Rekordquartal

Dax-Aktionare verdienen fast 250
Milliarden Euro

Noch nie konnten sich Aktienanleger in Deutschland in einem Quartal iiber solch gewaltige Gewinne freuen. Es
konnte sogar noch mehr werden. Doch das meiste davon kommt ausldndischen Investoren zugute.

Von Frank Stocker Finanz-Redakteur

DIE TOPS UND FLOPS IM DAX 2015

Kursentwicklung seit Jahresbeginn in Prozent

Merck KGaA I 355 . Fresenius Med. Care B 25,6
Volkswagen vz. | 35,3  Linde I 24,8
BASF B 35,0 HeidelbergCement [ 24,5
K+S I 34,1 Henkel I 23,7
Daimler I 31,7 Miinchener Riick B 221
BMW I 315 Beiersdorf I 21,8
Deutsche Telekom [N 30,7 Commerzbank 18,4
Lanxess ey 30,4 Allianz e 18,2
Deutsche Bérse | G 30,4 ThyssenKrupp I 17,1
Fresenius SE D 29,8 SAP I 15,6
Deutsche Bank I 29,6 Deutsche Post I 8,6

Adidas I 2s.1 Siemens I 8,1

Infineon Y, 27,6 E.ON -1,41

Continental B Sm———— 1. Lufthansa  -5,11H

Bayer I 26,0 RWE -5,5 [l

So schnitten die Dax-Konzerne im ersten Quartal 2015 ab Foto: Infografik Die Welt

Knapp 300 Milliarden Euro gibt der deutsche Staat in diesem Jahr aus, innerhalb von zwolf Monaten. Doch
dariiber konnen Aktienanleger nur lachen: Denn sie haben allein in den ersten drei Monaten dieses Jahres mit
den 30 Dax-Aktien fast 250 Milliarden Euro gewonnen. Das ist absoluter Rekord. Noch nie in der Geschichte
des deutschen Aktienmarktes verdienten Investoren in einem einzigen Quartal mehr.
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Knapp 300 Milliarden Euro gibt der deutsche Staat in diesem Jahr aus, innerhalb von
zwOlf Monaten. Doch dartiber konnen Aktienanleger nur lachen: Denn sie haben allein in
den ersten drei Monaten dieses Jahres mit den 30 Dax-Aktien fast 250 Milliarden Euro
gewonnen. Das ist absoluter Rekord. Noch nie in der Geschichte des deutschen
Aktienmarktes verdienten Investoren in einem einzigen Quartal mehr.

Das ist die Folge des rasanten Aufstiegs des Deutschen Aktienindex (Dax) in den vergangenen Wochen. Um
23,6 Prozent ging es seit Jahresbeginn fiir das deutsche Aktienbarometer nach oben. Anfang Januar lag der Index
noch bei 9800 Punkten. Mitte Januar hiipfte er dann iiber die Marke von 10.000 Zahlern, Mitte Februar fielen die
11.000 und Mitte Mérz die 12.000. Am Dienstag beschloss er das Quartal bei 11.966 Punkten.

Nur 2003 war ein Quartal prozentual besser

Nur zwischen April und Juni 2003 schnitt der Index prozentual gesehen noch besser ab. Damals betrug das Plus
sogar rund 33 Prozent — allerdings von einer ganz anderen Basis. Denn im Mirz jenes Jahres hatte der
Aktienmarkt seinen Tiefpunkt nach dem Platzen der Internetblase erreicht, bis dahin hatten Investoren rund zwei
Drittel ihres Vermogens verloren.

Im Friihjahr 2003 dann erholten sich die Kurse weltweit, der Dax stieg damals von 2424 auf 3221 Punkte. Das
entsprach jedoch lediglich einem Vermogenszuwachs von rund 80 Milliarden Euro. Heute dagegen notiert der
Dax mehr als drei Mal so hoch. Entsprechend fillt auch der Vermogenszuwachs deutlich groBer aus, der

natiirlich zunédchst nur auf dem Papier steht. Real werden die Gewinne erst, wenn die Aktien verkauft werden.

Doch dariiber freuen konnen sich tiberwiegend ausldndische Investoren. Denn fast zwei Drittel der 250
Milliarden, die im ersten Quartal dieses Jahres hinzukamen, wurden ihnen gutgeschrieben. Das liegt daran, dass
die Dax-Aktien nach Angaben der Bundesbank zu rund 64 Prozent von Besitzern au3erhalb Deutschlands
gehalten werden.

Nur drei Dax-Unternehmen brachten Anlegern Verluste

"Wir Deutschen arbeiten und schaffen, aber wir investieren nicht in unsere eigene, heimische Wirtschaft",
beklagt Marc Tiingler, Hauptgeschiftsfiihrer der Deutschen Schutzgemeinschaft fiir Wertpapierbesitz (DSW)
diesen Zustand. "Dabei gibt es keine einfachere Moglichkeit, die Biirgerinnen und Biirger am Erfolg der
deutschen Wirtschaft zu beteiligen."
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Kursdetails auf finanzen.net

Besonders erfolgreich an der Borse waren dabei im ersten Quartal die Firmen Merck, Volkswagen, BASF sowie
K+S. Denn bei diesen betrug das Kursplus seit Jahresbeginn sogar mehr als ein Drittel. Fiinf weitere — Daimler,
BMW, Deutsche Telekom, Lanxess und Deutsche Borse — brachten es immerhin noch auf mehr als 30 Prozent.
Lediglich zwei Firmen legten weniger als zehn Prozent zu: die Deutsche Post und Siemens.
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Und nur drei Index-Mitglieder brachten in dieser Zeit des allgemeinen Bérsenbooms ihren Anlegern ein Minus.
Dies waren zum einen die Energieversorger RWE und E.on, die schon seit Jahren damit kimpfen, dass ihnen ihr
Geschiftsmodell abhanden gekommen ist. Zum anderen flog die Lufthansa ins Minus, gedriickt von
strukturellen Problemen und zuletzt auch noch zusitzlich durch den Absturz der Germanwings-Maschine.

Amerikas Aktienmarkt trat auf der Stelle

Doch diese drei Ausreiler konnten das Gesamtergebnis kaum beeinflussen. Mehr noch: Das Plus von iiber 23
Prozent fiir den Dax ist auch im weltweiten Vergleich absolute Spitze. In Europa kam der ungarische BUX-
Index mit einem Zuwachs von 21,5 Prozent dem deutschen noch am nichsten.

Daniel Zindstein vom Vermogensverwalter Gecam hélt dies jedoch fiir unbegriindet. Fiir ihn griinden solche
Angste vor allem in einem falschen Verstidndnis der Borse. "Viele Anleger denken, dass sich Aktien immer nur
in bestimmten Bandbreiten auf und ab bewegen," sagt er. "Doch da tun sie nicht!" Vielmehr seien sie ein
Spiegelbild der Wirtschaft, die ja bestindig wichst.

Mehr noch: In den Indizes sind nur jene Firmen versammelt, die sich bewihrt haben, die anderen fallen tiber
kurz oder lang heraus "Unter dem Strich befinden sich also immer die erfolgreichsten und grof3ten Unternehmen
in einem Index, so dass dieser — natiirlich unter Schwankungen — langfristig immer weiter steigen muss."

Kursindex liegt noch unter Rekord vom Mirz 2000

Hinzu kommt: Der Dax, wie wir ihn kennen, ist ein Performance-Index, das heif3t darin sind die in der
Vergangenheit gezahlten Dividenden eingerechnet. Das hilft, um zu erkennen, wie viel ein Anleger iiber die
Jahre verdient hat. Das fiihrt jedoch in die Irre, wenn es um die Frage geht, ob die Kurse derzeit hoch oder
niedrig sind.

Diese Frage beantwortet eher der Dax-Kursindex, der nur die Kurse, ohne Dividenden, betrachtet. Dieser
Kursindex liegt derzeit bei 6130 Punkten und damit immer noch knapp unter seinem Allzeithoch vom Mirz
2000. Die Gewinne der Dax-Firmen liegen heute jedoch weit dariiber. Insofern hitte der Dax also sogar jetzt
noch viel Luft nach oben und fiir die Investoren konnten noch einige Milliarden hinzukommen.



