DIE

VW-Debakel

Warum Sie jetzt besser die Finger vom Dax
lassen

Erst schmierten die Banken und Versorger ab, jetzt der grofite Autobauer. Die Krisen deutscher Unternehmen
ruinieren den Ruf des Borsenbarometers. Plotzlich wird klar, dass ihm etwas Wichtiges fehlt.

Von Holger Zschépitz Leitender Wirtschaftsredakteur

Foto: REUTERS Die Frankfurter Borse im Spiegel des Dax-Logos: Ein Index auf dem Weg in die
Zweitklassigkeit

Ein letztes Mal Primetime. Noch ein groBer Auftritt. So zumindest klang es jedenfalls, als in der
reichweitenstirksten Borsensendung der Welt, "Closing Bell" auf CNBC, die Rede auf den Deutschen Aktien-
Index kam. Europédische Mirkte spielen dort normalerweise keine Rolle. Doch in dieser Woche war der Dax
gleich mehrfach Thema.

Vor der eindrucksvollen Kulisse der New Yorker Borse beschworen die Diskussionsteilnehmer den Niedergang
des Dax. Seit die Krise des Autoherstellers Volkswagen die Mirkte erschiittert, habe auch das deutsche
Premium-Barometer an Glanz verloren. Die Krise eines Einzelwertes werde einen ganzen Index in die globale
Zweitklassigkeit verbannen, orakelten die amerikanischen Auguren.



Tatsdchlich hat die vergangene Woche gezeigt, dass die VW-Krise vor allem auch der Marke Dax schadet.
Plotzlich wird offenbar, dass der Index im internationalen Vergleich schlecht aufgestellt ist. Digitale
Zukunftsbranchen finden sich in Deutschlands oberstem Borsenindex kaum. Dieses Manko wurde iiberspielt von
den konventionellen exportstarken Branchen. Auf die war Verlass, sie hatten Strahlkraft, verkorperten Soliditét.

Altersvorsorge steht auf dem Spiel

Doch mit dem Autosektor ist nun ein weiterer Pfeiler des Dax weggebrochen. Die PS-Branche folgt Banken und
Versorgern, die schon lange den Index belasten. Bleiben noch Chemie- und Pharmafirmen, die dem Dax noch
etwas Glanz geben konnen.

Doch auch hier fehlt mit Biotech ein Sektor, der die Zukunft repriasentieren wiirde. Es geht um mehr als nur
einen Imageverlust: Viele deutsche Sparer setzen bei ihrer Altersvorsorge auf die Wertentwicklung des Dax.
Steigt das Borsenbarometer in die Zweitklassigkeit ab, bekommen sie am Lebensabend weniger heraus.

"Es ist wirklich ungewohnlich, dass die Krise bei einem Unternehmen zu einem globalen Thema wird", sagt Kit
Juckes, Stratege bei der franzosischen Bank Société Générale. Sein Haus sieht einen rapiden Imageverlust fiir
den Deutschen Aktienindex. "Hdnde weg vom Dax", fasst das Institut kurz und knapp seinen Rat zusammen.

Nur die Pharmabranche ist bedeutender

Der Autosektor ist eine der schwergewichtigen Branchen. In ihren besten Zeiten machten VW, Daimler, BMW
und Continental rund ein Viertel des Dax aus. Selbst nach dem Kurssturz in dieser Woche stehen die Konzerne
noch fiir rund 16 Prozent der Wertentwicklung. Lediglich die Pharma-Branche ist mit 17 Prozent noch
bedeutender.

"Die Autobranche wird zu einem wirklichen Problem fiir den Dax", sagt Alastair McCraig, Stratege des
britischen Investmenthauses IG Index. Er spricht aus, was viele Investoren in der Londoner City und anderen
Borsenmetropolen denken.

Volkswagen ist zu einem toxischen Investment geworden. Die schwedische Bank Nordea hat ihren Héndlern den
Kauf der Aktien untersagt. Selbst die Europidische Zentralbank (EZB) hat Volkswagen vorerst auf die schwarze
Liste gesetzt. Sie will fiir ihr Ankaufprogramm forderungsbesicherter Wertpapiere vorerst auf Titel von VW
verzichten.

"Wir sollten uns nichts vormachen: Der Abgas-Skandal trifft ins Mark", sagt McCraig. Die deutsche Wirtschaft
und damit der Leitindex fuBSten auch auf der Exzellenz der Auto-Industrie. "Wenn die nicht schnell wieder auf
die Beine kommt, bedeutet das nichts Gutes fiir die Zukunft des Dax."

Noch drastischer formuliert es der Chefvolkswirt der Liechtensteiner VP Bank, Thomas Gitzel. "Die VW-Krise
konnte sogar schwerer wiegen als die Schuldenproblematik in Griechenland."

Energiewende belastet Versorger

Was er damit meint, zeigt ein Blick auf den griechischen Aktienmarkt. Die dortigen Papiere wurden wegen der
Schuldenkrise mit einem kriftigen Risikoabschlag versehen.

Beim Dax ist das heute noch anders. Gemessen an ihren Gewinnen genossen die deutschen Unternehmen bei den
Investoren einen Bewertungsaufschlag. Damit scheint es vorerst vorbei. Die Deutsche Bank hat wegen der VW-
Krise ihr Dax-Kursziel um 1000 Punkte oder knapp zehn Prozent reduziert.

Dabei ist die Autobranche beileibe nicht das einzige Dax-Problem. Die Versorger und Banken befinden sich in
einer scheinbar nicht enden wollenden Agonie. RWE und E.on haben von ihren ehemaligen Hochststidnden fast
90 Prozent ihres Wertes verloren. Grund ist die Energiewende, vor allem die abrupte Abkehr von der Atomkraft,
die den Unternehmen das Geschiftsmodell ruiniert.



Mittlerweile ist der Anteil von RWE und E.on im Dax auf 2,5 Prozent geschrumpft. Auch die deutschen Banken
sind allenfalls noch Mittelmal3. Allen voran die Deutsche Bank. Die Aktie des Branchenprimus notiert ein Drittel
niedriger als zur deutschen Wiedervereinigung im Jahr 1990.

In einer Liga mit Schwellenlindern

Wie schlecht es um die deutschen Konzerne und damit um den Dax steht, der deren Wertentwicklung abbildet,
offenbart ein Blick in die internationalen Borsenranglisten. Zwar haben die Deutschen noch nie ganz vorn
mitgespielt, was auch damit zusammenhéngt, dass die bundesrepublikanische Wirtschaft zum Grofteil
mittelstindisch geprigt ist.

Unter den grofiten 100 Borsenkonzernen der Welt findet sich mit Bayer gerade noch ein deutscher — ein neuer
Tiefstand. Vor Kurzem waren es noch fiinf, darunter auch Volkswagen.

Nachdem der deutsche Autobauer in dieser Woche fast 25 Milliarden Euro an Borsenwert verloren hat, rangieren
die Wolfsburger in der globalen Bestenliste gerade noch auf Platz 144. Das hat auch den gesamten Dax mit nach
unten gezogen.

In dieser Woche ging es mehr als zwei Prozent in die Tiefe. Vom Hochststand im April hat der Borsenindex
inzwischen fast ein Viertel seines Wertes eingebiifit. Damit befindet sich der Dax in einer Liga mit gefallenen
Schwellenldnderborsen wie Thailand, Taiwan, Nigeria oder Saudi-Arabien.

Apple und Google mehr wert als der gesamte Index

Und Experten befiirchten, dass die im globalen Vergleich unterdurchschnittliche Wertentwicklung des Dax noch
geraume Zeit anhalten konnte. Sie haben bei den grofien Investoren einen Stimmungsumschwung ausgemacht,
der seinen Ursprung in den Turbulenzen am chinesischen Aktienmarkt hatte. Die VW-Krise beschleunigt diese
Entwicklung nun noch.

Bis zur China-Krise hatte der deutsche Leitindex andere globale Indizes iiber Jahre abgehingt. Seit 2005 etwa
hat er — trotz des jiingsten Einbruchs — 92 Prozent an Wert gewonnen, 30 Prozentpunkte mehr als der globale
Borsenindex MSCI Welt. Die Historie lehrt, dass eine solche Outperformance nicht von Dauer ist — und iiber
kurz oder lang wieder eingeebnet wird.

Auflerdem fragen sich viele Strategen, welche Dax-Aktie fiir VW in die Bresche springen kann, um den Index
kiinftig wieder in alte Hohen zu fiihren. Zukunftsfirmen wie Apple oder Google sind hierzulande schlieflich
nicht zu finden. Allein die beiden US-Konzerne sind an der Borse mehr wert als alle 30 Firmen des Dax
zusammen.

Fiir viele deutsche Sparer ist das Dax-Debakel ein Dilemma. Wer sich nach den Borsencrashs seit der
Jahrtausendwende tiberhaupt noch zu Aktien durchringen konnte, orientierte sich tiberwiegend am heimischen
Markt. Diese fehlende internationale Streuung kann nun zum Verhédngnis werden. Und die Hime von US-
Strategen ist dabei noch das geringste Ubel.

Kommetare

Gast * vor 4 Stunden

Ach, wurde hier den "dngstlichen" Deutschen nicht kiirzlich geraten, mehr Geld in Aktien zu investieren?

TesterO1 Gast  vor 2 Stunden



Die die darauf gehort haben, konnen sich einer alten Waisheit gewiss sein:
"Thr Geld ist nicht weg - es hat nun nur jemand anderes."

Arno Gast ® vor 2 Stunden

Ja, aber nicht unbedingt in den DAX! Wo wird weltweit mehr und mehr investiert ? Wo flie3t das Geld
internationaler Investoren hin? In Firmen der USA, in deren Aktien!
Die USA sind nunmal die groite Volkswirtschaft der Welt, fithrend in allen Zukunftstechnologien!

TesterO1 Arno ¢ vor 2 Stunden

Das Problem bei Zukunftstechnologien:
Niemand weis, was die Zukunft bringt. Etwas, was heute noch als absolut toll bewertet wird und sicherlich in der
Zukunft zum Tragen kommen wird, kann morgen schon iiberholt sein.

Eric * vor 4 Stunden

Da an der Borse die Zukunft gehandelt wird, entspricht der aktuelle DAX-Stand der wirtschaftlichen Realitit in
ungefihr einem halben Jahr. Die in einer Woche beginnende Berichtssaison fiir das dritte Quartal wird zeigen,
ob die angedachte Richtung stimmt.

Ansonsten ist die nachlassende Konjunktur eben inzwischen schon ein internationales Problem. Zudem noch der
Effekt der negativen Riickkopplung, d. h. Investitionen werden wegen dem aktuell schlechten wirtschaftlichen
Umfeld auf spiter verschoben, was die Baisse zukiinftig noch verstirkt.

Thomas ¢ vor 2 Stunden

Das einzige Unternehmen was in diesen Land saftige Renditen verspricht ist die Asylindustrie,wie viele
Jungmilliondre werden da wohl jahrlich neu hinzukommen .Einen hatte ich die Ehre personlich kennen zu
lernen einst Besitzer einer schibigen Pension,heute einer als ob in seinen Garten eine Olquelle sprudelt.



