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Die nachlassende globale Konjunktur- 
dynamik, die wir bereits zu Beginn des 

Jahres anhand verschiedener Indikatoren fest-
stellen konnten, hat sich im Jahresverlauf weiter 
verfestigt. Stabilisiert wird die Weltwirtschaft ak-
tuell im Wesentlichen von den Industrieländern. 
Während hier Europa, trotz Eskalation der Schul-
denkrise in Griechenland, positiv überraschte, 
verfehlte die USA die Wachstumserwartungen 
der Marktteilnehmer. Die großen Schwellenländer 
hatten jedoch wie von uns erwartet noch deutlich 
größere Probleme. Mit Russland und Brasilien be-
finden sich sogar zwei der großen Schwellenlän-
der in einer Rezession. Aber auch in China scheint 
der Wachstumsmotor mehr und mehr ins Stottern 
zu geraten. Rückenwind für die Kapitalmärkte 
kam vor allem von Seiten der Zentralbanken. 
Während viele der bedeutenden Zentralbanken 
ihre expansive Politik nochmals verstärkten, ließ 
ein Zinsschritt in den USA bisher auf sich warten 
und dürfte in naher Zukunft bevorstehen.

Ausblickend rechnen 
wir weiterhin mit 
tendenziell schwieri-
gen weltwirtschaft-
l ichen Rahmenbe-
dingungen, einer 
anhaltend expansi-
ven globalen Noten-
bankpolitik und 
somit mit einem 
nahezu unveränder-
ten Kapitalmarkt-
umfeld. Anders als 
die Schuldenkrise in 
Griechenland, könnte sich die derzeitige Wachs-
tumsschwäche in China im Jahresverlauf zu einer 
echten Belastung für die Weltwirtschaft auswach-
sen. Hier gilt es die Situation genau zu bewerten 
und konsequent zu handeln. 
Wir fokussieren uns in unseren Strategien wei-
terhin darauf, qualitativ und diszipliniert zu in-

vestieren. Nach sechs Jahren Hausse an den 
Aktienmärkten kommt dem Risikomanagement 
eine ganz besondere Bedeutung zu. Während  
Qualitätsaktien und Anleihen guter Bonität wei-
terhin langfristig alternativlos sind, meiden 
wir aktuell eine Investition in Aktien von Ne-
benwerten und Anleihen mit geringer Bonität. 

Kapitalmarktumfeld

Beide Mitarbeiter sind seit 2009 im Hause Habbel, 
Pohlig & Partner beschäftigt. Sie können über 20 
Jahre Berufserfahrung im Segment der Vermö-
gensanlage vorweisen. Uwe Braun ist Relation-
shipmanager im Hause und Andreas Hauser im 
Bereich Portfoliomanagement tätig. Beide freuen 
sich seit dem 1. Juli 2015 in der neuen Rolle die 
Kunden und das Unternehmen weiter voranzu-
bringen. Matthias Habbel und Thomas Pohlig be-
grüßen diesen Schritt und heißen beide im Kreise 
der Gesellschafter willkommen. Habbel, Pohlig & 
Partner ist weiter auf Wachstumskurs und konnte 
die letzten Jahre das verwaltete Vermögen wei-
ter ausbauen. 2016 wird das Unternehmen das  
20-jährige Jubiläum feiern. 

Uwe Braun und Andreas Hauser neue  
Gesellschafter bei Habbel, Pohlig & Partner

Uwe Braun Andreas Hauser 

Das erste Halbjahr 2015 im Überblick
HP&P Stategien: Mehr Rendite bei weniger Risiko

Risiko (gemessen als Volatilität)
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 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Am 9. März hat die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ihr im Januar ange-
kündigtes Anleihekaufprogramm
„Quantitative Easing“ (QE) gestar-
tet. Im Rahmen dieses Programms
kauft die EZB bis September 2016
monatlich Anleihen im Wert von 60
Mrd. Euro – dies entspricht einem
Gesamtumfang von 1,1 Bill. Euro.

Für Investoren stellt sich die Fra-
ge, wie sie auf dieses neue geldpoliti-
sche Umfeld reagieren sollen. Letzt-
lich geht es dabei um die Entschei-
dung, in der Asset-Allokation eher
auf sichere Anlagen zu setzen oder
den Anteil riskanterer Alternativen
wie Aktien zu erhöhen. Unmittelbar
damit verbunden ist die Frage nach
der regionalen Allokation des Portfo-
lios: Während sich das Anleihekauf-
programm in der Eurozone sehr di-
rekt auswirken dürfte, könnten Anla-
gen im Ausland besser vor einer po-
tenziellen Abwertung des Euro schüt-
zen.

Um diese Fragen beantworten zu
können, bietet sich ein Blick auf die
Entwicklung jenseits des Atlantiks
an: Seit der Finanzkrise 2008/09 hat
die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) im Rahmen ihres Quantitative
Easing drei große Anleihekaufpro-
gramme gestartet. Das erste Pro-
gramm QE1 startete im November
2008, die Fed kaufte Anleihen im
Wert von insgesamt 1,7 Bill. Dollar.
Die Wirtschaft zeigte sich nach Ab-
lauf des Programmes im März 2010
allerdings noch nicht so robust wie
erhofft, so dass die Fed im August
2010 anordnete, fällige Anleihen
aus QE1 mit neuen Käufen zu erset-
zen. Im November 2010 startete die
Fed darüber hinaus zusätzliche An-
leihekäufe – QE2 war geboren. Bis

Juni 2011 wurden im Zuge dieses
Programmes für monatlich 75 Mrd.
Dollar Anleihen gekauft, der Gesamt-
umfang belief sich auf 600 Mrd. Dol-
lar. Nachdem sich das makroökono-
mische Umfeld in den USA auch
nach dem Ablauf von QE2 nicht sta-
bilisieren konnte, legte die Fed im
September 2012 ihr drittes Anleihe-

kaufprogramm QE3 auf und kaufte
bis Dezember 2013 für monatlich 85
Mrd. Dollar Anleihen. Danach wur-
de das Programm in jeder Noten-
banksitzung im Zuge des „Tapering-
Prozesses“ schrittweise um 10 Mrd.
Dollar gesenkt und lief im Oktober
2014 komplett aus – nachdem die Bi-
lanz der Notenbank um insgesamt
1,6 Bill. Dollar Anleihekäufe ausge-
weitet worden war.

Das enorme Volumen dieser drei
Programme brachte den Märkten ei-
ne Liquiditätsschwemme bisher un-
bekannten Ausmaßes. Das musste
Folgen haben. Denn wie die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zeigt,
besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Liquidität im Markt
und der Bewertung von Vermögens-
werten. Theoretisch sollte sich daher
die massive Liquiditätszufuhr in

deutlich steigenden Vermögenswer-
ten – und dabei insbesondere Aktien-
kursen – niederschlagen. Dieser in
verschiedenen komplexen Modellen
aufgezeigte Zusammenhang ist auch
intuitiv leicht nachzuvollziehen: Die
Liquiditätszufuhr in den risikoarmen
Staatsanleihen treibt Investoren her-
aus aus dieser Anlageklasse und hin-

ein in riskantere Anlageformen wie
zum Beispiel Aktien. Dieser Kauf-
druck führt zu steigenden Kursen für
diese Anlageklassen. Daneben exis-
tiert noch ein indirekter Effekt über
das Zinsniveau: Der wegen der EZB-
Aktivität steigende Handelsdruck
auf die europäischen Anleihemärkte
führt zu steigenden Anleihekursen
und damit umgekehrt zu fallenden
Zinsen. Das sinkende Zinsniveau hat
einen positiven Einfluss auf die ma-
kroökonomische Entwicklung und
somit einen positiven Einfluss auf
das Bewertungsniveau an den Akti-
enmärkten.

Und tatsächlich: Der theoretisch
zu erwartende Effekt des Anleihe-
kaufprogramms hat sich in der
Praxis eindeutig in steigenden Kur-
sen niedergeschlagen. Ein Blick auf
die erzielten Renditen des US-Leitin-

dex S & P 500 zeigt, dass während al-
ler drei Anleihekaufprogramme der
US-Aktienmarkt erhebliche Wertstei-
gerungen verzeichnen konnte. Die
Renditen betrugen 19,4 % während
QE1, 26 % während QE2 und 32 %
während QE3. Die Betrachtung der
Renditen nach den QE-Phasen zeigt,
dass diese jeweils deutlich niedriger
als während der QE-Programme wa-
ren. Sie betrugen – 2,2 % zwischen
QE1 und QE2, 7,8 % zwischen QE2
und QE3 sowie 8,8 % während des
Tapering-Prozesses nach QE3. Der
theoretisch zu erwartende Anstieg
der Aktienkurse ist somit in allen
drei Phasen der Liquiditätszufuhr
voll eingetreten.

Bei der hohen Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmärkte sollte
zu erwarten sein, dass die positive
Wirkung auch außerhalb der USA zu
spüren ist. Ein Blick auf die Entwick-
lung der europäischen Kapitalmärk-
te bestätigt diese Einschätzung: Wie
der US-Markt konnte der Euro Stoxx
in allen drei QE-Phasen eine deutli-
che Wertsteigerung verzeichnen.
Die Anstiege betrugen 12,3 % wäh-
rend QE1, 10,3 % während QE2 und
32,3 % während QE3. Nach Ablauf
der QE-Programme bewegten sich
auch die europäischen Marktrendi-
ten auf deutlich niedrigerem Ni-
veau. Sie betrugen 1,1 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, – 10,3 %
zwischen QE2 und QE3 sowie 7 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Somit hat die Liquiditäts-
schwemme der US-Notenbank ihre
Wirkung auch in Europa voll entfal-
tet.

Auffallend ist, dass die Indexge-
winne an den europäischen Aktien-
märkten nicht ganz so ausgeprägt
waren wie in den USA – und dies ob-

wohl der europäische Kapitalmarkt
eigentlich als deutlich risikoreicher
einzuschätzen ist als sein amerikani-
sches Pendant. Deshalb liegt die Fra-
ge nahe, ob vor allem Aktienmärkte
ein attraktives Investitionsziel sind,
die unmittelbar von der Liquiditäts-
zufuhr profitieren.

Ein Blick auf die Entwicklung des
Dollar/Euro-Wechselkurses hilft bei
der Klärung dieser Frage: Für den in-
ternationalen Investor sind nicht nur
die Aktienmarktrenditen in Lokal-
währung von Interesse, sondern ins-
besondere die währungsadjustierten
Kursentwicklungen, da mögliche
Wechselkursverluste aus Sicht eines
Euro-Investors jegliche Überrendi-
ten des US-Aktienmarktes zunichte-
machen können. Der Verlauf des
Wechselkurses zeigt in der Tat, dass
der Dollar gegenüber dem Euro wäh-
rend aller drei Anleihekaufprogram-
me erheblich an Wert verloren hat:
Die Wechselkursverluste betrugen
5,6 % während QE1, 13 % während
QE2 und 9,3 % während QE3. Nach
den QE-Phasen gewann der US-Dol-
lar dann jeweils wieder an Wert ge-
genüber dem Euro: 4,9 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, 13 % zwi-
schen QE2 und QE3 sowie 8,2 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Den höheren Renditen
am US-Aktienmarkt stehen somit
Verluste auf der Wechselkursebene
gegenüber.

Zusammenfassend lässt sich fest-
halten, dass sowohl der US-Aktien-
markt als auch der Euro Stoxx starke
Kursgewinne während der QE-Pro-
gramme verzeichnen konnten. Zwar
verzeichneten die europäischen Akti-
enmärkte leicht geringere Wertstei-
gerungen, jedoch geriet der US-Dol-
lar in allen drei QE-Phasen unter

Druck: Die Überrendite des US-Akti-
enmarktes wurde für einen Euro-In-
vestor wegen der damit einhergehen-
den Wechselkursverluste relativiert.
Sollten sich die beschriebenen Zu-
sammenhänge für das Anleihekauf-
programm der EZB wiederholen, so
ergeben sich folgende Schlussfolge-
rungen: Erstens, der europäische Ak-
tienmarkt sollte aufgrund der Liqui-
ditätszufuhr starke Kursgewinne ver-
zeichnen. Zweitens, die positive Wir-
kung sollte auch am US-Aktienmarkt
zu spüren sein, wenn auch in abge-
schwächter Form. Drittens, der Euro-
Wechselkurs sollte infolge der massi-
ven Anleihekäufe stark unter Druck
geraten.

Höhere Aktienquote

Sollte die Wirkung des europäi-
schen Anleihekaufprogramms tat-
sächlich so auftreten, kann eine ris-
kantere Ausrichtung der Portfolios
mit einer höheren Aktienquote sinn-
voll sein. Die internationale Asset-Al-
lokation hängt vor dem Hintergrund
der beschriebenen Zusammenhänge
für in Europa ansässige Anleger letzt-
lich von ihrer spezifischen Anlage-
präferenz ab. Für Anlagen im Euro-
raum spricht, dass sie von Kurssteige-
rungen an den Aktienmärkten profi-
tieren dürften und Wechselkurse da-
bei keine Rolle spielen. Für eine in-
ternationale Anlage sprechen mögli-
che Währungsgewinne in anderen
Währungsräumen, wobei immer die
Nettorendite aus erwarteter Index-
und Währungsentwicklung abzuwä-
gen ist. An sich ist das eine komfor-
table Situation – und vielleicht auch
einen Gedanken wert, sein Anlage-
vermögen über verschiedene Regio-
nen zu streuen.

Christian Funke

Vorstand
des Frankfurter
Asset Managers
Source For
Alpha

Matthias Habbel

Geschäftsführer
des Wiesbade-
ner Vermögens-
verwalters
Habbel, Pohlig&
Partner

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten der WGZ Bank ha-
ben die Aktie der Deutschen Tele-
kom jetzt zum Kauf empfohlen. Bis-
lang hatten sie den Wert mit „Hal-
ten“ eingestuft. Das Kursziel belas-
sen sie bei 18
Euro, bei ei-
nem aktuel-
len Kurs von
15,41 Euro.
Die Aktie der
Deutschen Te-
lekom habe
im Zuge des
derzeit schwa-
chen Markt-
umfelds signi-
fikant an
Wert verlo-
ren. Die Analysten sehen damit ein
deutliches Aufwärtspotenzial der
Aktie und begründen dies mit dem
nun gesunkenen Bewertungsni-
veau der Aktie, der im aktuellen
Niedrigzinsumfeld attraktiven Divi-
dendenrendite von erwarteten
3,3 % für 2015, vor allem aber der
Mindestdividende bis 2018 von
0,50 Euro und den somit planba-
ren Ausschüttungen. Sie sprechen
von einem Anleihecharakter der Ak-
tie. Zudem seien zuletzt wieder
Spekulationen über einen mögli-
chen Verkauf des US-Geschäfts auf-
gekommen. Die Entwicklungen
beim US-Geschäft werden die Ak-
tie der Deutschen Telekom noch ei-
ne längere Zeit bewegen, wobei die
Analysten keinen schnellen Aus-
stieg der Deutschen Telekom aus
dem US-Geschäft erwarten, was im
Moment aber nicht negativ zu wer-
ten sei. Darüber hinaus erhole sich
das ebenso wichtige Deutschland-
und Europageschäft allmählich, so
die Analysten. ku

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
In einer Ersteinschätzung haben
die Analysten der Nationalbank die
Aktie des spanischen Stromnetzbe-
treibers Red Electrica zum Kauf
empfohlen. Als Kursziel erachten
sie 83 Euro als angemessen, bei ei-
nem aktuellen Kurs von 73,39 Eu-
ro. Das erste Quartal 2015 sei viel-
versprechend verlaufen. Umsatz
und Ergebnis vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen (Ebitda) hät-
ten sich jeweils um 5,1 % auf 487
Mill. Euro bzw. 387 Mill. Euro ver-
bessert. Das Nettoergebnis sei um

4,7 % auf 166 Mill. Euro gestiegen.
Positiv werten die Analysten das re-
gulatorische Umfeld in Spanien,
das es Red Electrica ermögliche,
weiter zu wachsen. Zwar ver-
schlechterten sich die Rahmenbe-
dingungen wie auch in anderen
Ländern leicht. Dennoch bleibe der
regulatorische Rahmen nach den
letzten Regulierungsänderungen
Ende 2013 bzw. 2014 solide und er-
mögliche es dem Unternehmen, sei-
nen Investitionsplan umzusetzen.
Bis 2019 sollen rund 4,5 Mrd. Euro
investiert werden. Unterstützt von
den Investitionen, Steuersatzsen-
kungen in Spanien sowie operati-
ver Kostenkontrolle erwarte Red
Electrica in den kommenden Jah-
ren ein durchschnittliches jährli-
ches Gewinnwachstum von 5 bis
6 %. Die Dividende sollte nach An-
sicht der Aktienexperten ebenfalls
weiter steigen.  ku

Die weltweite Softwarebranche
steht wegen der Transformation
hin zum Cloud Computing vor
enormen Herausforderungen,
wie die Berenberg Bank in einer
Studie feststellt. Für Aktienan-
leger sei wegen des Erstarkens
der „Wolke“ daher Vorsicht
angesagt, nur ganz wenige Titel
versprächen Potenzial.

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
amb Frankfurt – Der Trend hin zum
Cloud Computing wird der Software-
branche nach Ansicht der Berenberg
Bank noch schwer zu schaffen ma-
chen. In einer Studie hat die Bank
die Perspektiven von großen und
mittelgroßen Softwarekonzernen
auf der ganzen Welt untersucht. Sie
rät nur bei 3 der untersuchten 14
Standardwerte zum Kauf, konkret
bei Cognizant, Capgemini und Auto-

desk. Bei sechs wird der Verkauf
empfohlen, unter anderem bei Ora-
cle, Salesforce.com und neuerdings
auch Citrix. Der Rest landet auf
„Hold“, darunter SAP. Unter den
zehn analysierten mittelgroßen Fir-
men gibt es den Analysten Daud
Khan, Gal Munda und Georgios Kert-
sos zufolge ebenfalls kaum interes-
sante Kandidaten: Nur zwei werden
auf „Buy“ gesetzt, nämlich PTC und
die Stuttgarter RIB Software. Für al-
le anderen, darunter die Darmstäd-
ter Software AG, lautet das Votum
„Hold“.

Parasitäre Kraft der Cloud

Die Berenberg-Analysten erinnern
an die bereits 1997 vom amerikani-
schen Wirtschaftswissenschaftler
Clayton Christensen in seinem Buch
„The Innovator’s Dilemma“ entwi-
ckelte Unterscheidung zwischen un-
terstützenden und disruptiven Tech-
nologien. Die Cloud sei Inbegriff der
disruptiven, also zerstörerischen Va-
riante. Ursprünglich für Aufgaben

konzipiert, die von traditionellen
Softwarekonzernen nicht gelöst wer-
den können, sei die Cloud mittler-
weile eine massive Bedrohung für de-
ren Geschäftsmodell geworden. „Die
Cloud ist eine parasitäre und zerstö-
rerische Kraft, die dabei ist, ihren
Wirt zu übernehmen“, heißt es in
der Studie.

Der Ansatz der traditionellen Kon-
zerne, auf die Bedürfnisse großer Un-
ternehmen zugeschnittene Produkte
anzubieten, sei nicht mehr zeitge-
recht. IT-Verantwortliche müssten
komplett umdenken. „Kein Stein
bleibt auf dem anderen“, schreiben
die Analysten. Die Entwicklung hin
zu „Software als ein Service“ sei nur
das offensichtlichste Ergebnis. Die
Branche müsse sich radikal neu aus-
richten, angefangen von der Ent-
wicklung und dem Testen von An-
wendungen („Plattform als ein Ser-
vice“) über den effizienten Einsatz
von Hardware- und Softwareressour-
cen sowie Speicherung und Analyse
von Daten bis hin zu mobilen Anwen-
dungen.

Schrumpfende Margen

Diese Entwicklung hat der Studie
zufolge nicht nur Auswirkungen für
Aktien von Softwareanbietern, de-
ren Umsätze durch den Trend hin
zum Subskriptionsmodell wegfallen
und deren Margen schrumpfen.
Auch mit IT-Dienstleistern seien An-
leger längst nicht immer auf der si-
cheren Seite, ebenso wenig mit
Cloud-Spezialisten wie Salesfor-
ce.com. Abgesehen davon, dass nur
wenige Kaufempfehlungen ausge-
sprochen werden, liegen die Kurszie-
le, die die Berenberg Bank nennt,
zum Teil deutlich unter den aktuel-
len Notierungen.

Favoriten der Analysten sind Cog-
nizant, Capgemini, Autodesk und
PTC, alle Titel werden auf „Buy“ ge-
stuft. Dem US-amerikanischen Infor-
mationstechnikdienstleister Cogni-
zant wird ein Kurs von 79 Dollar (ak-
tuell 63,92 Dollar) zugetraut. Be-
grüßt wird, dass das hauptsächlich
im indischen Chennai tätige Unter-
nehmen sich jetzt breiter aufstelle,
das komme der mittel- und langfristi-
gen Margenentwicklung zugute und
stütze das Wachstum.

Erfolg mit Zukauf

Auch der französische IT-Dienst-
leister Capgemini wird auf „Buy“ ge-
setzt, hier wird das Kursziel von 83
auf 90 Euro (aktuell 78,14 Euro) an-

gehoben. Capgemini sei das einzige
für den Strukturwandel gewappnete
europäische IT-Unternehmen.
Durch den Zukauf des US-Unterneh-
mens iGate werde es Capgemini ge-
lingen, wieder Wachstumsraten von
5 bis 7 % pro Jahr zu erzielen und
die Gewinnmarge auf über 12,5 %
zu steigern. Ebenfalls geraten wird
zum US-amerikanischen Softwareun-
ternehmen für 2-D- und 3-D-Design
Autodesk, das Kursziel liegt bei 75
Dollar (aktuell 54,19 Dollar). Trotz
der zuletzt deutlichen Verluste an
der Börse sind die Analysten optimis-
tisch, dass sich die Neuausrichtung
hin zum Subskriptionsmodell für Au-
todesk auszahlen wird. Der Umsatz
werde ab 2018 deutlich steigen, für
2019 rechnen sie mit 4 Mrd. Dollar.
Für das US-amerikanische CAD-Soft-
wareunternehmen PTC und den
Stuttgarter Anbieter von CAD-Soft-
ware für das Bauwesen RIB Soft-
ware, die ebenfalls auf „Buy“ gesetzt
werden, nennt Berenberg Kursziele
von 43 Dollar (aktuell 41,71 Dollar)
sowie 16 Euro (aktuell 13,58 Euro).

SAP steht auf Hold

Für mehr oder weniger angemes-
sen bewertet halten die Analysten
SAP und die Software AG. Allerdings
liegt das Kursziel von 63,10 Euro für
SAP unter der aktuellen Notierung
(65,39 Euro). Größte Herausforde-
rung bleibe die Umstellung auf die
neue Softwaregeneration S4/Hana.
Für die Walldorfer gab es zuletzt
aber auch deutlich positivere Analys-
tenstimmen: So setzte Morgan Stan-
ley die Aktie auf „Overweight“, Op-
penheim auf „Outperform“.

Für die Software AG wird ein Kurs-
ziel von 27,20 Euro (aktuell 25,93
Euro) genannt. Nach einem „scho-
ckierenden“ Jahr 2014 blicken die
Analysten etwas optimistischer in
die Zukunft. Grund dafür sind Hoff-
nungen, die in den neuen Vertriebs-
chef Eric Duffaut gesetzt werden. Zu-
gute kommen würden der Software

AG zudem steigende Preise in der Da-
tenbanksparte. Allerdings wird am
langfristigen Potenzial im Bereich In-
tegrationssoftware gezweifelt.

Definitiv zu teuer seien Atos, Sales-
force.com, VMware, Oracle, Das-
sault Systèmes und Citrix. Für den
französischen IT-Dienstleister Atos
wird das Kursziel bei 52,50 Euro ge-
setzt, klar unterhalb der derzeitigen
Notierung von 68,34 Euro. Nachtei-
lig sei der Fokus auf Infrastruktur-
dienstleistungen, hier sei mit Preis-
druck zu rechnen, zudem würden
die Margen bei Bull – der Rivale wur-
de 2014 übernommen – nicht so
schnell steigen wie erwartet.

Oracle ein Verkaufskandidat

Beim Anbieter von Cloud-Compu-
ting-Lösungen Salesforce.com hät-
ten Umsatz und Gewinn zwar zu-
letzt über den Erwartungen gelegen,
das Wachstum verlangsame sich
aber. Vor allem sei die Aktie mittler-
weile klar überbewertet, als Kursziel
werden nur 44 Dollar (aktuell 71,61
Dollar) genannt. Ähnlich sieht es bei
VMware, einem Anbieter von Virtua-
lisierungssoftware, aus (Kursziel 69
Dollar, aktuell 88,56 Dollar). Auch
das Kursziel für Oracle liegt mit 34
Dollar weit unter der momentanen
Bewertung (44,25 Dollar). Begrün-
dung: Das Geschäftsmodell mit Da-
tenbanksystemen trage nicht mehr.

Viel zu stark gestiegen ist Beren-
berg zufolge auch die Aktie des fran-
zösischen Softwareentwicklers Das-
sault Systèmes (Kursziel 49 Euro, ak-
tuell 68,32 Euro). Das organische
Wachstum bleibe hinter den Zielen
zurück, am Markt werde das aber
aufgrund des Rückenwinds durch
die Wechselkursentwicklung und we-
gen M & A-Spekulationen ignoriert.
Bei Citrix (Kursziel 56 nach bislang
75 Dollar, aktuell 72,40 Dollar), das
von „Buy“ auf „Sell“ heruntergestuft
wird, enttäusche die Umsatzentwick-
lung weiterhin, zudem gebe es mehr
Konkurrenz.

GASTBEITRAG

EZB-Anleihekäufe sprechen für eine riskantere Ausrichtung der Portfolios

Telekom für WGZ Bank
jetzt ein Kauf

  Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten von Warburg Re-
search haben das Kursziel für die
Aktie von Metro von 28,50 auf 31
Euro erhöht (aktuell: 31,01 Euro).
Die Analysten stufen den Titel wei-
terhin mit „Hold“ ein. Unter Ver-
weis auf Presseberichte, gemäß de-
nen sich Metro in Gesprächen über
einen Verkauf der Warenhaustoch-
ter Galeria Kaufhof befindet, beto-
nen die Analysten, dass eine Abga-
be positiv sei, allerdings den Ge-
samteindruck nicht komplett verän-
dere. Vorteilhaft sei es, dass es mit
Hudson’s Bay und Signa Group
zwei mögliche Interessenten gebe.
Den Hauptpfeiler des Wertes von
Metro stelle das Immobilien-Portfo-
lio mit 56 Kaufhäusern und einem
Wert von 1,5 bis 2 Mrd. Euro dar.
Dabei würden sieben Toplagen in
Großstädten 45 % des Gesamtwer-
tes darstellen. Ein Verkauf der Kauf-
haustochter würde die Ausrichtung
auf ausgewählte Aktivitäten unter-
streichen und die Finanzlage ver-
bessern. Ein Verkauf sei schon des-
halb sinnvoll, weil Kaufhof wenig
Wachstumsperspektiven biete. Zu-
dem könnte die Verschuldung redu-
ziert werden und die Investitionen,
die zuletzt deutlich reduziert wur-
den, könnten wieder hochgefahren
werden. Metro bleibe in einer lang-
fristigen Übergangsphase mit ho-
hem Restrukturierungsdruck. Die
Restrukturierungsaufwendungen
würden voraussichtlich die Ergeb-
nisqualität verwässern und Erträge
aus Desinvestitionen aufzehren. ku

MEINUNGEN ÜBER AKTIEN„Wolke“ belastet Software-Aktien
Berenberg bezeichnet viele Titel als überteuert – RIB Software, Capgemini und Autodesk favorisiert
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Am 9. März hat die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ihr im Januar ange-
kündigtes Anleihekaufprogramm
„Quantitative Easing“ (QE) gestar-
tet. Im Rahmen dieses Programms
kauft die EZB bis September 2016
monatlich Anleihen im Wert von 60
Mrd. Euro – dies entspricht einem
Gesamtumfang von 1,1 Bill. Euro.

Für Investoren stellt sich die Fra-
ge, wie sie auf dieses neue geldpoliti-
sche Umfeld reagieren sollen. Letzt-
lich geht es dabei um die Entschei-
dung, in der Asset-Allokation eher
auf sichere Anlagen zu setzen oder
den Anteil riskanterer Alternativen
wie Aktien zu erhöhen. Unmittelbar
damit verbunden ist die Frage nach
der regionalen Allokation des Portfo-
lios: Während sich das Anleihekauf-
programm in der Eurozone sehr di-
rekt auswirken dürfte, könnten Anla-
gen im Ausland besser vor einer po-
tenziellen Abwertung des Euro schüt-
zen.

Um diese Fragen beantworten zu
können, bietet sich ein Blick auf die
Entwicklung jenseits des Atlantiks
an: Seit der Finanzkrise 2008/09 hat
die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) im Rahmen ihres Quantitative
Easing drei große Anleihekaufpro-
gramme gestartet. Das erste Pro-
gramm QE1 startete im November
2008, die Fed kaufte Anleihen im
Wert von insgesamt 1,7 Bill. Dollar.
Die Wirtschaft zeigte sich nach Ab-
lauf des Programmes im März 2010
allerdings noch nicht so robust wie
erhofft, so dass die Fed im August
2010 anordnete, fällige Anleihen
aus QE1 mit neuen Käufen zu erset-
zen. Im November 2010 startete die
Fed darüber hinaus zusätzliche An-
leihekäufe – QE2 war geboren. Bis

Juni 2011 wurden im Zuge dieses
Programmes für monatlich 75 Mrd.
Dollar Anleihen gekauft, der Gesamt-
umfang belief sich auf 600 Mrd. Dol-
lar. Nachdem sich das makroökono-
mische Umfeld in den USA auch
nach dem Ablauf von QE2 nicht sta-
bilisieren konnte, legte die Fed im
September 2012 ihr drittes Anleihe-

kaufprogramm QE3 auf und kaufte
bis Dezember 2013 für monatlich 85
Mrd. Dollar Anleihen. Danach wur-
de das Programm in jeder Noten-
banksitzung im Zuge des „Tapering-
Prozesses“ schrittweise um 10 Mrd.
Dollar gesenkt und lief im Oktober
2014 komplett aus – nachdem die Bi-
lanz der Notenbank um insgesamt
1,6 Bill. Dollar Anleihekäufe ausge-
weitet worden war.

Das enorme Volumen dieser drei
Programme brachte den Märkten ei-
ne Liquiditätsschwemme bisher un-
bekannten Ausmaßes. Das musste
Folgen haben. Denn wie die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zeigt,
besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Liquidität im Markt
und der Bewertung von Vermögens-
werten. Theoretisch sollte sich daher
die massive Liquiditätszufuhr in

deutlich steigenden Vermögenswer-
ten – und dabei insbesondere Aktien-
kursen – niederschlagen. Dieser in
verschiedenen komplexen Modellen
aufgezeigte Zusammenhang ist auch
intuitiv leicht nachzuvollziehen: Die
Liquiditätszufuhr in den risikoarmen
Staatsanleihen treibt Investoren her-
aus aus dieser Anlageklasse und hin-

ein in riskantere Anlageformen wie
zum Beispiel Aktien. Dieser Kauf-
druck führt zu steigenden Kursen für
diese Anlageklassen. Daneben exis-
tiert noch ein indirekter Effekt über
das Zinsniveau: Der wegen der EZB-
Aktivität steigende Handelsdruck
auf die europäischen Anleihemärkte
führt zu steigenden Anleihekursen
und damit umgekehrt zu fallenden
Zinsen. Das sinkende Zinsniveau hat
einen positiven Einfluss auf die ma-
kroökonomische Entwicklung und
somit einen positiven Einfluss auf
das Bewertungsniveau an den Akti-
enmärkten.

Und tatsächlich: Der theoretisch
zu erwartende Effekt des Anleihe-
kaufprogramms hat sich in der
Praxis eindeutig in steigenden Kur-
sen niedergeschlagen. Ein Blick auf
die erzielten Renditen des US-Leitin-

dex S & P 500 zeigt, dass während al-
ler drei Anleihekaufprogramme der
US-Aktienmarkt erhebliche Wertstei-
gerungen verzeichnen konnte. Die
Renditen betrugen 19,4 % während
QE1, 26 % während QE2 und 32 %
während QE3. Die Betrachtung der
Renditen nach den QE-Phasen zeigt,
dass diese jeweils deutlich niedriger
als während der QE-Programme wa-
ren. Sie betrugen – 2,2 % zwischen
QE1 und QE2, 7,8 % zwischen QE2
und QE3 sowie 8,8 % während des
Tapering-Prozesses nach QE3. Der
theoretisch zu erwartende Anstieg
der Aktienkurse ist somit in allen
drei Phasen der Liquiditätszufuhr
voll eingetreten.

Bei der hohen Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmärkte sollte
zu erwarten sein, dass die positive
Wirkung auch außerhalb der USA zu
spüren ist. Ein Blick auf die Entwick-
lung der europäischen Kapitalmärk-
te bestätigt diese Einschätzung: Wie
der US-Markt konnte der Euro Stoxx
in allen drei QE-Phasen eine deutli-
che Wertsteigerung verzeichnen.
Die Anstiege betrugen 12,3 % wäh-
rend QE1, 10,3 % während QE2 und
32,3 % während QE3. Nach Ablauf
der QE-Programme bewegten sich
auch die europäischen Marktrendi-
ten auf deutlich niedrigerem Ni-
veau. Sie betrugen 1,1 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, – 10,3 %
zwischen QE2 und QE3 sowie 7 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Somit hat die Liquiditäts-
schwemme der US-Notenbank ihre
Wirkung auch in Europa voll entfal-
tet.

Auffallend ist, dass die Indexge-
winne an den europäischen Aktien-
märkten nicht ganz so ausgeprägt
waren wie in den USA – und dies ob-

wohl der europäische Kapitalmarkt
eigentlich als deutlich risikoreicher
einzuschätzen ist als sein amerikani-
sches Pendant. Deshalb liegt die Fra-
ge nahe, ob vor allem Aktienmärkte
ein attraktives Investitionsziel sind,
die unmittelbar von der Liquiditäts-
zufuhr profitieren.

Ein Blick auf die Entwicklung des
Dollar/Euro-Wechselkurses hilft bei
der Klärung dieser Frage: Für den in-
ternationalen Investor sind nicht nur
die Aktienmarktrenditen in Lokal-
währung von Interesse, sondern ins-
besondere die währungsadjustierten
Kursentwicklungen, da mögliche
Wechselkursverluste aus Sicht eines
Euro-Investors jegliche Überrendi-
ten des US-Aktienmarktes zunichte-
machen können. Der Verlauf des
Wechselkurses zeigt in der Tat, dass
der Dollar gegenüber dem Euro wäh-
rend aller drei Anleihekaufprogram-
me erheblich an Wert verloren hat:
Die Wechselkursverluste betrugen
5,6 % während QE1, 13 % während
QE2 und 9,3 % während QE3. Nach
den QE-Phasen gewann der US-Dol-
lar dann jeweils wieder an Wert ge-
genüber dem Euro: 4,9 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, 13 % zwi-
schen QE2 und QE3 sowie 8,2 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Den höheren Renditen
am US-Aktienmarkt stehen somit
Verluste auf der Wechselkursebene
gegenüber.

Zusammenfassend lässt sich fest-
halten, dass sowohl der US-Aktien-
markt als auch der Euro Stoxx starke
Kursgewinne während der QE-Pro-
gramme verzeichnen konnten. Zwar
verzeichneten die europäischen Akti-
enmärkte leicht geringere Wertstei-
gerungen, jedoch geriet der US-Dol-
lar in allen drei QE-Phasen unter

Druck: Die Überrendite des US-Akti-
enmarktes wurde für einen Euro-In-
vestor wegen der damit einhergehen-
den Wechselkursverluste relativiert.
Sollten sich die beschriebenen Zu-
sammenhänge für das Anleihekauf-
programm der EZB wiederholen, so
ergeben sich folgende Schlussfolge-
rungen: Erstens, der europäische Ak-
tienmarkt sollte aufgrund der Liqui-
ditätszufuhr starke Kursgewinne ver-
zeichnen. Zweitens, die positive Wir-
kung sollte auch am US-Aktienmarkt
zu spüren sein, wenn auch in abge-
schwächter Form. Drittens, der Euro-
Wechselkurs sollte infolge der massi-
ven Anleihekäufe stark unter Druck
geraten.

Höhere Aktienquote

Sollte die Wirkung des europäi-
schen Anleihekaufprogramms tat-
sächlich so auftreten, kann eine ris-
kantere Ausrichtung der Portfolios
mit einer höheren Aktienquote sinn-
voll sein. Die internationale Asset-Al-
lokation hängt vor dem Hintergrund
der beschriebenen Zusammenhänge
für in Europa ansässige Anleger letzt-
lich von ihrer spezifischen Anlage-
präferenz ab. Für Anlagen im Euro-
raum spricht, dass sie von Kurssteige-
rungen an den Aktienmärkten profi-
tieren dürften und Wechselkurse da-
bei keine Rolle spielen. Für eine in-
ternationale Anlage sprechen mögli-
che Währungsgewinne in anderen
Währungsräumen, wobei immer die
Nettorendite aus erwarteter Index-
und Währungsentwicklung abzuwä-
gen ist. An sich ist das eine komfor-
table Situation – und vielleicht auch
einen Gedanken wert, sein Anlage-
vermögen über verschiedene Regio-
nen zu streuen.

Christian Funke

Vorstand
des Frankfurter
Asset Managers
Source For
Alpha

Matthias Habbel

Geschäftsführer
des Wiesbade-
ner Vermögens-
verwalters
Habbel, Pohlig&
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Die Analysten der WGZ Bank ha-
ben die Aktie der Deutschen Tele-
kom jetzt zum Kauf empfohlen. Bis-
lang hatten sie den Wert mit „Hal-
ten“ eingestuft. Das Kursziel belas-
sen sie bei 18
Euro, bei ei-
nem aktuel-
len Kurs von
15,41 Euro.
Die Aktie der
Deutschen Te-
lekom habe
im Zuge des
derzeit schwa-
chen Markt-
umfelds signi-
fikant an
Wert verlo-
ren. Die Analysten sehen damit ein
deutliches Aufwärtspotenzial der
Aktie und begründen dies mit dem
nun gesunkenen Bewertungsni-
veau der Aktie, der im aktuellen
Niedrigzinsumfeld attraktiven Divi-
dendenrendite von erwarteten
3,3 % für 2015, vor allem aber der
Mindestdividende bis 2018 von
0,50 Euro und den somit planba-
ren Ausschüttungen. Sie sprechen
von einem Anleihecharakter der Ak-
tie. Zudem seien zuletzt wieder
Spekulationen über einen mögli-
chen Verkauf des US-Geschäfts auf-
gekommen. Die Entwicklungen
beim US-Geschäft werden die Ak-
tie der Deutschen Telekom noch ei-
ne längere Zeit bewegen, wobei die
Analysten keinen schnellen Aus-
stieg der Deutschen Telekom aus
dem US-Geschäft erwarten, was im
Moment aber nicht negativ zu wer-
ten sei. Darüber hinaus erhole sich
das ebenso wichtige Deutschland-
und Europageschäft allmählich, so
die Analysten. ku

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
In einer Ersteinschätzung haben
die Analysten der Nationalbank die
Aktie des spanischen Stromnetzbe-
treibers Red Electrica zum Kauf
empfohlen. Als Kursziel erachten
sie 83 Euro als angemessen, bei ei-
nem aktuellen Kurs von 73,39 Eu-
ro. Das erste Quartal 2015 sei viel-
versprechend verlaufen. Umsatz
und Ergebnis vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen (Ebitda) hät-
ten sich jeweils um 5,1 % auf 487
Mill. Euro bzw. 387 Mill. Euro ver-
bessert. Das Nettoergebnis sei um

4,7 % auf 166 Mill. Euro gestiegen.
Positiv werten die Analysten das re-
gulatorische Umfeld in Spanien,
das es Red Electrica ermögliche,
weiter zu wachsen. Zwar ver-
schlechterten sich die Rahmenbe-
dingungen wie auch in anderen
Ländern leicht. Dennoch bleibe der
regulatorische Rahmen nach den
letzten Regulierungsänderungen
Ende 2013 bzw. 2014 solide und er-
mögliche es dem Unternehmen, sei-
nen Investitionsplan umzusetzen.
Bis 2019 sollen rund 4,5 Mrd. Euro
investiert werden. Unterstützt von
den Investitionen, Steuersatzsen-
kungen in Spanien sowie operati-
ver Kostenkontrolle erwarte Red
Electrica in den kommenden Jah-
ren ein durchschnittliches jährli-
ches Gewinnwachstum von 5 bis
6 %. Die Dividende sollte nach An-
sicht der Aktienexperten ebenfalls
weiter steigen.  ku

Die weltweite Softwarebranche
steht wegen der Transformation
hin zum Cloud Computing vor
enormen Herausforderungen,
wie die Berenberg Bank in einer
Studie feststellt. Für Aktienan-
leger sei wegen des Erstarkens
der „Wolke“ daher Vorsicht
angesagt, nur ganz wenige Titel
versprächen Potenzial.

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
amb Frankfurt – Der Trend hin zum
Cloud Computing wird der Software-
branche nach Ansicht der Berenberg
Bank noch schwer zu schaffen ma-
chen. In einer Studie hat die Bank
die Perspektiven von großen und
mittelgroßen Softwarekonzernen
auf der ganzen Welt untersucht. Sie
rät nur bei 3 der untersuchten 14
Standardwerte zum Kauf, konkret
bei Cognizant, Capgemini und Auto-

desk. Bei sechs wird der Verkauf
empfohlen, unter anderem bei Ora-
cle, Salesforce.com und neuerdings
auch Citrix. Der Rest landet auf
„Hold“, darunter SAP. Unter den
zehn analysierten mittelgroßen Fir-
men gibt es den Analysten Daud
Khan, Gal Munda und Georgios Kert-
sos zufolge ebenfalls kaum interes-
sante Kandidaten: Nur zwei werden
auf „Buy“ gesetzt, nämlich PTC und
die Stuttgarter RIB Software. Für al-
le anderen, darunter die Darmstäd-
ter Software AG, lautet das Votum
„Hold“.

Parasitäre Kraft der Cloud

Die Berenberg-Analysten erinnern
an die bereits 1997 vom amerikani-
schen Wirtschaftswissenschaftler
Clayton Christensen in seinem Buch
„The Innovator’s Dilemma“ entwi-
ckelte Unterscheidung zwischen un-
terstützenden und disruptiven Tech-
nologien. Die Cloud sei Inbegriff der
disruptiven, also zerstörerischen Va-
riante. Ursprünglich für Aufgaben

konzipiert, die von traditionellen
Softwarekonzernen nicht gelöst wer-
den können, sei die Cloud mittler-
weile eine massive Bedrohung für de-
ren Geschäftsmodell geworden. „Die
Cloud ist eine parasitäre und zerstö-
rerische Kraft, die dabei ist, ihren
Wirt zu übernehmen“, heißt es in
der Studie.

Der Ansatz der traditionellen Kon-
zerne, auf die Bedürfnisse großer Un-
ternehmen zugeschnittene Produkte
anzubieten, sei nicht mehr zeitge-
recht. IT-Verantwortliche müssten
komplett umdenken. „Kein Stein
bleibt auf dem anderen“, schreiben
die Analysten. Die Entwicklung hin
zu „Software als ein Service“ sei nur
das offensichtlichste Ergebnis. Die
Branche müsse sich radikal neu aus-
richten, angefangen von der Ent-
wicklung und dem Testen von An-
wendungen („Plattform als ein Ser-
vice“) über den effizienten Einsatz
von Hardware- und Softwareressour-
cen sowie Speicherung und Analyse
von Daten bis hin zu mobilen Anwen-
dungen.

Schrumpfende Margen

Diese Entwicklung hat der Studie
zufolge nicht nur Auswirkungen für
Aktien von Softwareanbietern, de-
ren Umsätze durch den Trend hin
zum Subskriptionsmodell wegfallen
und deren Margen schrumpfen.
Auch mit IT-Dienstleistern seien An-
leger längst nicht immer auf der si-
cheren Seite, ebenso wenig mit
Cloud-Spezialisten wie Salesfor-
ce.com. Abgesehen davon, dass nur
wenige Kaufempfehlungen ausge-
sprochen werden, liegen die Kurszie-
le, die die Berenberg Bank nennt,
zum Teil deutlich unter den aktuel-
len Notierungen.

Favoriten der Analysten sind Cog-
nizant, Capgemini, Autodesk und
PTC, alle Titel werden auf „Buy“ ge-
stuft. Dem US-amerikanischen Infor-
mationstechnikdienstleister Cogni-
zant wird ein Kurs von 79 Dollar (ak-
tuell 63,92 Dollar) zugetraut. Be-
grüßt wird, dass das hauptsächlich
im indischen Chennai tätige Unter-
nehmen sich jetzt breiter aufstelle,
das komme der mittel- und langfristi-
gen Margenentwicklung zugute und
stütze das Wachstum.

Erfolg mit Zukauf

Auch der französische IT-Dienst-
leister Capgemini wird auf „Buy“ ge-
setzt, hier wird das Kursziel von 83
auf 90 Euro (aktuell 78,14 Euro) an-

gehoben. Capgemini sei das einzige
für den Strukturwandel gewappnete
europäische IT-Unternehmen.
Durch den Zukauf des US-Unterneh-
mens iGate werde es Capgemini ge-
lingen, wieder Wachstumsraten von
5 bis 7 % pro Jahr zu erzielen und
die Gewinnmarge auf über 12,5 %
zu steigern. Ebenfalls geraten wird
zum US-amerikanischen Softwareun-
ternehmen für 2-D- und 3-D-Design
Autodesk, das Kursziel liegt bei 75
Dollar (aktuell 54,19 Dollar). Trotz
der zuletzt deutlichen Verluste an
der Börse sind die Analysten optimis-
tisch, dass sich die Neuausrichtung
hin zum Subskriptionsmodell für Au-
todesk auszahlen wird. Der Umsatz
werde ab 2018 deutlich steigen, für
2019 rechnen sie mit 4 Mrd. Dollar.
Für das US-amerikanische CAD-Soft-
wareunternehmen PTC und den
Stuttgarter Anbieter von CAD-Soft-
ware für das Bauwesen RIB Soft-
ware, die ebenfalls auf „Buy“ gesetzt
werden, nennt Berenberg Kursziele
von 43 Dollar (aktuell 41,71 Dollar)
sowie 16 Euro (aktuell 13,58 Euro).

SAP steht auf Hold

Für mehr oder weniger angemes-
sen bewertet halten die Analysten
SAP und die Software AG. Allerdings
liegt das Kursziel von 63,10 Euro für
SAP unter der aktuellen Notierung
(65,39 Euro). Größte Herausforde-
rung bleibe die Umstellung auf die
neue Softwaregeneration S4/Hana.
Für die Walldorfer gab es zuletzt
aber auch deutlich positivere Analys-
tenstimmen: So setzte Morgan Stan-
ley die Aktie auf „Overweight“, Op-
penheim auf „Outperform“.

Für die Software AG wird ein Kurs-
ziel von 27,20 Euro (aktuell 25,93
Euro) genannt. Nach einem „scho-
ckierenden“ Jahr 2014 blicken die
Analysten etwas optimistischer in
die Zukunft. Grund dafür sind Hoff-
nungen, die in den neuen Vertriebs-
chef Eric Duffaut gesetzt werden. Zu-
gute kommen würden der Software

AG zudem steigende Preise in der Da-
tenbanksparte. Allerdings wird am
langfristigen Potenzial im Bereich In-
tegrationssoftware gezweifelt.

Definitiv zu teuer seien Atos, Sales-
force.com, VMware, Oracle, Das-
sault Systèmes und Citrix. Für den
französischen IT-Dienstleister Atos
wird das Kursziel bei 52,50 Euro ge-
setzt, klar unterhalb der derzeitigen
Notierung von 68,34 Euro. Nachtei-
lig sei der Fokus auf Infrastruktur-
dienstleistungen, hier sei mit Preis-
druck zu rechnen, zudem würden
die Margen bei Bull – der Rivale wur-
de 2014 übernommen – nicht so
schnell steigen wie erwartet.

Oracle ein Verkaufskandidat

Beim Anbieter von Cloud-Compu-
ting-Lösungen Salesforce.com hät-
ten Umsatz und Gewinn zwar zu-
letzt über den Erwartungen gelegen,
das Wachstum verlangsame sich
aber. Vor allem sei die Aktie mittler-
weile klar überbewertet, als Kursziel
werden nur 44 Dollar (aktuell 71,61
Dollar) genannt. Ähnlich sieht es bei
VMware, einem Anbieter von Virtua-
lisierungssoftware, aus (Kursziel 69
Dollar, aktuell 88,56 Dollar). Auch
das Kursziel für Oracle liegt mit 34
Dollar weit unter der momentanen
Bewertung (44,25 Dollar). Begrün-
dung: Das Geschäftsmodell mit Da-
tenbanksystemen trage nicht mehr.

Viel zu stark gestiegen ist Beren-
berg zufolge auch die Aktie des fran-
zösischen Softwareentwicklers Das-
sault Systèmes (Kursziel 49 Euro, ak-
tuell 68,32 Euro). Das organische
Wachstum bleibe hinter den Zielen
zurück, am Markt werde das aber
aufgrund des Rückenwinds durch
die Wechselkursentwicklung und we-
gen M & A-Spekulationen ignoriert.
Bei Citrix (Kursziel 56 nach bislang
75 Dollar, aktuell 72,40 Dollar), das
von „Buy“ auf „Sell“ heruntergestuft
wird, enttäusche die Umsatzentwick-
lung weiterhin, zudem gebe es mehr
Konkurrenz.

GASTBEITRAG

EZB-Anleihekäufe sprechen für eine riskantere Ausrichtung der Portfolios

Telekom für WGZ Bank
jetzt ein Kauf

  Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten von Warburg Re-
search haben das Kursziel für die
Aktie von Metro von 28,50 auf 31
Euro erhöht (aktuell: 31,01 Euro).
Die Analysten stufen den Titel wei-
terhin mit „Hold“ ein. Unter Ver-
weis auf Presseberichte, gemäß de-
nen sich Metro in Gesprächen über
einen Verkauf der Warenhaustoch-
ter Galeria Kaufhof befindet, beto-
nen die Analysten, dass eine Abga-
be positiv sei, allerdings den Ge-
samteindruck nicht komplett verän-
dere. Vorteilhaft sei es, dass es mit
Hudson’s Bay und Signa Group
zwei mögliche Interessenten gebe.
Den Hauptpfeiler des Wertes von
Metro stelle das Immobilien-Portfo-
lio mit 56 Kaufhäusern und einem
Wert von 1,5 bis 2 Mrd. Euro dar.
Dabei würden sieben Toplagen in
Großstädten 45 % des Gesamtwer-
tes darstellen. Ein Verkauf der Kauf-
haustochter würde die Ausrichtung
auf ausgewählte Aktivitäten unter-
streichen und die Finanzlage ver-
bessern. Ein Verkauf sei schon des-
halb sinnvoll, weil Kaufhof wenig
Wachstumsperspektiven biete. Zu-
dem könnte die Verschuldung redu-
ziert werden und die Investitionen,
die zuletzt deutlich reduziert wur-
den, könnten wieder hochgefahren
werden. Metro bleibe in einer lang-
fristigen Übergangsphase mit ho-
hem Restrukturierungsdruck. Die
Restrukturierungsaufwendungen
würden voraussichtlich die Ergeb-
nisqualität verwässern und Erträge
aus Desinvestitionen aufzehren. ku

MEINUNGEN ÜBER AKTIEN„Wolke“ belastet Software-Aktien
Berenberg bezeichnet viele Titel als überteuert – RIB Software, Capgemini und Autodesk favorisiert
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 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Am 9. März hat die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ihr im Januar ange-
kündigtes Anleihekaufprogramm
„Quantitative Easing“ (QE) gestar-
tet. Im Rahmen dieses Programms
kauft die EZB bis September 2016
monatlich Anleihen im Wert von 60
Mrd. Euro – dies entspricht einem
Gesamtumfang von 1,1 Bill. Euro.

Für Investoren stellt sich die Fra-
ge, wie sie auf dieses neue geldpoliti-
sche Umfeld reagieren sollen. Letzt-
lich geht es dabei um die Entschei-
dung, in der Asset-Allokation eher
auf sichere Anlagen zu setzen oder
den Anteil riskanterer Alternativen
wie Aktien zu erhöhen. Unmittelbar
damit verbunden ist die Frage nach
der regionalen Allokation des Portfo-
lios: Während sich das Anleihekauf-
programm in der Eurozone sehr di-
rekt auswirken dürfte, könnten Anla-
gen im Ausland besser vor einer po-
tenziellen Abwertung des Euro schüt-
zen.

Um diese Fragen beantworten zu
können, bietet sich ein Blick auf die
Entwicklung jenseits des Atlantiks
an: Seit der Finanzkrise 2008/09 hat
die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) im Rahmen ihres Quantitative
Easing drei große Anleihekaufpro-
gramme gestartet. Das erste Pro-
gramm QE1 startete im November
2008, die Fed kaufte Anleihen im
Wert von insgesamt 1,7 Bill. Dollar.
Die Wirtschaft zeigte sich nach Ab-
lauf des Programmes im März 2010
allerdings noch nicht so robust wie
erhofft, so dass die Fed im August
2010 anordnete, fällige Anleihen
aus QE1 mit neuen Käufen zu erset-
zen. Im November 2010 startete die
Fed darüber hinaus zusätzliche An-
leihekäufe – QE2 war geboren. Bis

Juni 2011 wurden im Zuge dieses
Programmes für monatlich 75 Mrd.
Dollar Anleihen gekauft, der Gesamt-
umfang belief sich auf 600 Mrd. Dol-
lar. Nachdem sich das makroökono-
mische Umfeld in den USA auch
nach dem Ablauf von QE2 nicht sta-
bilisieren konnte, legte die Fed im
September 2012 ihr drittes Anleihe-

kaufprogramm QE3 auf und kaufte
bis Dezember 2013 für monatlich 85
Mrd. Dollar Anleihen. Danach wur-
de das Programm in jeder Noten-
banksitzung im Zuge des „Tapering-
Prozesses“ schrittweise um 10 Mrd.
Dollar gesenkt und lief im Oktober
2014 komplett aus – nachdem die Bi-
lanz der Notenbank um insgesamt
1,6 Bill. Dollar Anleihekäufe ausge-
weitet worden war.

Das enorme Volumen dieser drei
Programme brachte den Märkten ei-
ne Liquiditätsschwemme bisher un-
bekannten Ausmaßes. Das musste
Folgen haben. Denn wie die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zeigt,
besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Liquidität im Markt
und der Bewertung von Vermögens-
werten. Theoretisch sollte sich daher
die massive Liquiditätszufuhr in

deutlich steigenden Vermögenswer-
ten – und dabei insbesondere Aktien-
kursen – niederschlagen. Dieser in
verschiedenen komplexen Modellen
aufgezeigte Zusammenhang ist auch
intuitiv leicht nachzuvollziehen: Die
Liquiditätszufuhr in den risikoarmen
Staatsanleihen treibt Investoren her-
aus aus dieser Anlageklasse und hin-

ein in riskantere Anlageformen wie
zum Beispiel Aktien. Dieser Kauf-
druck führt zu steigenden Kursen für
diese Anlageklassen. Daneben exis-
tiert noch ein indirekter Effekt über
das Zinsniveau: Der wegen der EZB-
Aktivität steigende Handelsdruck
auf die europäischen Anleihemärkte
führt zu steigenden Anleihekursen
und damit umgekehrt zu fallenden
Zinsen. Das sinkende Zinsniveau hat
einen positiven Einfluss auf die ma-
kroökonomische Entwicklung und
somit einen positiven Einfluss auf
das Bewertungsniveau an den Akti-
enmärkten.

Und tatsächlich: Der theoretisch
zu erwartende Effekt des Anleihe-
kaufprogramms hat sich in der
Praxis eindeutig in steigenden Kur-
sen niedergeschlagen. Ein Blick auf
die erzielten Renditen des US-Leitin-

dex S & P 500 zeigt, dass während al-
ler drei Anleihekaufprogramme der
US-Aktienmarkt erhebliche Wertstei-
gerungen verzeichnen konnte. Die
Renditen betrugen 19,4 % während
QE1, 26 % während QE2 und 32 %
während QE3. Die Betrachtung der
Renditen nach den QE-Phasen zeigt,
dass diese jeweils deutlich niedriger
als während der QE-Programme wa-
ren. Sie betrugen – 2,2 % zwischen
QE1 und QE2, 7,8 % zwischen QE2
und QE3 sowie 8,8 % während des
Tapering-Prozesses nach QE3. Der
theoretisch zu erwartende Anstieg
der Aktienkurse ist somit in allen
drei Phasen der Liquiditätszufuhr
voll eingetreten.

Bei der hohen Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmärkte sollte
zu erwarten sein, dass die positive
Wirkung auch außerhalb der USA zu
spüren ist. Ein Blick auf die Entwick-
lung der europäischen Kapitalmärk-
te bestätigt diese Einschätzung: Wie
der US-Markt konnte der Euro Stoxx
in allen drei QE-Phasen eine deutli-
che Wertsteigerung verzeichnen.
Die Anstiege betrugen 12,3 % wäh-
rend QE1, 10,3 % während QE2 und
32,3 % während QE3. Nach Ablauf
der QE-Programme bewegten sich
auch die europäischen Marktrendi-
ten auf deutlich niedrigerem Ni-
veau. Sie betrugen 1,1 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, – 10,3 %
zwischen QE2 und QE3 sowie 7 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Somit hat die Liquiditäts-
schwemme der US-Notenbank ihre
Wirkung auch in Europa voll entfal-
tet.

Auffallend ist, dass die Indexge-
winne an den europäischen Aktien-
märkten nicht ganz so ausgeprägt
waren wie in den USA – und dies ob-

wohl der europäische Kapitalmarkt
eigentlich als deutlich risikoreicher
einzuschätzen ist als sein amerikani-
sches Pendant. Deshalb liegt die Fra-
ge nahe, ob vor allem Aktienmärkte
ein attraktives Investitionsziel sind,
die unmittelbar von der Liquiditäts-
zufuhr profitieren.

Ein Blick auf die Entwicklung des
Dollar/Euro-Wechselkurses hilft bei
der Klärung dieser Frage: Für den in-
ternationalen Investor sind nicht nur
die Aktienmarktrenditen in Lokal-
währung von Interesse, sondern ins-
besondere die währungsadjustierten
Kursentwicklungen, da mögliche
Wechselkursverluste aus Sicht eines
Euro-Investors jegliche Überrendi-
ten des US-Aktienmarktes zunichte-
machen können. Der Verlauf des
Wechselkurses zeigt in der Tat, dass
der Dollar gegenüber dem Euro wäh-
rend aller drei Anleihekaufprogram-
me erheblich an Wert verloren hat:
Die Wechselkursverluste betrugen
5,6 % während QE1, 13 % während
QE2 und 9,3 % während QE3. Nach
den QE-Phasen gewann der US-Dol-
lar dann jeweils wieder an Wert ge-
genüber dem Euro: 4,9 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, 13 % zwi-
schen QE2 und QE3 sowie 8,2 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Den höheren Renditen
am US-Aktienmarkt stehen somit
Verluste auf der Wechselkursebene
gegenüber.

Zusammenfassend lässt sich fest-
halten, dass sowohl der US-Aktien-
markt als auch der Euro Stoxx starke
Kursgewinne während der QE-Pro-
gramme verzeichnen konnten. Zwar
verzeichneten die europäischen Akti-
enmärkte leicht geringere Wertstei-
gerungen, jedoch geriet der US-Dol-
lar in allen drei QE-Phasen unter

Druck: Die Überrendite des US-Akti-
enmarktes wurde für einen Euro-In-
vestor wegen der damit einhergehen-
den Wechselkursverluste relativiert.
Sollten sich die beschriebenen Zu-
sammenhänge für das Anleihekauf-
programm der EZB wiederholen, so
ergeben sich folgende Schlussfolge-
rungen: Erstens, der europäische Ak-
tienmarkt sollte aufgrund der Liqui-
ditätszufuhr starke Kursgewinne ver-
zeichnen. Zweitens, die positive Wir-
kung sollte auch am US-Aktienmarkt
zu spüren sein, wenn auch in abge-
schwächter Form. Drittens, der Euro-
Wechselkurs sollte infolge der massi-
ven Anleihekäufe stark unter Druck
geraten.

Höhere Aktienquote

Sollte die Wirkung des europäi-
schen Anleihekaufprogramms tat-
sächlich so auftreten, kann eine ris-
kantere Ausrichtung der Portfolios
mit einer höheren Aktienquote sinn-
voll sein. Die internationale Asset-Al-
lokation hängt vor dem Hintergrund
der beschriebenen Zusammenhänge
für in Europa ansässige Anleger letzt-
lich von ihrer spezifischen Anlage-
präferenz ab. Für Anlagen im Euro-
raum spricht, dass sie von Kurssteige-
rungen an den Aktienmärkten profi-
tieren dürften und Wechselkurse da-
bei keine Rolle spielen. Für eine in-
ternationale Anlage sprechen mögli-
che Währungsgewinne in anderen
Währungsräumen, wobei immer die
Nettorendite aus erwarteter Index-
und Währungsentwicklung abzuwä-
gen ist. An sich ist das eine komfor-
table Situation – und vielleicht auch
einen Gedanken wert, sein Anlage-
vermögen über verschiedene Regio-
nen zu streuen.

Christian Funke

Vorstand
des Frankfurter
Asset Managers
Source For
Alpha

Matthias Habbel

Geschäftsführer
des Wiesbade-
ner Vermögens-
verwalters
Habbel, Pohlig&
Partner

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten der WGZ Bank ha-
ben die Aktie der Deutschen Tele-
kom jetzt zum Kauf empfohlen. Bis-
lang hatten sie den Wert mit „Hal-
ten“ eingestuft. Das Kursziel belas-
sen sie bei 18
Euro, bei ei-
nem aktuel-
len Kurs von
15,41 Euro.
Die Aktie der
Deutschen Te-
lekom habe
im Zuge des
derzeit schwa-
chen Markt-
umfelds signi-
fikant an
Wert verlo-
ren. Die Analysten sehen damit ein
deutliches Aufwärtspotenzial der
Aktie und begründen dies mit dem
nun gesunkenen Bewertungsni-
veau der Aktie, der im aktuellen
Niedrigzinsumfeld attraktiven Divi-
dendenrendite von erwarteten
3,3 % für 2015, vor allem aber der
Mindestdividende bis 2018 von
0,50 Euro und den somit planba-
ren Ausschüttungen. Sie sprechen
von einem Anleihecharakter der Ak-
tie. Zudem seien zuletzt wieder
Spekulationen über einen mögli-
chen Verkauf des US-Geschäfts auf-
gekommen. Die Entwicklungen
beim US-Geschäft werden die Ak-
tie der Deutschen Telekom noch ei-
ne längere Zeit bewegen, wobei die
Analysten keinen schnellen Aus-
stieg der Deutschen Telekom aus
dem US-Geschäft erwarten, was im
Moment aber nicht negativ zu wer-
ten sei. Darüber hinaus erhole sich
das ebenso wichtige Deutschland-
und Europageschäft allmählich, so
die Analysten. ku

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
In einer Ersteinschätzung haben
die Analysten der Nationalbank die
Aktie des spanischen Stromnetzbe-
treibers Red Electrica zum Kauf
empfohlen. Als Kursziel erachten
sie 83 Euro als angemessen, bei ei-
nem aktuellen Kurs von 73,39 Eu-
ro. Das erste Quartal 2015 sei viel-
versprechend verlaufen. Umsatz
und Ergebnis vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen (Ebitda) hät-
ten sich jeweils um 5,1 % auf 487
Mill. Euro bzw. 387 Mill. Euro ver-
bessert. Das Nettoergebnis sei um

4,7 % auf 166 Mill. Euro gestiegen.
Positiv werten die Analysten das re-
gulatorische Umfeld in Spanien,
das es Red Electrica ermögliche,
weiter zu wachsen. Zwar ver-
schlechterten sich die Rahmenbe-
dingungen wie auch in anderen
Ländern leicht. Dennoch bleibe der
regulatorische Rahmen nach den
letzten Regulierungsänderungen
Ende 2013 bzw. 2014 solide und er-
mögliche es dem Unternehmen, sei-
nen Investitionsplan umzusetzen.
Bis 2019 sollen rund 4,5 Mrd. Euro
investiert werden. Unterstützt von
den Investitionen, Steuersatzsen-
kungen in Spanien sowie operati-
ver Kostenkontrolle erwarte Red
Electrica in den kommenden Jah-
ren ein durchschnittliches jährli-
ches Gewinnwachstum von 5 bis
6 %. Die Dividende sollte nach An-
sicht der Aktienexperten ebenfalls
weiter steigen.  ku

Die weltweite Softwarebranche
steht wegen der Transformation
hin zum Cloud Computing vor
enormen Herausforderungen,
wie die Berenberg Bank in einer
Studie feststellt. Für Aktienan-
leger sei wegen des Erstarkens
der „Wolke“ daher Vorsicht
angesagt, nur ganz wenige Titel
versprächen Potenzial.

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
amb Frankfurt – Der Trend hin zum
Cloud Computing wird der Software-
branche nach Ansicht der Berenberg
Bank noch schwer zu schaffen ma-
chen. In einer Studie hat die Bank
die Perspektiven von großen und
mittelgroßen Softwarekonzernen
auf der ganzen Welt untersucht. Sie
rät nur bei 3 der untersuchten 14
Standardwerte zum Kauf, konkret
bei Cognizant, Capgemini und Auto-

desk. Bei sechs wird der Verkauf
empfohlen, unter anderem bei Ora-
cle, Salesforce.com und neuerdings
auch Citrix. Der Rest landet auf
„Hold“, darunter SAP. Unter den
zehn analysierten mittelgroßen Fir-
men gibt es den Analysten Daud
Khan, Gal Munda und Georgios Kert-
sos zufolge ebenfalls kaum interes-
sante Kandidaten: Nur zwei werden
auf „Buy“ gesetzt, nämlich PTC und
die Stuttgarter RIB Software. Für al-
le anderen, darunter die Darmstäd-
ter Software AG, lautet das Votum
„Hold“.

Parasitäre Kraft der Cloud

Die Berenberg-Analysten erinnern
an die bereits 1997 vom amerikani-
schen Wirtschaftswissenschaftler
Clayton Christensen in seinem Buch
„The Innovator’s Dilemma“ entwi-
ckelte Unterscheidung zwischen un-
terstützenden und disruptiven Tech-
nologien. Die Cloud sei Inbegriff der
disruptiven, also zerstörerischen Va-
riante. Ursprünglich für Aufgaben

konzipiert, die von traditionellen
Softwarekonzernen nicht gelöst wer-
den können, sei die Cloud mittler-
weile eine massive Bedrohung für de-
ren Geschäftsmodell geworden. „Die
Cloud ist eine parasitäre und zerstö-
rerische Kraft, die dabei ist, ihren
Wirt zu übernehmen“, heißt es in
der Studie.

Der Ansatz der traditionellen Kon-
zerne, auf die Bedürfnisse großer Un-
ternehmen zugeschnittene Produkte
anzubieten, sei nicht mehr zeitge-
recht. IT-Verantwortliche müssten
komplett umdenken. „Kein Stein
bleibt auf dem anderen“, schreiben
die Analysten. Die Entwicklung hin
zu „Software als ein Service“ sei nur
das offensichtlichste Ergebnis. Die
Branche müsse sich radikal neu aus-
richten, angefangen von der Ent-
wicklung und dem Testen von An-
wendungen („Plattform als ein Ser-
vice“) über den effizienten Einsatz
von Hardware- und Softwareressour-
cen sowie Speicherung und Analyse
von Daten bis hin zu mobilen Anwen-
dungen.

Schrumpfende Margen

Diese Entwicklung hat der Studie
zufolge nicht nur Auswirkungen für
Aktien von Softwareanbietern, de-
ren Umsätze durch den Trend hin
zum Subskriptionsmodell wegfallen
und deren Margen schrumpfen.
Auch mit IT-Dienstleistern seien An-
leger längst nicht immer auf der si-
cheren Seite, ebenso wenig mit
Cloud-Spezialisten wie Salesfor-
ce.com. Abgesehen davon, dass nur
wenige Kaufempfehlungen ausge-
sprochen werden, liegen die Kurszie-
le, die die Berenberg Bank nennt,
zum Teil deutlich unter den aktuel-
len Notierungen.

Favoriten der Analysten sind Cog-
nizant, Capgemini, Autodesk und
PTC, alle Titel werden auf „Buy“ ge-
stuft. Dem US-amerikanischen Infor-
mationstechnikdienstleister Cogni-
zant wird ein Kurs von 79 Dollar (ak-
tuell 63,92 Dollar) zugetraut. Be-
grüßt wird, dass das hauptsächlich
im indischen Chennai tätige Unter-
nehmen sich jetzt breiter aufstelle,
das komme der mittel- und langfristi-
gen Margenentwicklung zugute und
stütze das Wachstum.

Erfolg mit Zukauf

Auch der französische IT-Dienst-
leister Capgemini wird auf „Buy“ ge-
setzt, hier wird das Kursziel von 83
auf 90 Euro (aktuell 78,14 Euro) an-

gehoben. Capgemini sei das einzige
für den Strukturwandel gewappnete
europäische IT-Unternehmen.
Durch den Zukauf des US-Unterneh-
mens iGate werde es Capgemini ge-
lingen, wieder Wachstumsraten von
5 bis 7 % pro Jahr zu erzielen und
die Gewinnmarge auf über 12,5 %
zu steigern. Ebenfalls geraten wird
zum US-amerikanischen Softwareun-
ternehmen für 2-D- und 3-D-Design
Autodesk, das Kursziel liegt bei 75
Dollar (aktuell 54,19 Dollar). Trotz
der zuletzt deutlichen Verluste an
der Börse sind die Analysten optimis-
tisch, dass sich die Neuausrichtung
hin zum Subskriptionsmodell für Au-
todesk auszahlen wird. Der Umsatz
werde ab 2018 deutlich steigen, für
2019 rechnen sie mit 4 Mrd. Dollar.
Für das US-amerikanische CAD-Soft-
wareunternehmen PTC und den
Stuttgarter Anbieter von CAD-Soft-
ware für das Bauwesen RIB Soft-
ware, die ebenfalls auf „Buy“ gesetzt
werden, nennt Berenberg Kursziele
von 43 Dollar (aktuell 41,71 Dollar)
sowie 16 Euro (aktuell 13,58 Euro).

SAP steht auf Hold

Für mehr oder weniger angemes-
sen bewertet halten die Analysten
SAP und die Software AG. Allerdings
liegt das Kursziel von 63,10 Euro für
SAP unter der aktuellen Notierung
(65,39 Euro). Größte Herausforde-
rung bleibe die Umstellung auf die
neue Softwaregeneration S4/Hana.
Für die Walldorfer gab es zuletzt
aber auch deutlich positivere Analys-
tenstimmen: So setzte Morgan Stan-
ley die Aktie auf „Overweight“, Op-
penheim auf „Outperform“.

Für die Software AG wird ein Kurs-
ziel von 27,20 Euro (aktuell 25,93
Euro) genannt. Nach einem „scho-
ckierenden“ Jahr 2014 blicken die
Analysten etwas optimistischer in
die Zukunft. Grund dafür sind Hoff-
nungen, die in den neuen Vertriebs-
chef Eric Duffaut gesetzt werden. Zu-
gute kommen würden der Software

AG zudem steigende Preise in der Da-
tenbanksparte. Allerdings wird am
langfristigen Potenzial im Bereich In-
tegrationssoftware gezweifelt.

Definitiv zu teuer seien Atos, Sales-
force.com, VMware, Oracle, Das-
sault Systèmes und Citrix. Für den
französischen IT-Dienstleister Atos
wird das Kursziel bei 52,50 Euro ge-
setzt, klar unterhalb der derzeitigen
Notierung von 68,34 Euro. Nachtei-
lig sei der Fokus auf Infrastruktur-
dienstleistungen, hier sei mit Preis-
druck zu rechnen, zudem würden
die Margen bei Bull – der Rivale wur-
de 2014 übernommen – nicht so
schnell steigen wie erwartet.

Oracle ein Verkaufskandidat

Beim Anbieter von Cloud-Compu-
ting-Lösungen Salesforce.com hät-
ten Umsatz und Gewinn zwar zu-
letzt über den Erwartungen gelegen,
das Wachstum verlangsame sich
aber. Vor allem sei die Aktie mittler-
weile klar überbewertet, als Kursziel
werden nur 44 Dollar (aktuell 71,61
Dollar) genannt. Ähnlich sieht es bei
VMware, einem Anbieter von Virtua-
lisierungssoftware, aus (Kursziel 69
Dollar, aktuell 88,56 Dollar). Auch
das Kursziel für Oracle liegt mit 34
Dollar weit unter der momentanen
Bewertung (44,25 Dollar). Begrün-
dung: Das Geschäftsmodell mit Da-
tenbanksystemen trage nicht mehr.

Viel zu stark gestiegen ist Beren-
berg zufolge auch die Aktie des fran-
zösischen Softwareentwicklers Das-
sault Systèmes (Kursziel 49 Euro, ak-
tuell 68,32 Euro). Das organische
Wachstum bleibe hinter den Zielen
zurück, am Markt werde das aber
aufgrund des Rückenwinds durch
die Wechselkursentwicklung und we-
gen M & A-Spekulationen ignoriert.
Bei Citrix (Kursziel 56 nach bislang
75 Dollar, aktuell 72,40 Dollar), das
von „Buy“ auf „Sell“ heruntergestuft
wird, enttäusche die Umsatzentwick-
lung weiterhin, zudem gebe es mehr
Konkurrenz.

GASTBEITRAG

EZB-Anleihekäufe sprechen für eine riskantere Ausrichtung der Portfolios

Telekom für WGZ Bank
jetzt ein Kauf

  Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten von Warburg Re-
search haben das Kursziel für die
Aktie von Metro von 28,50 auf 31
Euro erhöht (aktuell: 31,01 Euro).
Die Analysten stufen den Titel wei-
terhin mit „Hold“ ein. Unter Ver-
weis auf Presseberichte, gemäß de-
nen sich Metro in Gesprächen über
einen Verkauf der Warenhaustoch-
ter Galeria Kaufhof befindet, beto-
nen die Analysten, dass eine Abga-
be positiv sei, allerdings den Ge-
samteindruck nicht komplett verän-
dere. Vorteilhaft sei es, dass es mit
Hudson’s Bay und Signa Group
zwei mögliche Interessenten gebe.
Den Hauptpfeiler des Wertes von
Metro stelle das Immobilien-Portfo-
lio mit 56 Kaufhäusern und einem
Wert von 1,5 bis 2 Mrd. Euro dar.
Dabei würden sieben Toplagen in
Großstädten 45 % des Gesamtwer-
tes darstellen. Ein Verkauf der Kauf-
haustochter würde die Ausrichtung
auf ausgewählte Aktivitäten unter-
streichen und die Finanzlage ver-
bessern. Ein Verkauf sei schon des-
halb sinnvoll, weil Kaufhof wenig
Wachstumsperspektiven biete. Zu-
dem könnte die Verschuldung redu-
ziert werden und die Investitionen,
die zuletzt deutlich reduziert wur-
den, könnten wieder hochgefahren
werden. Metro bleibe in einer lang-
fristigen Übergangsphase mit ho-
hem Restrukturierungsdruck. Die
Restrukturierungsaufwendungen
würden voraussichtlich die Ergeb-
nisqualität verwässern und Erträge
aus Desinvestitionen aufzehren. ku

MEINUNGEN ÜBER AKTIEN„Wolke“ belastet Software-Aktien
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 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Am 9. März hat die Europäische Zen-
tralbank (EZB) ihr im Januar ange-
kündigtes Anleihekaufprogramm
„Quantitative Easing“ (QE) gestar-
tet. Im Rahmen dieses Programms
kauft die EZB bis September 2016
monatlich Anleihen im Wert von 60
Mrd. Euro – dies entspricht einem
Gesamtumfang von 1,1 Bill. Euro.

Für Investoren stellt sich die Fra-
ge, wie sie auf dieses neue geldpoliti-
sche Umfeld reagieren sollen. Letzt-
lich geht es dabei um die Entschei-
dung, in der Asset-Allokation eher
auf sichere Anlagen zu setzen oder
den Anteil riskanterer Alternativen
wie Aktien zu erhöhen. Unmittelbar
damit verbunden ist die Frage nach
der regionalen Allokation des Portfo-
lios: Während sich das Anleihekauf-
programm in der Eurozone sehr di-
rekt auswirken dürfte, könnten Anla-
gen im Ausland besser vor einer po-
tenziellen Abwertung des Euro schüt-
zen.

Um diese Fragen beantworten zu
können, bietet sich ein Blick auf die
Entwicklung jenseits des Atlantiks
an: Seit der Finanzkrise 2008/09 hat
die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) im Rahmen ihres Quantitative
Easing drei große Anleihekaufpro-
gramme gestartet. Das erste Pro-
gramm QE1 startete im November
2008, die Fed kaufte Anleihen im
Wert von insgesamt 1,7 Bill. Dollar.
Die Wirtschaft zeigte sich nach Ab-
lauf des Programmes im März 2010
allerdings noch nicht so robust wie
erhofft, so dass die Fed im August
2010 anordnete, fällige Anleihen
aus QE1 mit neuen Käufen zu erset-
zen. Im November 2010 startete die
Fed darüber hinaus zusätzliche An-
leihekäufe – QE2 war geboren. Bis

Juni 2011 wurden im Zuge dieses
Programmes für monatlich 75 Mrd.
Dollar Anleihen gekauft, der Gesamt-
umfang belief sich auf 600 Mrd. Dol-
lar. Nachdem sich das makroökono-
mische Umfeld in den USA auch
nach dem Ablauf von QE2 nicht sta-
bilisieren konnte, legte die Fed im
September 2012 ihr drittes Anleihe-

kaufprogramm QE3 auf und kaufte
bis Dezember 2013 für monatlich 85
Mrd. Dollar Anleihen. Danach wur-
de das Programm in jeder Noten-
banksitzung im Zuge des „Tapering-
Prozesses“ schrittweise um 10 Mrd.
Dollar gesenkt und lief im Oktober
2014 komplett aus – nachdem die Bi-
lanz der Notenbank um insgesamt
1,6 Bill. Dollar Anleihekäufe ausge-
weitet worden war.

Das enorme Volumen dieser drei
Programme brachte den Märkten ei-
ne Liquiditätsschwemme bisher un-
bekannten Ausmaßes. Das musste
Folgen haben. Denn wie die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zeigt,
besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Liquidität im Markt
und der Bewertung von Vermögens-
werten. Theoretisch sollte sich daher
die massive Liquiditätszufuhr in

deutlich steigenden Vermögenswer-
ten – und dabei insbesondere Aktien-
kursen – niederschlagen. Dieser in
verschiedenen komplexen Modellen
aufgezeigte Zusammenhang ist auch
intuitiv leicht nachzuvollziehen: Die
Liquiditätszufuhr in den risikoarmen
Staatsanleihen treibt Investoren her-
aus aus dieser Anlageklasse und hin-

ein in riskantere Anlageformen wie
zum Beispiel Aktien. Dieser Kauf-
druck führt zu steigenden Kursen für
diese Anlageklassen. Daneben exis-
tiert noch ein indirekter Effekt über
das Zinsniveau: Der wegen der EZB-
Aktivität steigende Handelsdruck
auf die europäischen Anleihemärkte
führt zu steigenden Anleihekursen
und damit umgekehrt zu fallenden
Zinsen. Das sinkende Zinsniveau hat
einen positiven Einfluss auf die ma-
kroökonomische Entwicklung und
somit einen positiven Einfluss auf
das Bewertungsniveau an den Akti-
enmärkten.

Und tatsächlich: Der theoretisch
zu erwartende Effekt des Anleihe-
kaufprogramms hat sich in der
Praxis eindeutig in steigenden Kur-
sen niedergeschlagen. Ein Blick auf
die erzielten Renditen des US-Leitin-

dex S & P 500 zeigt, dass während al-
ler drei Anleihekaufprogramme der
US-Aktienmarkt erhebliche Wertstei-
gerungen verzeichnen konnte. Die
Renditen betrugen 19,4 % während
QE1, 26 % während QE2 und 32 %
während QE3. Die Betrachtung der
Renditen nach den QE-Phasen zeigt,
dass diese jeweils deutlich niedriger
als während der QE-Programme wa-
ren. Sie betrugen – 2,2 % zwischen
QE1 und QE2, 7,8 % zwischen QE2
und QE3 sowie 8,8 % während des
Tapering-Prozesses nach QE3. Der
theoretisch zu erwartende Anstieg
der Aktienkurse ist somit in allen
drei Phasen der Liquiditätszufuhr
voll eingetreten.

Bei der hohen Verflechtung der in-
ternationalen Finanzmärkte sollte
zu erwarten sein, dass die positive
Wirkung auch außerhalb der USA zu
spüren ist. Ein Blick auf die Entwick-
lung der europäischen Kapitalmärk-
te bestätigt diese Einschätzung: Wie
der US-Markt konnte der Euro Stoxx
in allen drei QE-Phasen eine deutli-
che Wertsteigerung verzeichnen.
Die Anstiege betrugen 12,3 % wäh-
rend QE1, 10,3 % während QE2 und
32,3 % während QE3. Nach Ablauf
der QE-Programme bewegten sich
auch die europäischen Marktrendi-
ten auf deutlich niedrigerem Ni-
veau. Sie betrugen 1,1 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, – 10,3 %
zwischen QE2 und QE3 sowie 7 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Somit hat die Liquiditäts-
schwemme der US-Notenbank ihre
Wirkung auch in Europa voll entfal-
tet.

Auffallend ist, dass die Indexge-
winne an den europäischen Aktien-
märkten nicht ganz so ausgeprägt
waren wie in den USA – und dies ob-

wohl der europäische Kapitalmarkt
eigentlich als deutlich risikoreicher
einzuschätzen ist als sein amerikani-
sches Pendant. Deshalb liegt die Fra-
ge nahe, ob vor allem Aktienmärkte
ein attraktives Investitionsziel sind,
die unmittelbar von der Liquiditäts-
zufuhr profitieren.

Ein Blick auf die Entwicklung des
Dollar/Euro-Wechselkurses hilft bei
der Klärung dieser Frage: Für den in-
ternationalen Investor sind nicht nur
die Aktienmarktrenditen in Lokal-
währung von Interesse, sondern ins-
besondere die währungsadjustierten
Kursentwicklungen, da mögliche
Wechselkursverluste aus Sicht eines
Euro-Investors jegliche Überrendi-
ten des US-Aktienmarktes zunichte-
machen können. Der Verlauf des
Wechselkurses zeigt in der Tat, dass
der Dollar gegenüber dem Euro wäh-
rend aller drei Anleihekaufprogram-
me erheblich an Wert verloren hat:
Die Wechselkursverluste betrugen
5,6 % während QE1, 13 % während
QE2 und 9,3 % während QE3. Nach
den QE-Phasen gewann der US-Dol-
lar dann jeweils wieder an Wert ge-
genüber dem Euro: 4,9 % in der Zeit
zwischen QE1 und QE2, 13 % zwi-
schen QE2 und QE3 sowie 8,2 %
während des Tapering-Prozesses
nach QE3. Den höheren Renditen
am US-Aktienmarkt stehen somit
Verluste auf der Wechselkursebene
gegenüber.

Zusammenfassend lässt sich fest-
halten, dass sowohl der US-Aktien-
markt als auch der Euro Stoxx starke
Kursgewinne während der QE-Pro-
gramme verzeichnen konnten. Zwar
verzeichneten die europäischen Akti-
enmärkte leicht geringere Wertstei-
gerungen, jedoch geriet der US-Dol-
lar in allen drei QE-Phasen unter

Druck: Die Überrendite des US-Akti-
enmarktes wurde für einen Euro-In-
vestor wegen der damit einhergehen-
den Wechselkursverluste relativiert.
Sollten sich die beschriebenen Zu-
sammenhänge für das Anleihekauf-
programm der EZB wiederholen, so
ergeben sich folgende Schlussfolge-
rungen: Erstens, der europäische Ak-
tienmarkt sollte aufgrund der Liqui-
ditätszufuhr starke Kursgewinne ver-
zeichnen. Zweitens, die positive Wir-
kung sollte auch am US-Aktienmarkt
zu spüren sein, wenn auch in abge-
schwächter Form. Drittens, der Euro-
Wechselkurs sollte infolge der massi-
ven Anleihekäufe stark unter Druck
geraten.

Höhere Aktienquote

Sollte die Wirkung des europäi-
schen Anleihekaufprogramms tat-
sächlich so auftreten, kann eine ris-
kantere Ausrichtung der Portfolios
mit einer höheren Aktienquote sinn-
voll sein. Die internationale Asset-Al-
lokation hängt vor dem Hintergrund
der beschriebenen Zusammenhänge
für in Europa ansässige Anleger letzt-
lich von ihrer spezifischen Anlage-
präferenz ab. Für Anlagen im Euro-
raum spricht, dass sie von Kurssteige-
rungen an den Aktienmärkten profi-
tieren dürften und Wechselkurse da-
bei keine Rolle spielen. Für eine in-
ternationale Anlage sprechen mögli-
che Währungsgewinne in anderen
Währungsräumen, wobei immer die
Nettorendite aus erwarteter Index-
und Währungsentwicklung abzuwä-
gen ist. An sich ist das eine komfor-
table Situation – und vielleicht auch
einen Gedanken wert, sein Anlage-
vermögen über verschiedene Regio-
nen zu streuen.
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Die Analysten der WGZ Bank ha-
ben die Aktie der Deutschen Tele-
kom jetzt zum Kauf empfohlen. Bis-
lang hatten sie den Wert mit „Hal-
ten“ eingestuft. Das Kursziel belas-
sen sie bei 18
Euro, bei ei-
nem aktuel-
len Kurs von
15,41 Euro.
Die Aktie der
Deutschen Te-
lekom habe
im Zuge des
derzeit schwa-
chen Markt-
umfelds signi-
fikant an
Wert verlo-
ren. Die Analysten sehen damit ein
deutliches Aufwärtspotenzial der
Aktie und begründen dies mit dem
nun gesunkenen Bewertungsni-
veau der Aktie, der im aktuellen
Niedrigzinsumfeld attraktiven Divi-
dendenrendite von erwarteten
3,3 % für 2015, vor allem aber der
Mindestdividende bis 2018 von
0,50 Euro und den somit planba-
ren Ausschüttungen. Sie sprechen
von einem Anleihecharakter der Ak-
tie. Zudem seien zuletzt wieder
Spekulationen über einen mögli-
chen Verkauf des US-Geschäfts auf-
gekommen. Die Entwicklungen
beim US-Geschäft werden die Ak-
tie der Deutschen Telekom noch ei-
ne längere Zeit bewegen, wobei die
Analysten keinen schnellen Aus-
stieg der Deutschen Telekom aus
dem US-Geschäft erwarten, was im
Moment aber nicht negativ zu wer-
ten sei. Darüber hinaus erhole sich
das ebenso wichtige Deutschland-
und Europageschäft allmählich, so
die Analysten. ku

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
In einer Ersteinschätzung haben
die Analysten der Nationalbank die
Aktie des spanischen Stromnetzbe-
treibers Red Electrica zum Kauf
empfohlen. Als Kursziel erachten
sie 83 Euro als angemessen, bei ei-
nem aktuellen Kurs von 73,39 Eu-
ro. Das erste Quartal 2015 sei viel-
versprechend verlaufen. Umsatz
und Ergebnis vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen (Ebitda) hät-
ten sich jeweils um 5,1 % auf 487
Mill. Euro bzw. 387 Mill. Euro ver-
bessert. Das Nettoergebnis sei um

4,7 % auf 166 Mill. Euro gestiegen.
Positiv werten die Analysten das re-
gulatorische Umfeld in Spanien,
das es Red Electrica ermögliche,
weiter zu wachsen. Zwar ver-
schlechterten sich die Rahmenbe-
dingungen wie auch in anderen
Ländern leicht. Dennoch bleibe der
regulatorische Rahmen nach den
letzten Regulierungsänderungen
Ende 2013 bzw. 2014 solide und er-
mögliche es dem Unternehmen, sei-
nen Investitionsplan umzusetzen.
Bis 2019 sollen rund 4,5 Mrd. Euro
investiert werden. Unterstützt von
den Investitionen, Steuersatzsen-
kungen in Spanien sowie operati-
ver Kostenkontrolle erwarte Red
Electrica in den kommenden Jah-
ren ein durchschnittliches jährli-
ches Gewinnwachstum von 5 bis
6 %. Die Dividende sollte nach An-
sicht der Aktienexperten ebenfalls
weiter steigen.  ku

Die weltweite Softwarebranche
steht wegen der Transformation
hin zum Cloud Computing vor
enormen Herausforderungen,
wie die Berenberg Bank in einer
Studie feststellt. Für Aktienan-
leger sei wegen des Erstarkens
der „Wolke“ daher Vorsicht
angesagt, nur ganz wenige Titel
versprächen Potenzial.

 Börsen-Zeitung, 13.6.2015
amb Frankfurt – Der Trend hin zum
Cloud Computing wird der Software-
branche nach Ansicht der Berenberg
Bank noch schwer zu schaffen ma-
chen. In einer Studie hat die Bank
die Perspektiven von großen und
mittelgroßen Softwarekonzernen
auf der ganzen Welt untersucht. Sie
rät nur bei 3 der untersuchten 14
Standardwerte zum Kauf, konkret
bei Cognizant, Capgemini und Auto-

desk. Bei sechs wird der Verkauf
empfohlen, unter anderem bei Ora-
cle, Salesforce.com und neuerdings
auch Citrix. Der Rest landet auf
„Hold“, darunter SAP. Unter den
zehn analysierten mittelgroßen Fir-
men gibt es den Analysten Daud
Khan, Gal Munda und Georgios Kert-
sos zufolge ebenfalls kaum interes-
sante Kandidaten: Nur zwei werden
auf „Buy“ gesetzt, nämlich PTC und
die Stuttgarter RIB Software. Für al-
le anderen, darunter die Darmstäd-
ter Software AG, lautet das Votum
„Hold“.

Parasitäre Kraft der Cloud

Die Berenberg-Analysten erinnern
an die bereits 1997 vom amerikani-
schen Wirtschaftswissenschaftler
Clayton Christensen in seinem Buch
„The Innovator’s Dilemma“ entwi-
ckelte Unterscheidung zwischen un-
terstützenden und disruptiven Tech-
nologien. Die Cloud sei Inbegriff der
disruptiven, also zerstörerischen Va-
riante. Ursprünglich für Aufgaben

konzipiert, die von traditionellen
Softwarekonzernen nicht gelöst wer-
den können, sei die Cloud mittler-
weile eine massive Bedrohung für de-
ren Geschäftsmodell geworden. „Die
Cloud ist eine parasitäre und zerstö-
rerische Kraft, die dabei ist, ihren
Wirt zu übernehmen“, heißt es in
der Studie.

Der Ansatz der traditionellen Kon-
zerne, auf die Bedürfnisse großer Un-
ternehmen zugeschnittene Produkte
anzubieten, sei nicht mehr zeitge-
recht. IT-Verantwortliche müssten
komplett umdenken. „Kein Stein
bleibt auf dem anderen“, schreiben
die Analysten. Die Entwicklung hin
zu „Software als ein Service“ sei nur
das offensichtlichste Ergebnis. Die
Branche müsse sich radikal neu aus-
richten, angefangen von der Ent-
wicklung und dem Testen von An-
wendungen („Plattform als ein Ser-
vice“) über den effizienten Einsatz
von Hardware- und Softwareressour-
cen sowie Speicherung und Analyse
von Daten bis hin zu mobilen Anwen-
dungen.

Schrumpfende Margen

Diese Entwicklung hat der Studie
zufolge nicht nur Auswirkungen für
Aktien von Softwareanbietern, de-
ren Umsätze durch den Trend hin
zum Subskriptionsmodell wegfallen
und deren Margen schrumpfen.
Auch mit IT-Dienstleistern seien An-
leger längst nicht immer auf der si-
cheren Seite, ebenso wenig mit
Cloud-Spezialisten wie Salesfor-
ce.com. Abgesehen davon, dass nur
wenige Kaufempfehlungen ausge-
sprochen werden, liegen die Kurszie-
le, die die Berenberg Bank nennt,
zum Teil deutlich unter den aktuel-
len Notierungen.

Favoriten der Analysten sind Cog-
nizant, Capgemini, Autodesk und
PTC, alle Titel werden auf „Buy“ ge-
stuft. Dem US-amerikanischen Infor-
mationstechnikdienstleister Cogni-
zant wird ein Kurs von 79 Dollar (ak-
tuell 63,92 Dollar) zugetraut. Be-
grüßt wird, dass das hauptsächlich
im indischen Chennai tätige Unter-
nehmen sich jetzt breiter aufstelle,
das komme der mittel- und langfristi-
gen Margenentwicklung zugute und
stütze das Wachstum.

Erfolg mit Zukauf

Auch der französische IT-Dienst-
leister Capgemini wird auf „Buy“ ge-
setzt, hier wird das Kursziel von 83
auf 90 Euro (aktuell 78,14 Euro) an-

gehoben. Capgemini sei das einzige
für den Strukturwandel gewappnete
europäische IT-Unternehmen.
Durch den Zukauf des US-Unterneh-
mens iGate werde es Capgemini ge-
lingen, wieder Wachstumsraten von
5 bis 7 % pro Jahr zu erzielen und
die Gewinnmarge auf über 12,5 %
zu steigern. Ebenfalls geraten wird
zum US-amerikanischen Softwareun-
ternehmen für 2-D- und 3-D-Design
Autodesk, das Kursziel liegt bei 75
Dollar (aktuell 54,19 Dollar). Trotz
der zuletzt deutlichen Verluste an
der Börse sind die Analysten optimis-
tisch, dass sich die Neuausrichtung
hin zum Subskriptionsmodell für Au-
todesk auszahlen wird. Der Umsatz
werde ab 2018 deutlich steigen, für
2019 rechnen sie mit 4 Mrd. Dollar.
Für das US-amerikanische CAD-Soft-
wareunternehmen PTC und den
Stuttgarter Anbieter von CAD-Soft-
ware für das Bauwesen RIB Soft-
ware, die ebenfalls auf „Buy“ gesetzt
werden, nennt Berenberg Kursziele
von 43 Dollar (aktuell 41,71 Dollar)
sowie 16 Euro (aktuell 13,58 Euro).

SAP steht auf Hold

Für mehr oder weniger angemes-
sen bewertet halten die Analysten
SAP und die Software AG. Allerdings
liegt das Kursziel von 63,10 Euro für
SAP unter der aktuellen Notierung
(65,39 Euro). Größte Herausforde-
rung bleibe die Umstellung auf die
neue Softwaregeneration S4/Hana.
Für die Walldorfer gab es zuletzt
aber auch deutlich positivere Analys-
tenstimmen: So setzte Morgan Stan-
ley die Aktie auf „Overweight“, Op-
penheim auf „Outperform“.

Für die Software AG wird ein Kurs-
ziel von 27,20 Euro (aktuell 25,93
Euro) genannt. Nach einem „scho-
ckierenden“ Jahr 2014 blicken die
Analysten etwas optimistischer in
die Zukunft. Grund dafür sind Hoff-
nungen, die in den neuen Vertriebs-
chef Eric Duffaut gesetzt werden. Zu-
gute kommen würden der Software

AG zudem steigende Preise in der Da-
tenbanksparte. Allerdings wird am
langfristigen Potenzial im Bereich In-
tegrationssoftware gezweifelt.

Definitiv zu teuer seien Atos, Sales-
force.com, VMware, Oracle, Das-
sault Systèmes und Citrix. Für den
französischen IT-Dienstleister Atos
wird das Kursziel bei 52,50 Euro ge-
setzt, klar unterhalb der derzeitigen
Notierung von 68,34 Euro. Nachtei-
lig sei der Fokus auf Infrastruktur-
dienstleistungen, hier sei mit Preis-
druck zu rechnen, zudem würden
die Margen bei Bull – der Rivale wur-
de 2014 übernommen – nicht so
schnell steigen wie erwartet.

Oracle ein Verkaufskandidat

Beim Anbieter von Cloud-Compu-
ting-Lösungen Salesforce.com hät-
ten Umsatz und Gewinn zwar zu-
letzt über den Erwartungen gelegen,
das Wachstum verlangsame sich
aber. Vor allem sei die Aktie mittler-
weile klar überbewertet, als Kursziel
werden nur 44 Dollar (aktuell 71,61
Dollar) genannt. Ähnlich sieht es bei
VMware, einem Anbieter von Virtua-
lisierungssoftware, aus (Kursziel 69
Dollar, aktuell 88,56 Dollar). Auch
das Kursziel für Oracle liegt mit 34
Dollar weit unter der momentanen
Bewertung (44,25 Dollar). Begrün-
dung: Das Geschäftsmodell mit Da-
tenbanksystemen trage nicht mehr.

Viel zu stark gestiegen ist Beren-
berg zufolge auch die Aktie des fran-
zösischen Softwareentwicklers Das-
sault Systèmes (Kursziel 49 Euro, ak-
tuell 68,32 Euro). Das organische
Wachstum bleibe hinter den Zielen
zurück, am Markt werde das aber
aufgrund des Rückenwinds durch
die Wechselkursentwicklung und we-
gen M & A-Spekulationen ignoriert.
Bei Citrix (Kursziel 56 nach bislang
75 Dollar, aktuell 72,40 Dollar), das
von „Buy“ auf „Sell“ heruntergestuft
wird, enttäusche die Umsatzentwick-
lung weiterhin, zudem gebe es mehr
Konkurrenz.

GASTBEITRAG

EZB-Anleihekäufe sprechen für eine riskantere Ausrichtung der Portfolios

Telekom für WGZ Bank
jetzt ein Kauf

  Börsen-Zeitung, 13.6.2015
Die Analysten von Warburg Re-
search haben das Kursziel für die
Aktie von Metro von 28,50 auf 31
Euro erhöht (aktuell: 31,01 Euro).
Die Analysten stufen den Titel wei-
terhin mit „Hold“ ein. Unter Ver-
weis auf Presseberichte, gemäß de-
nen sich Metro in Gesprächen über
einen Verkauf der Warenhaustoch-
ter Galeria Kaufhof befindet, beto-
nen die Analysten, dass eine Abga-
be positiv sei, allerdings den Ge-
samteindruck nicht komplett verän-
dere. Vorteilhaft sei es, dass es mit
Hudson’s Bay und Signa Group
zwei mögliche Interessenten gebe.
Den Hauptpfeiler des Wertes von
Metro stelle das Immobilien-Portfo-
lio mit 56 Kaufhäusern und einem
Wert von 1,5 bis 2 Mrd. Euro dar.
Dabei würden sieben Toplagen in
Großstädten 45 % des Gesamtwer-
tes darstellen. Ein Verkauf der Kauf-
haustochter würde die Ausrichtung
auf ausgewählte Aktivitäten unter-
streichen und die Finanzlage ver-
bessern. Ein Verkauf sei schon des-
halb sinnvoll, weil Kaufhof wenig
Wachstumsperspektiven biete. Zu-
dem könnte die Verschuldung redu-
ziert werden und die Investitionen,
die zuletzt deutlich reduziert wur-
den, könnten wieder hochgefahren
werden. Metro bleibe in einer lang-
fristigen Übergangsphase mit ho-
hem Restrukturierungsdruck. Die
Restrukturierungsaufwendungen
würden voraussichtlich die Ergeb-
nisqualität verwässern und Erträge
aus Desinvestitionen aufzehren. ku

MEINUNGEN ÜBER AKTIEN„Wolke“ belastet Software-Aktien
Berenberg bezeichnet viele Titel als überteuert – RIB Software, Capgemini und Autodesk favorisiert

Die Capgemini-Aktie
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Um mehr als 20 Prozent stürzte die Börse in Athen ab, nachdem sie am 
letzten Montag nach vier Wochen ohne Handel erstmals wieder geöff-
net hatte. Für Andreas Hauser, der mit seinem Fonds in südeuropäische 
Aktien investiert, ist das kein Grund zur Panik. Die Lage in Griechen-
land könne eigentlich nur besser werden, so Hauser.

Euro am Sonntag: Herr Hauser, die ersten Handelstage in Athen brachten 
heftige Verluste. Haben Sie das erwartet?
Andreas Hauser: Es war ein starker Ausverkauf. Über Wochen hatten sich Ver-
kaufsentscheidungen angestaut. Und als die Börse öffnete, wurden diese auf 
einen Schlag umgesetzt.

Hat es auch die griechischen Papiere in Ihrem Fonds erwischt?
Die machen nur einen kleinen Teil des Fonds aus. Wir haben vier griechische 
Aktien: den Hafen- und Infrastrukturkonzern Thessaloniki Port, die Ölkonzer-
ne Motor Oil und Hellenic Petroleum sowie den Energiekonzern Public Power. 
Die haben sich gut gehalten. Den größten Ausverkauf gab es bei den Aktien 
der Banken, die ohne die Nothilfe der EZB pleite wären. Rechnet man diese 
Papiere he raus, hätte der griechische Aktienindex in der zweiten Wochen-
hälfte deutlich im Plus gelegen.

Wie geht es an der Börse in Athen nun weiter?
Wer seine griechischen Aktien loswerden wollte, hat das jetzt getan. Deshalb 
gehe ich davon aus, dass sich die Lage weiter stabilisieren wird. Tut sie das, 
werden wir unsere Positionen in Griechenland leicht ausbauen.

Haben Sie eine Aktie im Visier?
Wir investieren in Griechenland nur in große Konzerne, da deren Aktien ei-
nigermaßen liquide sind. Interessant ist zum Beispiel Hellenic Telecommuni-
cations. Die Aktie ist viel zu stark abgestraft worden, obwohl die Kennzahlen 
des Unternehmens in Ordnung sind.

Grund dafür ist doch, dass die Zukunft Griechenlands ungewiss ist. Die Ver-
handlungen über ein drittes Hilfspaket können immer noch scheitern und 
Athen aus dem Euro fliegen.
Ich kann mir nicht vorstellen, dass die Verhandlungen auf der Zielgeraden 
scheitern. Selbst wenn am 20. August, wo eine große Zahlung an die EZB 
ansteht, kein Hilfspaket stehen sollte, wird es eine Übergangs lösung geben. 
Der Grexit ist vom Tisch – egal ob sich die Verhandlungen noch fünf Tage oder 
fünf Wochen hinziehen werden.

Auch wenn es Neuwahlen gibt?
Das ist tatsächlich wahrscheinlicher geworden. Aber die Mehrzahl der Grie-
chen will im Euro bleiben und akzeptiert dafür Reformen. Neuwahlen werden 
die Situation nicht ändern.

Trotzdem: Ist es nicht riskant, darauf zu hoffen, dass sich die Lage 
schon bessern wird?
Unser Südeuropa-Fonds hat natürlich einen spekulativen Charakter. Als wir 
ihn vor zweieinhalb Jahren aufgelegt haben, hatten auch Italien, Spanien und 
Portugal riesige Probleme. Wir haben jedoch antizyklisch investiert. Dazu 
braucht man Mut, aber es zahlt sich aus.

Im Herbst wird auch in Spanien gewählt, wo Ihr Fonds weit größere 
Positionen als in Griechenland hat. Erwarten Sie dort einen ähnlich ra-
dikalen Kurswechsel wie in Griechenland?
Nein. Die Wirtschaft läuft dort wieder und die Arbeitslosigkeit sinkt. Das 
Chaos in Griechenland könnte bei spanischen Wählern außerdem Zweifel an 
der Regierungsfähigkeit von Protestparteien wie Syriza in Griechenland oder 
Podemos in Spanien aufkommen lassen.

Fondsmanager Hauser: „Man braucht viel Mut“
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Wert und Rendite einer Anlage können Schwankungen unterworfen sein. Eine 
steigende Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie für eine auch 
zukünftig positive Wertentwicklung. Die vorliegende Übersicht dient nur zu  
Anschauungszwecken und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf 
von Fondsanteilen dar. Das vorliegende Dokument ersetzt nicht den aktuell 
gültigen Verkaufsprospekt. Diesen erhalten Sie kostenfrei bei der Universal-  
Investment-Gesellschaft mbH. Alle Angaben wurden mit bestem Wissen und Ge-
wissen zusammengestellt, jedoch kann keine Gewähr für die absolute Richtigkeit 
und Vollständigkeit der Daten übernommen werden. Einschätzungen, Meinungen 
und Prognosen sind rechtlich unverbindlich.
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