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Die globale Wirtschaft hat im Oktober weiter an Kraft gewonnen. Der Entwicklung zum 31.10.2016 1 Monat 1Jahr
weltweite Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes ist im
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gestiegen. Nicht nur lasst der Index auf ein, auf das Jahr hochgerechnetes
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auch eine Verdanderung zum Besseren einiger der gewichtigsten Treiber
der Weltwirtschaft erkennen. Mit Blick auf das nahende Jahresende Volatilitat 31,29

lassen sich insgesamt weniger globale Deflationsdngste, eine Abnahme 10.665.01
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Die Fielmann AG ist einer der filhrenden Augenoptiker in Europa. Gegriindet im Jahr 1972 ist das
Unternehmen heute langs der gesamten Wertschopfungskette der Branche aktiv: als Hersteller, als
Agent und als Optiker. In seinem Heimatmarkt zahlt das Unternehmen zu den Marktfihrern, die
Marke Fielmann erreicht einen Bekanntheitsgrad, der mit jenem der Bundeskanzlerin Merkel
vergleichbar ist. In seinen Shops bietet Fielmann allgemeine Optikerleistungen, wie beispielsweise
Sehtests, an und vertreibt neben Sonnen- und Sehbrillen auch Kontaktlinsen sowie Horgerate.
Niederlassungen des Optikunternehmens finden sich mittlerweile in 7 européischen Landern,
Fielmann vs. MDAX neben dem Heimatmarkt ist man in der Schweiz, Osterreich, Polen, Luxemburg, den Niederlanden
und seit der Eréffnung eines Geschaftes in Bozen im Sommer 2015 auch in Italien vertreten.

Hamburg,
Deutschland

Rechtsform  Aktiengesellschaft

Sitz

Branche Einzelhandel, Optiker

1972 grindete der Augenoptikmeister GUnther Fielmann in Cuxhaven, einer kleinen Stadt an der
Elbmindung in die Nordsee, ein Augenoptik-Fachgeschaft. Schon frih hatte der Firmengriinder
eine Marktliicke im Geschaft mit sogenannten Kassenbrillen, unasthetische Brillen mit einer
geringen Variation, welche Bundesbirgern laut Gesetz von den Krankenkassen finanziert werden
mussten, ausgemacht. Kassenbrillen waren aufgrund der geringen Auswahl und der
Stigmatisierung als Teil einer Klasse mit niedrigem Einkommen &duflerst unbeliebt. 1981 schloss
Fielmann mit einer Gebietskrankenkasse daher einen Sondervertrag, der es ihm erlaubte anstelle
der bis dahin tblichen 6 Modelle 90 neue Modelle in 640 Varianten anzubieten. Die Geschaftsidee
hatte sofort Erfolg. Der Grundstein fiir den Aufstieg zum Branchenfihrer in Deutschland war damit
gelegt. Das Unternehmen wuchs in den folgenden Jahren rasant, 1990 verkaufte Fielmann bereits
16% aller Brillen in Deutschland, wobei dem nur ein 3%iger Anteil an allen Optikergeschéaften
gegeniberstand.
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MDAX M Fielmann

Einen zuséatzlichen Schub erfuhr das Unternehmen nach dem Fall des Eisernen Vorhanges. Die

ISIN  DE0005772206 Gunst der Stunde erkennend, weitete der Firmengrinder das Filialnetz sofort auf die neuen
Aktienindex  MDAX Bundeslander aus, wahrend man auch im Westen Deutschlands weiterhin auf Expansion setzte.
Streubesitz  26% Ebenfalls in diese Zeit fiel die Formulierung eines der wichtigsten Unternehmensleitsatze ,Der
Kunde bist du”, welcher jeden Mitarbeiter verpflichtet, einen Kunden so zu beraten, wie man

Unternehmensdaten und Fakten selbst gerne beraten werden wiirde. Die strikte Orientierung an den Kundenbedirfnissen ist bis

heute einer der zentralen Strategien. Entsprechend lautet die Unternehmensphilosophie: ,Wir

Umsatz 1,3 Mrd. EUR verstehen Kundenorientierung nicht als Hilfsmittel fiir Umsatzsteigerungen, sondern als deren
Umsatzwachstum  6,0% Ursache”. Entsprechend sind Kunden die wichtigsten Trager der Markenbotschaft. In Werbespots
EBITDA-Marge  21,4% |dsst man diese gerne zu Wort kommen und tber ihre Erfahrungen mit der Optikerkette sprechen.
ROE 24,7% Seit 1994 ist Fielmann an der Borse in Frankfurt notiert. Zum Zeitpunkt des Borsenganges

ROA 18,7 erwirtschaftete das Unternehmen mit seinen 4.986 Mitarbeitern, intern auch ,Fielmanner”

bezeichnet, an 294 Niederlassungen einen Umsatz von 868 Millionen DM (rund 444 Millionen
Euro). 1995 erfolgte mit der Ubernahme der Pro-Optik AG in Basel der Markteintritt in der
Schweiz. In Zurich wurde 1998 ein Flagship-Store eroffnet: 2015 erwirtschafteten 140 Mitarbeiter
alleine in dieser Niederlassung einen Umsatz von 21 Millionen Euro. 1999 wurde die erste Filiale in
Beschdftigte  Ca. 17.300 Osterreich eréffnet, heute betreibt der Optiker rund 35 Shops in der Alpenrepublik. In den
Marktkapitalisierung 5,0 Mrd. EUR folgenden Jahren folgte die ErschlieRung weiterer Markte, darunter Polen und die Niederlande.

Gewinn 170,5 Mio. EUR
Bilanzsumme  891,1 Mio. EUR

2002 nahm der Optikkonzern ein 23.000 Quadratmeter groRRes Produktions- und Logistikzentrum
in Brandenburg in Betrieb. Laut eigenen Angaben werden dort jéhrlich mehr als 4 Millionen Glaser
geschliffen und 7,8 Millionen Brillenfassungen ausgeliefert. Fielmann liefert direkt und ohne
Umwege an seine Niederlassungen. Fir Brillen eigener Kollektionen betreibt Fielmann in seinen
Niederlassungen somit “Factory-Outlets”. Aufgrund des Wegfallens von Zwischenhandlern kénnen
die Produkte dieser Linie zu vergleichsweise glinstigen Konditionen verkauft werden. Fremde

2016e 2017e  2018e
KGV 31,0 28,7 25,8
Gewinn / Aktie 2,0 2,2 2,4

Dividendenrendite 2,9 3,2 3,5 Kollektionen kauft Fielmann haufig in erheblich groReren Mengen ein und kann die so erzielten
- - - niedrigen Einkaufspreise an die Kunden weitergeben. In den vergangenen Jahren ist die Kette dazu
Mehr Finanzinformationen Ubergegangen, kleinere Laden zu schlieRen und daflr groRere mit mehr Verkaufsfliche in

zentraleren Lagen zu erdffnen. Vor allem im Ausland will der Konzern in den nachsten Jahren
deutlich zulegen, dies ist nicht zuletzt dem demografischen Wandel des Heimatmarktes und einer
abnehmenden Kauffrequenz der dortigen Kunden geschuldet. Dennoch bringt Fielmann mehr als

E E jede zweite Brille in Deutschland Uber eine seiner Niederlassungen an den Mann.
_l - Seit 2009 wird Fielmann im MDAX geflhrt. 2015 erhohte sich der Umsatz um 5,7 Prozent auf 1,51
. Milliarden Euro. Der Gewinn nach Steuern stieg um 4,7 Prozent auf 170,5 Millionen Euro. Das
E Unternehmen gilt aufgrund eines 70%-Anteiles der Grinderfamilie am Aktienkapital und der
?: 5 Prasenz der Familie Fielmann im Management als klassisches deutsches Familienunternehmen.
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Sektorenperformance im Oktober

Was seit 2014 aus 100.000 € wurden

Italien Deutschland Europa USA Japan
Aktien Welt 128.038,17
Entwicklung im M onat: 14,340/0 1,44% 5,48% 2,16%
A +0,36%  +453,25 €
Technologie Rohstoffe Rohstoffe Finanzsektor
Aktien Europa 103.262,66
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Entwicklung im M onat:

A +2,31%

Industrieproduktion

ZEW Konjunkturerwartung

BIP Eurozone

Verbraucherpreisindex

Ifo Geschaftsklima

Geschaftsklima Industrie

BIP USA

Verbrauchervertrauen

Arbeitsmarktdaten
Industrieproduktion
EZB Sitzung

Industrieproduktion

+2829,44 €

Junk Bond

Rating Restlaufzeit
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Emittent

Landw. Rentenbank

BK Nederlandse G.
Austria

OBB Infrastr.
Deutsche Borse
Deutsche Borse
Czech Republic
Nat. Australia Bank
Rabobank

AB Inbever

AB Inbever
Volkswagen Finance
EVN Energie

Enel

Strabag

Lufthansa

Metro AG

Fresenius
Bulgaria
Thyssenkrupp
Croatia

.22

Falligkeit Kupon

Preis

101,6
101,3
101,0
119,5
106,2
104,8
102,3
104,2

Brutto-Rend.

0,12% |
0,57%
-0,06% [l
0,60%
0,01% [l
0,72% 1
0,35% 1
0,50% [

Daten zum 11.11.2016 | Quelle: Bloomberg
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Aktienkaufe durch die EZB - Nur ein gewagtes Gedankenspiel?

Was ware wohl passiert, hatte Mario Draghi im Sommer 2012 auf einem
Bankett in London nicht klar und deutlich festgehalten, was die von ihm
geleitete EZB tun wirde um den Euro im Zweifelsfall zu retten. Draghi
nahm damals die Worte ,Whatever it takes”, wortlich Gbersetzt ,Was
immer notwendig sein wird“, in den Mund. Drei Worte, die den
Fortbestand der Eurozone gewdhrleisteten, indem sie die zum
damaligen Zeitpunkt dulerst zerfahrene Situation an den Finanzmarkten
stabilisierte und fur eine, zumindest oberflachliche, Beruhigung des
hektischen Geschehens sorgte. Zuvor von Hedegfonds, Spekulanten und
anderen Marktteilnehmern in Position gebrachte Wetten gegen den
Euro grub er damit augenblicklich das Wasser ab. Niemand wollte es
wagen, sich mit einer der machtigsten Institutionen der Welt anzulegen.

Dennoch, reichten 2012 die drei Worte Draghis aus, um fir Ruhe zu
sorgen, musste die EZB in der Folgezeit aktiv werden, um Uber eine
Normalisierung der Inflation die Konjunktur, welche eigentlich nicht Teil
ihrer Agende ist, anzufachen. Um die Kreditvergabe und damit die
Investitionen in der Eurozone zu fordern, war die Zuflhrung von
frischem Geld in den Kreislauf und Anreize, dieses auch an die
Realwirtschaft weiterzugeben, notwendig. Uber Offenmarktgeschéafte
stellte die EZB den Banken frisches Zentralbankgeld zur Verfligung.
Spater ging die EZB dazu Uber, wie bereits zu friiheren Zeitpunkten
Staatsanleihen der Staaten der Euroldnder aufzukaufen. Nebeneffekt
war und ist, dass sie vor allem den hoch verschuldeten Landern in
Stdeuropa nutzt und den Reformdruck von den Regierungen nimmt, ein
Umstand der vor allem in Deutschland kritisiert wurde. Im Frihjahr 2015
startete die EZB auferdem mit der Quantitativen Lockerung (engl.
Quantitative Easing) die nachste Stufe ihres Programmes zur Stltzung
der Wahrung. Vorerst bis September 2016 geplant, wurde das
Programm vorzeitig bis Madrz 2017 verlangert und kann am Ende ein
Volumen von 1.700 Milliarden Euro erreichen. Zunachst wurden je nach
Anteil der Euroldnder an der EZB Staatsanleihen dieser Staaten
aufgekauft. Seit diesem Jahr erwirbt die EZB nun auch
Unternehmensanleihen. Aufgrund einer zu schwachen Kreditvergabe
will die Euro-Notenbank in Frankfurt die Konjunktur ankurbeln, indem
sie Unternehmen die Schuldtitel abkauft. Auch diese MaRnahme stoRt
nicht Uberall auf Gegenliebe, denn sie verzerrt mittlerweile stark die
Markte fir "Corporate Bonds". Das Programm umfasst aktuell Kdufe in
Hohe von 80 Milliarden Euro im Monat.

Der Umfang des Programmes fihrt allerdings zu einem grundlegenden
Problem: die EZB findet immer weniger geeignete Anleihen, die den
Kriterien entsprechen, so darf beispielsweise die Rendite der Papiere
nicht unter dem Einlagenzins von -0,4% liegen. Damit fallen
Bundesobligationen bis zu einer Laufzeit von 5 Jahren aus dem Rahmen.
Analysten der Societe General haben errechnet, dass bei finnischen
Staatsanleihen das Limit noch im November erreicht wird, bei
deutschen Staatspapieren ware es spatestens im Méarz 2017 soweit. Zu
einer Knappheit kann es auRerdem im Falle von Irland und Portugal
kommen. Auch der Markt fir Unternehmensanleihen weist zunehmend
Erschopfung auf.
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Fur den Fall, dass sich die Eurozone bis zum Auslaufen des
Programmes nicht richtig erholt, wird sich der EZB-Rat mit einer
moglichen weiteren Verlangerung des Programmes beschaftigen. In
diesem Fall wird wohl auch die zunehmende Verknappung geeigneter
Wertpapiere ein Thema sein. Spatestens dann kénnte die Zentralbank
einen Weg beschreiten, den bereits andere Notenbanken,
beispielsweise jene der Schweiz, gehen: den Ankauf von Aktien.

Die EZB wiirde sich damit auch denselben Pfad begehen, wie die Bank
von Japan, die ihre Lockerungspolitik besonders hemmungslos
betreibt. Die Zentralbank in Tokio kauft keine Einzelaktien, sondern
ETFs und damit also Fonds, die auf Aktienindizes basieren.

Auch wenn die allgemeine Stimmung eher ablehnend ist, weisen vor
allem Experten auf durchaus zu erwartende positive Effekte hin.

Die Lockerungspolitik — eine solche betreibt auch die Bank von
England, ebenso wie die Federal Reserve in den USA, welche nach der
Finanzkrise jahrelang zu diesem Mittel griff — verzerrt die
Aktienmdrkte bereits seit ldngerem. Weil sie Obligationen
unattraktiver macht, greifen die Anleger mehr zu Aktien. Damit sind
die Zentralbanken ein gewichtiger Grund fir die Hausse an den
Aktienmarkten in den letzten Jahren. Wiirden diese nun direkt Aktien
kaufen, konnte der Verzerrungseffekt noch groRer werden.

Dennoch kénnte ein Konjunktureffekt durchaus spirbar sein.
Zumindest leicht positive Effekte lassen sich laut Okonomen erwarten.
So wuirden Aktienkdufe zum einen Vermogenspreise erhohen,
wodurch bei Investoren die Bereitschaft zu investieren und zu
konsumieren gréRer werde. Andererseits konnte ein Intervenieren
eines so gewichtigen Akteurs am Aktienmarkt ein positives Umfeld fur
Kapitalerhéhungen erzeugen. Zwar wirden Aktienkdufe der EZB den
Unternehmen nicht direkt mehr Kapital zufiihren, es waren sicherlich
nur Interventionen am Sekunddrmarkt erlaubt, die hohere
Marktliquiditat wirde aber flir ein glnstigeres Umfeld bei der
Eigenkapitalbeschaffung  von  Unternehmen Andere
Wirtschaftsexperten fihren als positiven Effekt auch glnstige
Auswirkungen auf die Stabilitat, Liquiditdt und Ertragskraft der EZB-
Bilanz an.

sorgen.

Andererseits kdnnten Aktienkdufe fir noch mehr Kritik an der EZB
sorgen, nicht zuletzt dann, wenn sich durch eine ETF-Ausrichtung
plotzlich Werte im Portfolio wiederfinden, welche bei
individuellen Stock Picking keinesfalls auf der Liste der geeigneten
Wertpapiere stiinden.

Asset Purchase Program der EZB

einem

B Staatsanleihen M Covered Bonds M Asset Backed Securities 1.500 Mrd
1.000 Mrd
500 Mrd
0Mrd
Jan.15 Nov. 16
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