkt aus makrodkonomischer Sicht mit
dem Equity Premium Puzzle verbunden, wonach
die mittleren Uberrenditen zu hoch erschienen.
Unser ermittelter Wert von 1,2 Prozent pro Jahr
tiber den Gesamt-Zeitraum ist hierfiir kein ver-
ddchtiger Kandidat, sondern steht im Einklang
mit Plausibilitatsiiberlegungen zur Risikoaversion
von Investoren. Dies gilt im Umkehrschluss nicht
tiir die beobachteten Kursentwicklungen der ak-
tuellen Dekade.
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(Robin Enke)
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Tradegate Exchange

Tradegate gratuliert und stellt sich vor

tradegate

von Thorsten Commichau

Geschiftsfithrung Tradegate Exchange

wanzig Jahre Studentischer Borsenverein
Magdeburg - Deutschlands Privatanleger-
borse Nummer Eins gratuliert.

Die zwanzig Jahre des Bestehens des Studen-
tischen Borsenvereins Magdeburg sind Jah-
re, in denen sich die Welt des Wertpapierhandels
grundlegend gedndert hat. Vor zwanzig Jahren
gab es noch eine Finanzbranche, deren Gepflo-
genheiten heute unvorstellbar sind: Der Preis ei-
ner Aktie hing nicht davon ab, mit welcher Band-
breite und Kabellinge Marktteilnehmer an die
Borse angeschlossen waren, sondern vom Wert
des Unternehmens. Staatsanleihen waren sicher.
Noch unglaublicher: wer Geld zu seiner Bank
brachte, bekam Zinsen!

Und: Privatanleger zahlten fiir die Ausfithrung
ihrer Auftrige an der Borse eine Gebiihr, an
die vermittelnden Makler eine Courtage. Der
Handel war auf wenige Stunden begrenzt. Bor-
senkurse standen am Folgetag in der Zeitung oder
waren um mindestens fiinfzehn Minuten zeitver-
zogert frei zugédnglich. Kurz: es gab die Tradegate
Exchange noch nicht.

Heute sind kostenlose Realtime-Kurse — auch
als freie App -, Handelszeiten von 8:00 bis
22:00 Uhr und der Wegfall jeglicher handelsplatz-
abhingiger Entgelte fiir die meisten Privatanleger
in Deutschland unverzichtbar. Niemand ist mehr
gezwungen, bei Kursschwankungen an der Wall
Street tatenlos zusehen zu miissen. Langst ist der
Handel an der Tradegate Exchange in tausenden
von In- und Auslandsaktien - selbstverstandlich
in Euro - bis zum Handelsschluss in den USA ge-

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

wohnter Standard.

Auch das Tatigkeitsbild der ,,Borsianer® ist ein
verdandertes. Selbstverstdandlich ist nach wie
vor ein Studium der Betriebswirtschaft ein ide-
aler Ausgangspunkt, um seine Karriere an einer
Wertpapierborse zu starten. In zunehmendem
Mafle findet man in den Stellenangeboten aber
auch andere Qualifikationen auf dem Wunsch-
zettel von Borsen und Banken: ,Informatiker/
innen® oder ,,Mathematiker/innen® beispielsweise
sind gesuchte Kandidaten fiir die Besetzung freier
Stellen. Die Borse ist heute nichts anderes als effi-
ziente Informationsverarbeitung. Nur wer in der
Qualitat, der Geschwindigkeit und der Quantitat
der Auswertung kursrelevanter Informationen
fithrend ist, hat das Potenzial, im Wettbewerb der
Finanzstandorte eine fithrende Position einzu-
nehmen.

lir eine Wertpapierborse ist seit eh und je die

Qualitat der Bearbeitung von Kundenauftra-
gen das A und O. Erfolgreich ist ausschlief3lich,
wer zufriedene Kunden hat. Dazu gehort in im-
mer stirkerem Mafle die auf fundierter wissen-
schaftlicher Arbeit basierende Servicepalette
von Finanzmirkten - vom elektronischen Han-
delssystem mit automatischer Uberwachung der
Preisqualitdt bis hin zur Realtime-App.

orse und Wissenschaft sind zwei Themen-

komplexe, die sich in den vergangenen Jah-
ren immer weiter angendhert haben. Die Kom-
bination von kundenorientiertem Service und
herausragender Informationstechnologie hat die
Tradegate Exchange zu Deutschlands fithrender
Privatanlegerborse im Aktienhandel werden las-
sen. Traditionelles Borsenwissen ist weitgehend
entmystifiziert und analysiert. Die so gewonnenen
Erkenntnisse konnen der aktuellen und kiinftigen
Generation von Privatanlegern zu einer immer
weiter verbesserten Servicepalette auf hochstem
Qualitatslevel verhelfen.
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Tradegate Exchange

ir wiinschen Thnen, die Sie mit Ihrer fun-

dierten Ausbildung und Ihrem person-
lichen Interesse fiir den Wertpapierhandel die
kiinftige Generation moderner Privatanleger
verkorpern weiterhin spannende Zeiten, viele in-
teressante Veranstaltungen und gelungene Aktivi-
taten, um mit Threr Begeisterung fiir die faszinie-
rende Welt des modernen Wertpapierhandels ein
moglichst breites Publikum anzustecken.

Happy Birthday!
Thre Tradegate Exchange

Uber das Unternehmen

Tradegate Exchange ist eine Wertpapierborse mit Sitz in
Berlin. Mehr Informationen unter: www.tradegate.de.
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Aus dem Leben eines Traders

Ein ganz normaler Tradermorgen
von Thomas May

Chefredakteur von
GodmodeTrader

Godmode

or knapp einer Stunde hatte mein Wecker ge-

klingelt, vor zwanzig Minuten war das Kaf-
feewasser heif3, vor fiinf Minuten hatte ich mei-
nen Rechner hochgefahren und vor einer Minute
go.guidants.com in meinem Browserfenster ge-
oftfnet. Die Handelsvorbereitungen sind damit ab-
geschlossen. Frankfurt eréftnet in knapp 30 Mi-
nuten. Alles was ich jetzt noch zum Traden oder
Investieren benétige, liegt offen vor mir.

Neben den voreingestellten Arbeitsoberfld-
chen unserer Investment- und Analyse-
plattform habe ich auf Guidants etliche eigene
Desktops, also Arbeitsoberflachen, gestaltet, die
ganz auf meine Anspriiche abgestimmt sind. Vor-
borslich interessieren mich die Schlusskurse aus
den USA, der laufende Asienhandel, die letzten

Einschitzungen meiner Kollegen zu Dow und
Nasdaq, die am Vorabend zu Handelsschluss ge-
schrieben wurden und die wichtigsten Nachrich-
ten zu deutschen Unternehmen. Diese News pus-
hen iiber das Echtzeitnachrichtenportal Jandaya.
de kostenlos seit einigen Minuten auf meinen
Vorborsen-Desktop.

eden einzelnen Baustein dieser individualisier-

ten Ubersicht habe ich im Handumdrehen im
Guidants Market erhalten und auf den Desktop
gezogen, mit den anderen Widgets verkniipft und
die gesamte Anordnung gespeichert. Eben flatter-
te die Nachricht herein, dass es bei Siemens wohl
eine Heraufstufung durch ein US-Bankenhaus ge-
ben soll. Der Klick auf die Nachricht aus dem Ja-
ndaya-Stream 6ffnet nicht nur den Rest der Mel-
dung, sondern zeigt mir im Charting-Widget den
6-Monatschart der Aktie und den vorborslichen
Kurs des Wertes als Intradayindikation an.

as Zauberwort heif$t ,Interaktivitat®: Jedes

Guidants-Widget kann mit einem Klick eine
farbige Markierung erhalten. Widgets mit der
gleichen Markierung arbeiten ab diesem Zeit-
punkt automatisch zusammen. Ein Klick auf eine
rot markierte DAX 30-Kursliste spuckt mir im
rot-markierten Nachrichtenticker das gefilterte

ae ® 8 Chart Aktie Thyssenkrupp AG ® @ X |® Jandanews & 0 %
ys: PP 2y
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a 000 ThyssenKrupp AG 22,175 = € 1,30% 0,29
i B Franklin Mutual Advisers 254% . L T
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Aus dem Leben eines Traders

Ergebnis der aktuellen News zur jeweiligen Ak-
tie und im Charting den aktuellen Kursverlauf
des Wertes aus. Nachdem mir der Chartvergleich
zuletzt zeigte, dass die Aktien von Telekom und
Siemens eine hohe Korrelation beim kurzfristigen
Kursverlauf aufzeigten, fihrt mein Mauszeiger
auf die Telekom. Klick. Und in Sekundenbruch-
teilen verdndert sich mein Desktop von Siemens
komplett in Richtung Telekom. Allerdings konnte
dieser Wert kurstechnisch langsam wirklich et-
was mehr Interaktivitit gebrauchen. Zumindest
vorborslich macht mir die Aktie einen miiden
Eindruck.

a gibt es doch sicher noch bessere Invest-

mentchancen, denke ich noch, als mein Bild-
schirm kurz nach Borseneroffnung nachdriicklich
zu blinken beginnt. Zwei meiner in der Vorwoche
eingerichteten Kursalarme wurden ausgeldst und
melden sich jetzt zu Wort: Ein Kaufsignal bei den
Aktien von ThyssenKrupp, die einen wichtigen
Widerstand gleich zur Eroffnung iiberschritten
haben und der Gold-| eou secme
preis, der mein Ziel von [
1.265 USD erreicht hat.| «
An diesem Niveau ent-
scheidet sich das weite-
re kurzfristige Schicksal
des Edelmetalls — aus |
meiner Sicht zumindest.
Daher hatte ich es mir
als wichtiges Signallevel | m——
eingetragen. Kurzfris- | _
tig beschliefle ich aber,
Gold mal Gold sein zu

Name

Turbo Zertifikat auf ThyssenKrupp

CR32R3

Berechnungsgrundlagen

Szenario 1 +

Einstieg foptionall:

Zeitpunkt des Kursziels (optional]

Bid Kursziel Bid Stop-Loss

014¢ 0,24€

70,38% 0,10 €

010€

-2E05% 004 €

KO/sL

Heute |

seinem Stream vor Kurzem eine sehr ausfiihrliche
Analyse des Wertes veroffentlicht hat. Zuerst lese
ich mir jedoch noch den allgemeinen Steckbrief
des Unternehmens im Keyfacts-Widget durch,
ehe ich das Konterfei meines Kollegen rechts au-
3en auf meinem Desktop anklicke.

Das ist immer noch der schnellste Weg, um an
unabhingige und umfassende Infos zu ge-
langen. Denn mittlerweile hat sich auf Guidants
ein grofles Expertennetzwerk gebildet, dem man
nach dem Vorbild von Facebook und Twitter
kosten- und problemlos folgen kann. Zum ei-
nen besitzt jeder Experte einen eigenen Desktop,
auf dem aktuelle Einschdtzungen, Videos und
Livechats auf den User warten. Auf der anderen
Seite stellt Guidants einen Stream fiir jeden User
zusammen, auf dem alle aktuellen Beitrdge der
bevorzugten Experten in einen Informationskanal
zusammenlaufen. Bei mir sind das neben Bastian
Galuschka, Stefan Rifle, Dirk Miiller meine Tra-
derkollegen Riccardo Hertel, Rene Berteit, Rein-

© x
Basispreis  Laufzeit BzV Bid Ask Zeit Borsenplatz Hebel
20,500€ 20500€ 17.09.2014 01 0,1800= 0,1900 = 19:12:23 Borse Frankfurt 12,2594
Basiswert: ThyssenKrupp AG 22,175€ #23.00:14 Lang & Schwarz
Gebiihren 8 Wechselkurs
Kursziel: Stop-Loss [optionall:
Max. Verlust [aptianal]:
| inEUR | in% Svon | 10 €
Zeitpunkt Stiick PositionsgriBe Gewinn Werlust
07.09.2014 2479 35646 € 250,87 € -99.98 €

Keine Gewshr und Haftung fiir die angezeigten Informationen und Berechnungen. Bitte Anwendungshinweise beachten

lassen und mich Thys-
senKrupp zu widmen.

m Keyfacts-Widget informiere ich mich kurz
tiber die aktuelle Aktiondrsverteilung - auch
hier ist der US-Investment-Gigant Blackrock pro-
minent vertreten — man will ja wissen, mit wem
man es am Parkett zu tun hat. Und ich erinnere
mich, dass mein Kollege Bastian Galuschka in

s

hard Scholl, Stefan Salomon und Rocco Grife. Ich
switche also schnell zu Bastian, finde dort seine
fundamentale und charttechnische Einschitzung
zu ThyssenKrupp und hinterlasse einen kurzen
Grufl im Chat - soviel Zeit muss sein. Eines der
Keyfeatures in Guidants ist, dass jeder freigege-
bene Inhalt kopiert und geteilt werden kann. Das

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.

Studentischer Borsenverein
Magdeburg e.V.

40

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen



Aus dem Leben eines Traders

bezieht sich praktischerweise auch auf die Charts.
Ich borge mir also die Langfristeinschéitzung von
Bastian aus seinem Stream und fiige sie per copy
and paste auf meinem Desktop ein, um sie jetzt
weiterzubearbeiten. Im groflen Bild ist der Wert
unterhalb seines Julihochs in einer kurzfristigen
Konsolidierung gefangen, konnte aber zur Eroft-
nung iiber den kleinen Widerstand bei 21,61 EUR
ausbrechen.

Das war auch mein Signallevel fiir den Alarm
und jetzt der kurzentschlossene Weckruf fiir
einen Kauf. Als Direktinvestment ist mir der Wert
dennoch zu unsicher. Erst miisste das Julihoch
durchbrochen werden, dass ich mir die Aktien
mittelfristig in mein Depot lege. Aber ein kurz-
fristiger Einstieg mit einem passenden KO-Zerti-
fikat, das macht doch Sinn. Ich 6ffne die Zertifi-
katesuche und den KO-Rechner im Market unter
Widgets und ziehe den ThyssenKrupp-Chart ein-
fach in die Suche. Es werden mir direkt auf mei-
ne voreingestellten Anforderungen passende He-
belprodukte angezeigt. Der Schein meiner Wahl
landet darauf im KO-Rechner, der zugleich auch
als Moneymanagement-Tool gute Dienste ver-
richtet. Dort kann ich die Einstiegsmarke in der
Aktie, mein charttechnisch ermitteltes Kursziel
und meinen Stoploss fiir diesen Trade eintragen.
In einem ersten Schritt rechnet das Widget die-
se Daten auf den KO-Schein um und ich erfah-
re, dass ich den Schein beim Ordnern mit einem
Verkaufslimit bei 0,24
EUR und einem Sto-

(93]

ants ‘ ==

Depots“-Regel (oder kurz auch 1%-Regel) erhalte
ich als Ergebnis, dass ich insgesamt bis zu 2.479
Knockoutzertifikate zu ThyssenKrupp erwerben
kann, ohne dabei mehr als 1% meines Depots zu
riskieren. Ich nehme 2.400 Stiick und wechsle di-
rekt aus Guidants auf die Loginmaske meines On-
linebrokers, um den Kauf abzuschlieflen.

Nachdem der Schein geordert ist, schreibe ich
im Stream vom Kollegen Galuschka noch
einen kurzen Kommentar, aus welchen Griinden
ich den Wert jetzt auch kurzfristig gekauft habe
und fahre in die Arbeit. Auf dem Weg dorthin
lese ich in meiner Guidants-App die ersten Kom-
mentare auf meinen Beitrag und verfolge live den
Anstieg der Aktien im frithen Handel. Jetzt noch
schnell den Stop nachziehen und dann muss ich
wohl wieder etwas Verniinftiges machen, bevor
sich meine Chefs beschweren...

Uber Guidants

Guidants (www.guidants.com) ist die personali-
sierbare Investment- und Analyseplattform von
den Machern des Finanzportals GodmodeTra-
der (www.godmode-trader.de). Browserbasiert
und kostenlos konnen Anleger mit Guidants die
Mirkte beobachten, analysieren und diskutieren.
Guidants zeichnet sich vor allem dadurch aus,
dass der Nutzer Marktdaten in Form von Widgets
auswihlen und individuell auf seiner Arbeitsober-
fliche zusammenstellen kann. Alle Widgets nut-

e )| | = | =

® Sirsam Bastian Galuschka

B ©@ X | | @ ChartAktie ThyssenKrupp AG. ® 0 x|

ploss bei 0,10 EUR ab-
sichern sollte. Glelch-
zeitig berechnet das ~

jl einmal unter folgendem Link ansehen
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| love Biotech! (Teil 2) Der Nasdaq Biotech \ncexerramhl in dieser Woche das
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Aus dem Leben eines Traders

zen die Echtzeit-Push-Technologie und kdnnen
miteinander interagieren.

Zusitzlich profitiert der Anleger mit Guidants
vom Wissen anderer: Immer mehr Borsen- und
Finanzexperten sind mit eigenen oOffentlichen
Diskussions-Streams und Desktops vertreten.
Das sind zum einen die Trader und Redakteu-
re von GodmodeTrader, aber auch in der und
iiber die Branche hinaus bekannte Gesichter wie
Stefan Rifle und Christian Scheid. Und nicht
nur Einzelexperten erhéhen mit Guidants ihre
Reichweite — auch grofle Branchenvertreter wie
die Commerzbank, ING Markets oder die UBS
Deutschland bieten ihren Zielgruppen iiber eige-
ne Desktops oder Widgets einen Mehrwert.

Seit Kurzem hat auch der Studentische Borsen-
verein Magdeburg e.V. einen eigenen Desktop auf
Guidants! Besuchen Sie uns:

http://go.guidants.com/#c/SBM Magdeburg

GO Guidants

. " . Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Hat die Einfiihrung der
Abgeltungsteuer Aktienkurse
beeinflusst? Empirische Ergebnisse
und Implikationen fiir die
Kapitalmarkttheorie

von Sebastian Eichfelder und Mona Lau

Der vorliegende Kurzbeitrag erliutert die Er-
gebnisse eines laufenden Forschungsprojektes,
die in einem aktuellen Diskussionspapier de-
tailliert dargestellt werden (Eichfelder und Lau,
2014). Auch wenn die entsprechenden Untersu-
chungen noch nicht vollstindig abgeschlossen
sind, erweisen sich die vorliegenden Ergebnisse
als robust und deuten darauf hin, dass die Ein-
filhrung der Abgeltungsteuer zur Jahreswen-
de 2008/2009 zu einem voriibergehenden aber
erheblichen Anstieg von Handelsvolumen und
Aktienkursen gefiihrt hat. Da simtliche Infor-
mationen zur Abgeltungsteuer bereits lange vor
diesem Zeitpunkt vorlagen, weckt dieses Resul-
tat Zweifel hinsichtlich der Informationsver-
arbeitungskapazitit von Kapitalmirkten. Dies
gilt insbesondere fiir Handelsaktivititen von
Privatanlegern.

Einleitung

ie 6konomische Theorie macht deutlich, dass

Steuern nicht nur das Investitions- und Fi-
nanzierungsverhalten von Unternehmen beein-
flussen, sondern auch Preise verzerren kénnen.
Hintergrund dieser Uberlegung ist, dass Steuern
mit dem Preis auf die Nachfrage tiberwalzt wer-
den konnen, wie das etwa im Rahmen der Um-
satzsteuer der Fall ist. Aus dieser Uberlegung
folgt, dass hohere Steuern auf Kapitalertriage einer
bestimmten Art von Wertpapieren (z.B. Aktien)
den Wert dieser Papiere aus Anlegerperspektive
mindern und daher sowohl die Nachfrage nach
diesen Papieren als auch deren Preis reduzieren.
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Dieser Zusammenhang wird von zahlreichen
empirischen Untersuchungen in den Be-
reichen Rechnungslegung, Besteuerung und Fi-
nanzwirtschaft bestitigt (siehe Blouin, Hail und
Yetman (2009) sowie Dai et al. (2008) mit weite-
ren Nachweisen). Ein potentieller Schwachpunkt
dieser Literatur liegt darin begriindet, dass die
vorhandenen Studien weitgehend vollstindige In-
formationen der Marktteilnehmer tiber die steu-
erlichen Vorschriften voraussetzen. Damit wird
vernachldssigt, dass steuerliche Vorschriften kom-
plex sind und sich Steuern nur bei hinreichender
Wahrnehmung durch die Marktteilnehmer auf
Handelsaktivitdten auswirken diirften. In diesem
Zusammenhang hat etwa der Beitrag von Chetty,
Looney und Kroft (2009) unter dem Stichwort Sa-
lienz (= Auffilligkeit) der Besteuerung fiir grof3e
wissenschaftliche Aufmerksam gesorgt.

er vorliegende Beitrag konzentriert sich auf

die Fragestellung, ob nicht allein die Ankiin-
digung steuerlicher Regelungen (= vollstindige
Information), sondern auch der offentliche Dis-
kurs bei Einfithrung einer Regelung einen erheb-
lichen Einfluss auf die Kursentwicklung und das
Handelsvolumen an Boérsen entwickeln kann. Die
vorhandenen Ergebnisse deuten darauf hin, dass
ein erheblicher Anteil der Anleger erst sehr spat
auf die Einfithrung der Abgeltungsteuer reagiert
hat und fiir diese spite Reaktion einen erhebli-
chen Aufpreis zahlen musste.

Einfithrung der Abgeltungsteuer

ie Abgeltungsteuer wurde als Bestandteil

der Unternehmenssteuerreform 2008/2009
eingefiihrt, die insbesondere die Steuerbelastung
deutscher Unternehmen senken sollte. Im Gegen-
satz zu den tibrigen Mafinahmen des Reformpa-
ketes wurde die Abgeltungsteuer nicht zur Jah-
reswende 2007/2008 sondern erst zum 1. Januar
2009 eingefiihrt (siehe Abb. 1).

ie Abgeltungsteuer beinhaltete mehrere
Mafsnahmen. Diese umfassen insbesonde-

X

Jubildumsausgabe zum 20-jahrigen Bestehen

Studentischer Borsenverein
Magdeburg e.V. 43



Magdeburger Forschung

re einen reduzierten Einkommensteuersatz von
25% (inklusive Solidaritdtszuschlag 26,38%) auf
Einkiinfte aus Kapitalvermogen (1) sowie eine ge-
nerelle Besteuerung von Kursgewinnen aus Wert-
papieren (2). Wahrend die erste Mafinahme zu
einer Senkung der Steuerbelastung auf Zinsein-
kiinfte fiihrte, folgte aus der zweiten Mafinahme
eine erhebliche Erhohung der Steuerbelastung auf
Aktienkursgewinne, die in der vorherigen Rechts-
lage bei einer Haltedauer von mindestens einem
Jahr steuerfrei waren. Von dieser generellen Kurs-
gewinnbesteuerung waren ausschliefSlich Aktien
betroffen, die nach der Einfithrung der Abgel-
tungsteuer zum 1.1.2009 erworben wurden. Da-
mit schuf die Abgeltungsteuer einen starken steu-
erlichen Anreiz, Aktien noch vor dem 1.1.2009 zu
erwerben.

iese Informationen waren bereits lange vor

Einfithrung der Abgeltungsteuer bekannt
(siehe Abb. 1). Bei hinreichender Information der
Anleger sowie einer effizienten Informationsver-
arbeitung durch die Kapitalmarkte hitten diese
Informationen daher schon vor Einfithrung der
Abgeltungsteuer in die vorhandenen Aktienkurse
eingepreist werden kénnen.

l ]nter diesen Voraussetzungen sollten sich
zum Zeitpunkt der Einfithrung der Abgel-

tungsteuer keine unvorhergesehenen Kursbewe-
gungen feststellen lassen. Vorhandene empirische
Befragungen deuten allerdings darauthin, dassam
Ende des Jahres 2008 noch ein erheblicher Anteil
der Anleger unzureichend iiber die Abgeltung-
steuer informiert war. Auch aus diesem Grund
wurde das Thema im Dezember 2008 umfassend
in der Tages- und Fachpresse diskutiert, was die
Wahrnehmung der Steuer in der deutschen Of-
fentlichkeit signifikant erhoht haben diirfte (siehe
Eichfelder und Lau (2014) mit detaillierten Erldu-
terungen).

Empirische Analyse

ufgrund der erlduterten Hintergriinde wur-

de empirisch untersucht, ob sich an der
Jahreswende 2008/2009 ungewohnliche Han-
dels- und Kursbewegungen feststellen lassen.
Als Datenmaterial wurde auf am deutschen Ka-
pitalmarkt gehandelte Aktien der Datenbank
DATASTREAM zuriickgegriffen, wobei als Kon-
trollgruppe der franzdsische und der britische
Aktienmarkt sowie als Vergleichszeitraume die
Jahreswende 2007/2008 und die Jahreswende
2009/2010 verwendet wurden. Mit diesen Daten
wurde eine lineare Regression mit Vergleichs-
gruppen und -zeitraumen (Difference-in-Diffe-
rences-in-Differences) durchgefiihrt. Eine Erlau-

Abb. 1: Ablauf der Unternehmenssteuerreform 2008/2009

22. Januar 2007 @ @5. Mai 2007 ,11 Januar 2008
Beschluss zur : - Présentation des - Einfiihrung der
Einfiithrung der : Gesetzesentwurfs : Unternehmenssteuerrefo

Abgeltungsteuer
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. = Zustimmung des

: rm 2008/2009

: - Bundesrats
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. Unternehmens- : Bundestages - Abgeltungsteuer
: steuerreform : : : .
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terung der Methodik findet sich bei Eichfelder
und Lau (2014). Die Ergebnisse zu den durch-
schnittlichen abnormalen Kursbewegungen der
30 letzten Handelstage in 2008 und der 30 ersten
Handelstage in 2009 sind in Abb. 2 dargestellt.
Dabei werden die durchschnittlichen Residuen
der Regression (= Vergleichsrechnung zwischen
deutschen Aktien und der Kontrollgruppe) als
abnormale Kursbewegungen interpretiert.

Es zeigt sich, dass die als abnormal erachte-
ten Kursbewegungen zwischen der Unter-
suchungsgruppe und der Kontrollgruppe anna-
hernd parallel verlaufen. Dies spricht dafiir, dass
die Kontrollgruppe gut fiir Vergleichszwecke
geeignet ist. Eine statistisch signifikante Abwei-
chung ergibt sich allerdings in den letzten Han-
delstagen des Jahres 2008. Demnach steigen die
deutschen Aktienkurse zundchst stark iiber das
Niveau der Kontrollgruppe (maximale Abwei-
chung von ca. 10,3 % Kursanstieg am letzten Han-
delstag, entsprechend der Regression), um dann
nach der Jahreswende wieder auf deren Niveau
zurlickzufallen. Entsprechend zu diesem Resul-
tat zeigt sich auch ein unerwarteter Anstieg des
Handelsvolumens und der Tagesrendite am Jah-
resende 2008 (aufgrund von Platzgriinden nicht
detailliert dargestellt).

Abb. 2: Abnormale Aktienkursabweichungen
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Interpretation und Implikationen

ie empirischen Ergebnisse sprechen datfiir,

dass die Einfiilhrung der Abgeltungsteuer
zur Jahreswende 2008/2009 zu einem tempori-
ren Anstieg der Aktienkurse von bis zu 10,3 %
am letzten Handelstag sowie einem Anstieg des
Handelsvolumens von durchschnittlich 160 % in
den letzten beiden Handelstagen des Jahres 2008
gefiihrt hat. Diese Ergebnisse erscheinen als tiber-
raschend, wenn von einer vollstindigen Informa-
tion der Kapitalanleger tiber die Abgeltungsteuer
(deren Einfithrung bereits im Jahr 2007 angekiin-
digt worden war) sowie einer effizienten Informa-
tionsverarbeitung an Kapitalmarkten ausgegan-
gen wird.

llerdings zeigen Befragungsergebnisse, dass

eine erhebliche Anzahl an potentiellen An-
legern Ende 2008 noch unzureichend iiber die
Abgeltungsteuer informiert war. In Verbindung
mit einer umfassenden Debatte dieses Themas
in Tages- und Fachzeitschriften Ende 2008 bietet
dies einen Erklarungsansatz, weshalb es - trotz
der bereits frithzeitig vorliegenden Informationen
iber diese Steuer — im Zuge ihrer Einfithrung zu
erheblichen Marktreaktionen kommen konnte.
Einen weiteren Erklarungsansatz fiir die spate Re-
aktion der Anleger in den letzten Handelstagen
des Jahres 2008 bietet das hinldnglich bekannte
Verhalten von Privatanlegern, Anlageentschei-
dungen zu verzégern und damit erst zum letzt-
moglichen Moment auf die Abgeltungsteuer zu
reagieren (Prokrastination).

m Falle der Abgeltungsteuer haben die Anleger

tiir dieses Verhalten einen erheblichen Aufpreis
von bis zu 10,3 % (am letzten Handelstag 2008)
im Verhiltnis zur Kontrollgruppe gezahlt. Von
diesem - im Verhiltnis zu einem friithzeitigeren
Erwerb der Aktien letztlich suboptimalen — Ver-
halten konnten insbesondere institutionellen An-
leger wie Banken und Versicherungen profitiert
haben, die von der Einfithrung der nur fiir Priva-
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tanleger relevanten Abgeltungsteuer nicht betrof-
fen waren.

Aus den vorhandenen Ergebnissen lassen sich
interessante Implikationen fiir die Kapital-
markttheorie ableiten. Deutlich wird insbeson-
dere, dass Kapitalmérkte nicht in jeder Situation
Informationen eflizient verarbeiten miissen. Dies
scheint etwa dann zu gelten, wenn relativ unin-
formierte Anleger durch ein ungewohnliches
Ereignis (Abgeltungsteuer) in ihren Anlageent-
scheidungen beeinflusst werden. Ein &dhnliches
Herdenverhalten diirfte auch in anderen Fallkon-
stellationen zu beobachten sein und verschaftt
dem Staat oder institutionellen Anlegern unter
Umstidnden die Moglichkeit, Marktreaktionen ge-
zielt zu beeinflussen.
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Die Borse und das Labor

Was lernen wir von der experimentel-
len Wirtschaftsforschung?

von Joachim Weimann

Die Wirtschaftswissenschaft ist ldngst auch
eine experimentelle Disziplin geworden.
Okonomische Experimente gehoren seit langem
schon zum selbstverstindlichen Handwerkszeug
der Okonomen und man kann getrost davon
ausgehen, dass das auch in Zukunft so sein wird.
Dennoch gibt es unter den Wirtschaftswissen-
schaftlern immer noch Stimmen, die Zweifel da-
ran haben, ob man aus Beobachtungen, die man
im Labor sammelt, wirklich etwas iiber reale Oko-
nomien lernen kann. Und darum geht es schlief3-
lich in der Okonomik: Man méchte verstehen, wie
das Leben in der ,freien Wildbahn“ funktioniert.
Dazu gehort natiirlich auch die Borse. Also, was
konnen wir aus Experimenten dariiber lernen,
wie die Borse funktioniert?

Die Haupteinwinde, die gegen Experimente
erhoben werden, bestehen darin, dass man
darauf verweist, dass eine Laborumgebung eben
ein ganz anderer Kontext ist, als die reale Welt
und dass Studenten, die als Versuchspersonen
dienen, eben nicht reprasentativ sind fiir die Ak-
teure im richtigen Leben. Beides stimmt und bei-
des schrinkt natiirlich die Ubertragbarkeit expe-
rimenteller Ergebnisse auf die Realitdt ein. Aber
das macht Experimente keineswegs wertlos. Mit
der Ubertragbarkeit auf die Realitét haben nim-
lich formale Modelle, die Mérkte nur durch For-
meln beschreiben, noch viel mehr Probleme. Im
Experiment agieren immerhin noch reale Men-
schen - in Modellen agiert der Homo Oecono-
micus, dem in der Realitdt noch niemand begeg-
net ist. Insofern sind Experimente immer naher
an der Realitdt als eine mathematische Theorie.
Nun konnte man darauf verweisen, dass empiri-
sche Forschung das einzig Richtige ist, denn die
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bewegt sich in der Realitdt und untersucht unmit-
telbar, was dort geschieht. Das stimmt, aber sie tut
sich schwer damit, in der Realitdt kausale Bezie-
hungen zu identifizieren. Im besten Fall kann sie
Korrelationen feststellen, aber die sagen bekannt-
lich nicht viel iber kausale Zusammenhéange aus.
Die empirische Finanzmarktanalyse ist entspre-
chend wenig erfolgreich, wenn es um die Prog-
nose konkreter Ereignisse auf den Markten geht.
Alles in Allem muss man wohl zu dem Schluss
kommen, dass alle Methoden, auf die Okonomen
zuriickgreifen konnen, ihre Schwéchen haben, so
dass uns nichts anderes iibrig bleibt, als sie alle ge-
meinsam einzusetzen und geschickt zu kombinie-
ren, um moglichst gute Resultate zu bekommen.

elchen Beitrag das Experiment im Zusam-

menspiel mit der Theorie dabei leisten
kann, zeigt folgendes Beispiel. Im sogenannten
»Beauty Contest Spiel” geht es darum, dass eine
Gruppe von Versuchspersonen jeweils eine Zahl
zwischen 0 und 100 nennen muss, Gewonnen hat
das Spiel, wessen Zahl am nachsten an zwei Drittel
des Durchschnitts aller Zahlen liegt. Welche Zahl
sollte man nennen, wenn man an einem solchen
Spiel teilnimmt? Die Antwort darauf hingt davon
ab, welche Erwartung man beziiglich des Verhal-
tens der anderen Spieler hat. Nimmt man an, dass
alle vollstandig rational agieren und dass alle wis-
sen, dass alle rational sind, dann sollte man die
0 angeben. Das ist ndmlich das Ergebnis, zu dem
man gelangt, wenn man alle schwach dominier-
ten Strategien aussortiert. Das geht so: Maximal
kann zwei Drittel des Durchschnitts 66,6 sein,
weil 100 der grofitmogliche Durchschnitt ist. Also
kommen alle Zahlen, die grofier sind als 66 schon
mal nicht fiir eine Losung in Frage, wir konnen
sie aussortieren. Unterstellen wir, dass alle so den-
ken, folgt daraus, dass jetzt der maximale Durch-
schnitt 66,6 sein kann, d.h. zwei Drittel davon
maximal 44 sein konnen. Damit fallen auch alle
Zahlen grofler als 44 weg. Das Argument kann
man fortsetzen und landet bei der Null. Wenn
man den Beauty Contest aber wirklich gewinnen
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will, sollte man eine andere Zahl wéhlen, denn die
schrittweise Elimination von dominierten Stra-
tegien vollziehen ldngst nicht alle Spieler - das
wissen wir aus Experimenten. Die Gewinnerzahl
liegt in der Regel so zwischen 16 und 24. Die The-
orie kann ganz gut erklaren, was in diesem Spiel
geschieht. Sie unterstellt, dass es unterschiedliche
Typen von Spielern gibt. Sogenannte Level 0 Spie-
ler wahlen einfach irgendeine Zahl, ohne grofl
nachzudenken. Im Mittel kommt dabei 50 heraus.
Level 1 Spieler unterstellen, dass alle anderen Le-
vel 0 Spieler sind und wahlen deshalb zwei Drittel
von 50 (also 33). Level 2 Spieler gehen davon aus,
dass die anderen Level 1 Spieler sind und wahlen
zwei Drittel von 33 (also 22), und so weiter. Die
einzelnen Levels lassen sich im Experiment gut
beobachten.

as sagt das tiber die Borse? Der Punkt ist,

dass es auch bei der Borse darauf ankommit,
zu wissen, wie sich die anderen verhalten werden.
Folgen sie den Fundamentaldaten? Reagieren sie
auf entsprechende Anderungen? Oder bilden sie
nicht rationale Erwartungen? Wie hoch ist der
Anteil der Level 0 Spieler und der Level 1 Spie-
ler auf dem Borsenparkett? Alles das sind Fragen,
die sich nicht leicht beantworten lassen, aber die
Experimente zum Beauty Contest haben gezeigt,
dass es wichtige Fragen sind, wenn man das Ge-
schehen auf den Aktienmirkten verstehen will.
Der Wert der experimentellen Forschung besteht
in diesem Fall darin, wichtige Fragen identifiziert
zu haben - und manchmal ist es schwierig und
wichtig, die richtigen Fragen zu stellen. Erst wenn
das geleistet ist, kann man sinnvoll nach Antwor-
ten suchen.

(Prof. Dr. Joachim Weimann)
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Aktien als Altersvorsorge?

Wertpapiere - Ja danke!

von Kai Malecha

&
5 Stadtsparkasse

Magdeburg

»Das schlimmste in allen Dingen, das ist die Un-
entschlossenheit.“
(Napoleon)

nteresse an der Anlage in Wertpapieren? Lei-

der hort man da nicht gerade einen Aufschrei
der Begeisterung, sondern im positiven Fall eher
ein Schulterzucken. Warum ist das so? Die Deut-
schen haben sich bei dem Thema Wertpapiere,
und hier vor allem bei den Sachwertpapieren, also
vor allem Aktien, immer ein bisschen ungiinstig
aufgestellt. Entweder hat man alles auf eine Kar-
te bzw. Volksaktie gesetzt, oder man hat sich von
guten Freunden und Verwandten iiberzeugen las-
sen, noch schnell auf einen bereits rasenden Zug
aufzusteigen und von steigenden Kursen zu pro-
fitieren. Beide Varianten sind nicht besonders er-
folgversprechend, dies merkt man aber erst dann,
wenn es zu spat ist.

Was ist das Problem? Die Deutschen neigen
aufgrund ihrer Erfahrungen dazu, Gelder
lieber sicher anzulegen, als ertragsorientiert. Fiir
viele gibt es auch spannendere Themen, als sich
um ihre Finanzanlagen zu kiitmmern und sich in
die entsprechende Materie einzulesen. Dies ist al-
lerdings schade, denn regelmaf3ig mal die eigenen
Finanzen zu priifen, kann langfristig schon sehr
wichtig sein. Ich rede hier nicht von einem trocke-
nen Thema wie z.B. die Altersvorsorge, sondern
grundsitzlich mal die eigene Einnahmen-/Aus-
gabensituation zu priifen und moglich Sparpo-
tenziale zu finden. Grundsitzlich sollten folgende
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Regeln beachtet werden, die wir auch immer wie-
der sehr gerne auf Vortragen beim Studentischen
Borsenverein mit aufzeigen und empfehlen:

. 10% seiner Einnahmen sparen

. diese 10% ertragreich anlegen

. nicht jeden Tag drauf schauen

. nicht ausgeben (dafiir sind ja die restlichen
90% da)

. moglichst breit investieren

niemals auf irgendwelche Gurus horen, die
hohe Ertrage in kurzer Zeit versprechen

Diese Regeln wurden nicht von uns erfunden
sondern bereits im alten Babylon angewandt.
Was steht dahinter? Die 10%-Regel erleichtert es
einem, erst mal iiberhaupt anzufangen und einen
Betrag in Euro zu haben, den man sparen sollte.
Dabei ist es unerheblich, von welchem Betrag sie
ausgehen, also bei 800 Euro Einnahmen sollten 80
Euro gespart werden oder bei 2.000 Euro Einnah-
men entsprechend 200 Euro und immer so weiter.
Somit kann man bereits im Kindesalter bei den
Einnahmen des Taschengeldes mit dieser Logik
beginnen. Jetzt geht es darum, dieses Geld fiir
sich gewinnbringend anzulegen. Was heif3t das
nun konkret?

lles das, was langfristig Gewinn bringen

kann, ist daher grundsitzlich geeignet. Dazu
gehoren vor allem oder besser gesagt, nur Wert-
papiere. Hier vor allem die aktienbasierten Lo-
sungen. Wie zum Beispiel Direktaktien, wenn
es vom Betrag her Sinn macht oder noch besser
geeignet waren aufgrund der geringen Einstiegs-
hiirden Investmentfonds, am besten auf weltweite
Aktien gestreut. Diese konnen auch regelmiflig
mit einem festen Betrag bespart werden, was wie-
derum den Mehrwert bietet, dass man dadurch
auch bei fallenden Mirkten entsprechend mehr
Anteile erwirbt und bei steigenden Markten we-
niger Anteile. Im Schnitt nutzt man dadurch den
sogenannten Durchschnittskosteneffekt, oder
auch Cost-Average-Effekt genannt. Die Schwie-

A
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rigkeit liegt aber darin, diesen Sparplan durch-
zuhalten, auch wenn die Bérsen mal linger nach
unten gehen. Gerade dann darf man nicht damit
aufhoren, sondern muss daran denken, dass es
sich langfristig auszahlen wird!

Die grundsatzliche Frage ist doch, glauben wir
an Aktien? Die Frage kann man auch bequem
erweitern um den Punkt, glauben wir tiberhaupt
an dieses Wirtschaftssystem? Begleiten wir doch
einfach mal einen Mitteleuropder an einem ganz
normalen Arbeitstag, natiirlich konnten wir auch
einen anderen Erdenbewohner nehmen, aber in
diesem Fall konnen wir es vielleicht mit unseren
eigenen Bediirfnissen und Abldufen besser nach-
vollziehen. Also los geht's!

Frﬁhmorgens, der Wecker oder das Smartpho-
ne klingelt, und schon haben wir die ersten
Unternehmen, die wir unterstiitzen, sei es der
Uhrenhersteller bzw. die notwendigen Batteri-
en dazu oder der Hersteller des Smartphones.
Ubrigens mal nebenbei, diirfte das Telefon auch
mit einem entsprechenden Vertrag eines Tele-
fonkonzerns ausgestattet sein, also wieder pro-
fitiert ein Unternehmen von uns. Der Weg ins
Bad: Zahnpaste, Zahnbiirste, evtl. Duschbad oder
Haarshampoo. Dazu kommt dann doch ein ent-
sprechendes Diiftchen und schon haben wieder
Unternehmen profitiert, denn irgendwann brau-
chen sie ja mal neue Zahnpaste oder einen neuen
Duft, und schon klingelt dann wieder die Kasse
(allerdings nicht bei Ihnen, wenn sie nicht an ei-
nem solchen Unternehmen beteiligt sind). Das
Frithstiick diirfte bei jedem anders aussehen, aber
ein Warmgetrank gehort sicherlich dazu. Dazu
wird ‘s dann noch Brot oder Brotchen geben und
diese werden sicherlich in unterschiedlichsten
Aufstrichen ertrankt. Oder doch lieber die Lieb-
lingssorte Cornflakes. Wieder profitieren viele
grofle Unternehmen davon! Wir iiberspringen
mal ein bisschen den Ablauf und fahren jetzt zur
Arbeit. Dabei werden die unterschiedlichsten Au-
tofirmen profitieren und wenn der Tank dann mal

s

wieder leer ist, freut sich der Tiger auf Wieder-
befiillung durch den Fahrer. Auf Arbeit werden
Sie sicherlich nicht an irgendwelchen technischen
Systemen und Telefonanlagen vorbeikommen,
ob es nun die Soft- oder Hardware ist, alle diese
Unternehmen sind borsennotiert und freuen sich
auf die Lizenzeinnahmen, das nichste Update
oder einer Neuausstattung. Dass das Ganze mit
Strom versorgt werden muss, ist auch klar. Die
Snacks oder Kaltgetranke zwischendurch gibt es
auch nicht kostenlos, also wird wieder eine oder
mehrere Firmen Geld mit ihnen verdienen. Selbst
wenn Sie bewusst sagen, diese Firma will ich nicht
unterstiitzen, kann es passieren, dass sie aufgrund
der Fiille an Markenprodukten dieser Firma gar
nicht drum herum kommen, oder es nicht be-
merken, dass auch dieser Schokoriegel zu dieser
Firma gehort. Gerade im Nahrungsmittelbereich
kann Thnen das sehr schnell passieren, da es nur
wenige ganz grofSe Unternehmen gibt, die tiberall
auf der Welt mit den unterschiedlichsten Marken
und Produkten prisent sind. Mittagszeit, entwe-
der gehen sie in eine Kantine (diese gehoren oft-
mals auch schon grofien Cateringunternehmen)
oder Sie gehen zu diversen anderen Anbieter.
Man kann jetzt von Fastfood-Ketten halten was
man will, aber irgendwie ist es da trotzdem voll.
Schon freut sich der Eigentiimer, also der Akti-
ondr. Wenn es dann in Richtung Kaffeezeit geht,
gibt’s dann, oh wie iiberraschend, Kaffee. Dieser
Markt wird auch von grofien und mittleren Unter-
nehmen kontrolliert, dass davon die Eigentiimer
profitieren konnen, hatte ich schon beschrieben.
Arbeitstag ist zu Ende, zu Hause angekommen,
gehen die Sportlichen unter uns nochmal ne Run-
de laufen oder zu anderen sportlichen Aktivititen.
Da geht man dann aber selten nackt hin, aufler
zur Sauna, aber da muss man ja auch erst mal mit
Kleidung von diversen Herstellern hin. Und spa-
testens beim Sport braucht man ja auch, sagt die
Werbung zumindest, evtl. spezielle Sportfunkti-
onsbekleidung, diese gibt’s dann auch von Akti-
engesellschaften. Anschlieflend gibt's Abendbrot
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zu Hause oder einfach nur mal ein Kaltgetrank
viel-leicht auch ein Bier, welches vom Namen her
sehr regional klingt, aber eventuell auch nur noch
eine Marke von einer grofien weltweiten Brauerei
ist. Abends dann noch schnell mit dem Notebook,
Tabletcomputer oder dem schlauen Telefon, dar-
iber hatten wir ja bereits heute frith gesprochen,
die aktuellsten Infos checken. Vielleicht noch ei-
nen schonen Film, auf dem neuen Fernseher und
dazu noch ein paar Chips, aufler bei dem, der die
Funktionssportbekleidung trigt, der wird sicher-
lich ein gutes Markenwasser trinken. Aber egal
wie, wieder freut sich eine Aktiengesellschaft.

Vielleicht haben sie es bemerkt, ob bewusst
oder wahrscheinlich eher unbewusst unter-
stiitzen wir durch unseren ganz normalen Le-
bensablauf die eine oder andere Firma, die davon
profitiert. Wenn man an diese Grundfunktion
auch weiterhin glaubt, dann kommt man an der
Tatsache nicht vorbei, dass eine Investition von
10% in solche Sachwerte nicht ganz so verkehrt
sein kann. Wir reden wie gesagt nicht iiber das
Gesamtvermdgen, was man da investieren soll,
sondern am besten regelmaf3ig 10% von den Ein-
nahmen langfristig dort sparen, kann vielleicht
ganz interessant sein. Versprechen Sie mir aber
bitte, nicht jeden Tag auf die Kursentwicklung zu
schauen, sondern schon entspannt bleiben und
den langfristigen Charakter dieser Anlage vor
Augen fiihren. Einige haben den Fehler gemacht,
sich mit groflen Betrdgen, als Einmalanlage in
nur ein einziges Unternehmen zu beteiligen, dass
nennt man Harakiri. Also immer breit streuen
und nicht alles auf eine Karte setzen.

erade junge Leute sollten sich frithzeitig mit

diesem Thema beschiftigen. Je eher man an-
fangt, desto besser ist es, da die entsprechenden
Ertrage auch wieder mit angelegt werden und
ebenfalls Ertrage erwirtschaften. Sicherlich gibt es
gerade fiir junge Menschen viele andere Themen,
die im ersten Augenblick vielleicht spannender
und schoner sind, aber was ist schoner, als einen
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Plan zu haben, um sich eigenes Vermogen aufzu-
bauen und an diversen weltweiten Unternehmen
beteiligt zu sein? Ubrigens gehoren zu den 10%
nicht die Anlage auf Geldmarktkonten oder Spar-
biichern, diese Anlagen sind wichtig, um eine Re-
serve zu haben, wenn mal die Waschmaschine ka-
putt geht oder neue Winterreifen fiirs Auto fillig
sind, aber sicherlich sind diese Konten nicht ge-
eignet, um ein Vermdogen aufzubauen. Dazu fehlt
es an der Investition in Sachwerte und an den feh-
lenden Ertragsmoglichkeiten. Oftmals ist nicht
mal die normale Inflation damit zu schlagen, also
verliert man sogar effektiv an Wert, wenn das ge-
samte Geld auf so einem Konto vor sich hin dost!

azit: Beschaftigen Sie sich mehr mit dem The-

ma Geldanlage in Wertpapieren als mit der
Erwartung auf das neuste Smartphone oder den
aktuellsten Status auf Facebook. Das ist nachhal-
tiger und sorgt dafiir, dass Sie sich mehr mit dem
Thema Wirtschaft beschiftigen und sich eigenes
Vermogen aufbauen. Dies sollte Anreiz genug
sein. Hiermit danke ich dem Studentischen Bor-
senverein, der nun schon viele Jahre das Thema
immer wieder mit den unterschiedlichsten The-

men voranbringt. Auf eine weitere gute Zusam-
menarbeit!

(Kai Malecha, Stadtsparkasse Magdeburg)

Der Studentische Borsenverein Magdeburg e.V. bedankt
sich bei seinem jahrelangen Sponsor: der Stadtsparkasse
Magdeburg.
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Semesterplanung

Veranstaltungen Wintersemester 2014/15
Veranstaltung Referent/Thema
. Bei dem umfangreichen Vortrags- und
11.1 Borsentag Berl . . .
Sa 0 orseiitag Dertil Ausstellerprogramm ist fiir jeden Geschmack etwas dabei
Mi 15.10 Infoveranstaltung & Der SBM e.V. stellt sich und seine Aktivititen vor,
1 Semesterer6ffnung anschliefend wird im Innenhof gegrillt
Rene Berteit (Technischer Analyst und Trading Coach bei
Mi 22.10 Vortrag GodmodeTrader GodmodeTrader) diskutiert die Frage, ob die klassische
Charttechnik noch zeitgemal ist
Holger Scholze (Borsenexperte) und Claus Isert
Mi 29.10 20-Jahr-Feier des SBM e.V. (Ehrenmitglied des SBM) feiern mit uns unser Jubildum
(u.a. mit Sektempfang, Buffet, Musik)
Prof. Kahle (OvGU) erklért die Bewertung von
Mi 05.11 Vortrag Prof. Dr. Waltraud Kahle | Finanzderivaten und fragt: "Hei3e Intuition oder kiihle
Berechnung?"
Mi 1211 Vortrag wikifolio Rober.t Wanner (.wikifolilo) erliutert das Prinzip und die
Vorteile des Social Trading
Martin Greve (Partner EY) und Torben Kiemann
Mi 19.11 Vortrag EY (Manager EY) beschéftigen sich mit den verschiedenen
Aspekten einer Unternehmensbewertung
David Nolten (BlackRock) erortert, ob
i26. Vortrag BlackRock . . .
Mi 26.11 oftrag Blackioe Rohstoffinvestments eine geeignete Anlageform sind
Dirk Gerlach (Bundesbank) beschéftigt sich mit
Mi 03.12 Vortrag Bundesbank Niedrigzins, Lowflation und hohen Schulden (aktuelle
Geldpolitik und ihre Finanzmarkteffekte)
Volker Sack (Head of Company Research bei der
Mi 10.12 Vortrag Nord/LB Nord/LB) wirft einen Blick hinter die Kulissen eines
Aktienanalysten
titlicher Auskl Borsenjah i
Mi17.12 Weihnachtsfeier Gémgt icher Aus 'fing deis orsenjat res und gemeinsame
Einstimmung auf die Weihnachtszeit
Mi 07.01 Vortrag Gagfah Rene Hof"fm.ann (Qagfah) diskut.ic.ert die verschiedenen
Anlagemdoglichkeiten in Immobilien
Do-Sa 08.- Diese Exkursion wird in Kooperation mit dem
Borsenfah h Frank
10.01 Orsenfahrt nach Frankfurt Borsenverein Halle durchgefiihrt
Hermann Kutzer (dienstéltester Borsenjournalist)
Mi 14.01 Vortrag Hermann Kutzer diskutiert {iber Aktien und ihre Alternativen 2015 -
Empfehlungen und Tipps fiir private Anleger
Auch beim Klassiker unter den Borsentagen bleibt kein
Sa 17.01 Borsentag Dresden Informationswunsch unerfiillt (mit anschlieBendem
Stadtrundgang)
Mi 21.01 Vortrag - offen Einige. Anfragen sind schon gestellt, aber etwas Spannung
muss ja sein
Wir beenden das Semester mit einer ziinftigen
i28. S terabschl talt . . .
Mi 28.01 CIESICrabSCAUSSVETAnsattuig | Apschlussfeier bei Bier und Grillwurst
SBM.
/- " . Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
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Mitgliedsantrag

Studentischer Borsenverein Magdeburg e.V.
Otto-von-Guericke-Universitit Magdeburg
Postfach 4120, 39016 Magdeburg

E-Mail: sbm_ev(@yahoo.de

Telefon: 0391 6752014

Vereinsraum: G18-337

www.sbm-ev.de

Hiermit beantrage ich die Aufnahme in den Studentischen Borsenverein Magdeburg e.V.
Die Satzung des Vereins erkenne ich inklusive der folgenden Datenschutzerklarung an.
Ich wurde dariiber aufgeklért, dass meine Daten vom Studentischen Boérsenverein Magdeburg
e.V. an den Dachverband ,,Bundesverband der Borsenvereine an deutschen Hochschulen
e.V.”“ (BVH) weitergereicht werden. Sowohl der BVH als auch der Studentische Borsenverein
Magdeburg e.V. speichern, verarbeiten und ibermitteln diese Daten im Sinne des
Bundesdatenschutzgesetzes. Der BVH erhélt nur die fiir seine Arbeit notwendigen Daten und
gibt diese nur zur Erflillung von durch mich georderte Angebote (z.B. Abonnements) weiter.

Die Satzung ist beim Vorstand des Vereins einsehbar. Als Mitgliedsbeitrag werde ich
7,50 € vierteljahrlich im Voraus per Sepa-Lastschriftmandat entrichten.

Name:
Geburtsdatum:
Stra3e, Nummer:
Postleitzahl, Ort:
Telefon:
Emailadresse:

Studiengang/ Arbeitgeber:

Datum, Unterschrift

Eingetragen in das Vereinsregister Stendal (Registernr.:11132) Gemeinnutzigkeit anerkannt

Bankverbindung: Sparkasse Magdeburg, IBAN: DE71 810532720033005136, BIC NOLADE21MDG
Mitglied des BVH (Bundesverband der Boérsenvereine an deutschen Hochschulen)
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% \ Otto-von-Guericke-Universitit Magdeburg
/s B M\/ Postfach 4120, 39016 Magdeburg
Studentischer Bérsenverein www.sbm-ev.de, Mail: sbm_ev(@yahoo.de
Magdeburg e.V. Telefon: 0391 6752014, Vereinsraum: G18-337

Sepa-Lastschriftmandat

Gléaubiger-Identifikationsnummer DE71ZZZ00000717849
Zusammensetzung deiner Mandatsreferenz: NachnameVorname

SEPA-Lastschriftmandat

Ich ermidchtige den Studentischen Bdrsenverein Magdeburg e.V., die vierteljéhrlichen
Zahlungen von meinem Konto mittels Lastschrift einzuziehen. Zugleich weise ich mein
Kreditinstitut an, die vom Studentischen Borsenverein Magdeburg e.V.. auf mein Konto
gezogenen Lastschriften einzuldsen.

Hinweis: Ich kann innerhalb von acht Wochen, beginnend mit dem Belastungsdatum, die
Erstattung des belasteten Betrages verlangen. Es gelten dabei die mit meinem Kreditinstitut
vereinbarten Bedingungen.

Vorname und Name (Kontoinhaber)

Strafle und Hausnummer

Postleitzahl und Ort

Name des Kreditinstituts BIC-Kennung des Kreditinstituts

DE _
IBAN

Datum, Ort und Unterschrift

Eingetragen in das Vereinsregister Stendal (Registernr.:11132) Gemeinnitzigkeit anerkannt

Bankverbindung: Sparkasse Magdeburg, IBAN: DE71 810532720033005136, BIC NOLADE21MDG
Mitglied des BVH (Bundesverband der Bérsenvereine an deutschen Hochschulen)
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