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Die Plage der Markte im Mai war einmal mehr die hohe
Volatilitat. In erster Linie politische Risiken liellen die Kurse an
den weltweiten Borsen teils deutlich ausschlagen. Sowohl! der
US-amerikanische Ansatz fir eine Neuordnung des globalen
Handels, als auch das Hickhack rund um den fir Anfang Juni
angesetzten Korea-Gipfel sowie Querelen rund um die neue
Regierung in ltalien waren keine idealen Voraussetzungen, um
die Marktteilnehmer nachhaltig von anstehenden ruhigeren
Zeiten zu Uberzeugen.

Etwas eingetribte makrotkonomische Aussichten in Europa
sorgten fUr zusatzliche Belastungsmomente. Zwar prasentierte
sich der Arbeitsmarkt nach wie vor robust: nach einem leichten
Anstieg der Arbeitslosenquote im Marz ist diese im Folgemonat
wieder gesunken, wodurch auch das Konsumentenvertrauen,
das  weiterhin nahe des 17-Jahres-Hochs verharrt,
Unterstitzung erfahrt. Allerdings blicken Unternehmen
angesichts von Sorgen um den Welthandel sowie hoéherer
Olpreise etwas weniger optimistisch in die Zukunft. Bereits zum
finften Mal hintereinander ist der Einkaufsmanagerindex fur
die Eurozone im Mai gesunken. Allerdings bedeutet auch das
aktuelle Niveau des Indexes eher Jammern auf hohem Niveau,
da er weiterhin deutlich GUber dem Schnitt verharrt. Nach wie
vor kaum Bewegung gibt es hingegen in der Entwicklung der
Kerninflation der Eurozone.

Auf dem Markt fir Staatsanleihen gab es im Mai deutliche
Bewegungen. Hauptdarsteller waren hier italienische
Staatsanleihen: nachdem Staatsprasident Mattarella die
Ernennung eines ausgesprochenen Euroskeptikers fir den
wichtigen Posten des Finanzministers abgelehnt hatte, war die
Erleichterung zwar grol3, dennoch war da der Schaden bereits
angerichtet. Heftige Ausschldge lieRen die Renditen der
Schuldscheine Italiens nach oben schnellen. Die Lage beruhigte
sich gegen Ende des Monats wieder, ein Vertrauensverlust
blieb aber dennoch erhalten. Dieser war auch an den
deutlichen Abschlagen des Leitindexes der Borsa ltaliana zu
erkennen: mehr als 9 Prozent ging es flr den FTSE Mib im Mai
nach unten, deutlicher konnen die Sorgen der Anleger nicht
ausgedrickt werden.
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Sony Corporation

Sony ist einer der weltweit fihrenden Hersteller von Unterhaltungselektronik sowie
einer der weltgroRten Medienkonzerne. Die Sony-Gruppe ist in der Entwicklung,
Konstruktion, Herstellung und dem Verkauf von verschiedenen Arten von
Branche  Mischkonzern elektronischen Geraten, Instrumenten sowohl fir Privatanwender als auch
professionelle und industrielle Anwendungsgebiete tatig. Daneben ist der Konzern in
den Bereichen Film und Fernseh-Programmierung, Fernsehen und digitale Netze

Sony Corporation vs. Nikkei225 sowie Musikaufnahmen ebenso wie in der Verwaltung und Lizenzierung von

Songtexten und Musik aktiv. In Europa weniger bekannt ist Sony‘s Engagement im

Sitz  Tokio, Japan
Rechtsform  Aktiengesellschaft

50€
Finanzdienstleistungssektor: zur Konzerntatigkeit zahlen ein Versicherungsgeschaft

sowie eine Internetbank. Weitere Tatigkeiten, beispielsweise
Netzwerkdienstleistungen und eine Werbeagentur runden das Geschaftsmodell ab
und machen aus Sony einen typischen japanischen Mischkonzern: tGber 40 Sony-
Tochtergesellschaften gibt es allein im Land der aufgehenden Sonne, weltweit sind
es Uber 900.

Der Konzern wurde 1946 von zwei Partnern im, von den Weltkriegsbomben
R praktisch dem Erdboden gleichgemachten Tokio gegriindet. Zu Beginn wurden unter
@ &S @ @ dem Namen Tokyo Tsushin Kogyo (Tokyo Telecommunications Engineering) der
erste japanische Kassettenrekorder und ein Transistorradio erfolgreich am Markt
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S Sony 2| = emeee NIKKEI 225 (angeglichen)
platziert. Bereits 1958 beschlossen die Firmengrinder den Namen auf Sony,
abgeleitet vom lateinischen ,sonus”, der Ton, zu andern. In erster Linie war der
ISIN JP3435000009 Name nicht nur verstandlicher und einpragsamer, er verschleierte auch die Herkunft
Aktienindex  Nikkei225, Topix des Unternehmens. Entgegen heute galten japanische Produkte zur damaligen Zeit
Streubesitz  79,4% als minderwertig. Unter dem neuen Namen drang Sony massiv auf den
amerikanischen Markt vor. Bis zum Betamax Debakel in den spaten 70er Jahren,
einem von Sony teuer entwickelten aber dem kommerziell erfolgreichen
Umsatz 17/18 65,9 Mrd. EUR Konkurrenzsystem VHS unterlegenen Standard fir die Videoaufzeichnung, agierte

der Konzern mit wegweisenden Produkten wie dem ,Walkman“ durchaus
erfolgreich. Aufgerlttelt von der Abhdngigkeit von einer Sparte, der
Unterhaltungselektronik, begann das Management in den 1980er Jahren eine rege
Diversifizierungstatigkeit. 1988 erwarb Sony CBS Records, die grofite
Schallplattenfirma der Welt und leitet damit den Aufstieg zu einem der weltgroften
Verwerter von Populdrinhalten ein. Es folgten Ubernahmen groRer
Hollywoodstudios und damit einhergehend die Aufnahme in die Riege der ,Big Five”,
der wichtigsten Filmstudios der Welt. Allerdings geriet dieses Abenteuer gerade in
der Anfangszeit zu einem wahren Fiasko mit Milliardenverlusten durch
Marktkapitalisierung 49,7 Mrd. EUR Missmanagement; von den Amerikanern selbst siiffisant als Vergeltung fir Pearl
m Harbor bezeichnet. Personelle Anderungen und ein klares Konzept brachten den
Dampfer allerdings wieder auf Kurs. In den nachsten Jahren, getragen auch vom

1718 1819 19200 Erfolg der Sony Playstation, ging es wieder bergauf, dennoch konnte man vom

KGv 134 132 n/a digitalen Wandel zundchst nicht im gewlnschten Ausmald profitieren. Vielmehr

Gewinn / Aktie 3,2 32 n/a sSchlitterte das Unternehmen gegen Ende des ersten Jahrzehnts des neuen
Dividendenrendite 0,6 07 n/a Jahrtausends in eine existenzbedrohende Krise. Der Konzern wurde auf seinen
angestammten Tatigkeitsfeldern links und rechts von der innovativeren Konkurrenz

Uberholt. Hinzu kamen Produktionsausfalle aufgrund von Umweltkatastrophen und
ein starker Yen. Als Reaktion hierauf wurden sukzessive margen- und
umsatzschwache Produkte und Marken ausgegliedert und verduRert. In der Folge
konzentrierte man sich vermehrt auf die sogenannten Cashcows im Portfolio, Xperia

Umsatzwachstum  2,9% (EUR); 11,8% (JPY)
EBITDA-Marge  12,7% (JPY)
ROE 18,0% (/PY)
ROA 2,7% (JPY)
Gewinn 3,6 Mrd. EUR
Bilanzsumme  145,6 Mrd. EUR

Beschaftigte  Ca.128.000

E E Handys und Tablets sowie das Playstation Universum. Weiterhin spielen auch die
m= Sparten Film und Musik eine zentrale Rolle. Auch deshalb ist die Geschaftstatigkeit

. heute in die Sparten Games & Devices, Pictures und Music geteilt. Im abgelaufenen
EF:' Geschéaftsjahr 2017/18, welches am 31. Marz endete, verbuchte der Gesamtkonzern

einen Umsatz von umgerechnet 64 Milliarden Euro und einen Nettoertrag von 3,7
Milliarden Euro. Wichtigste Markte si i F
und den Vereinigten Staaten.
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Was im Juni wichtig wird

GB 21.Jun. BankofEngland Sitzung
DE 25.Jun. Ifo Geschaftsklima

US 26.Jun. Verbrauchervertrauen
IT  27.Jun. Geschéftsklima Industrie
US 28.Jun. BIP USA

JP 29.Jun. Industrieproduktion

DE 6.Jul. Industrieproduktion

US 6.Jul.  Arbeitsmarktdaten

FR 10.Jul. Industrieproduktion

IT  10.Jul. Industrieproduktion

DE 10.Jul. ZEW Konjunkturerwartung
US 12.Jul. Verbraucherpreisindex
CN 16.Jul. BIP Zahlen

EU 26.Jul. EZBSitzung

JP 31.Jul. BankoflJapan Sitzung
EU 31.Jul. BIP Eurozone

US 1.Aug. FedSitzung
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Brutto-Rend.

Austria
OBB Infrastr.
Sanofi
Deutsche Borse 0,03%
Nestle Finance -0,31%
Nat. Australia Bank

-0,12%
BNP Paribas Aug. 19 2,5 103,2 —0,24%.
ABN AMRO Feb. 22 5 117,12 0,27%
AB Inbever Dez. 19 2 103,1 -0,12%.
AB Inbever Apr. 23 0,8 102,1 0,34%
VW Intl. Finance Jan. 20 2 103,2 —0,03%.
Autostrade per I'ltalia  Jun.23 1,625 103,2 0,95%
Lafarge Mrz.20 4,75 108,4 0,03% [l
Strabag Feb.22 1,625 104,7 0,35%
Dt. Pfandbriefbank Sep. 19 1,5 101,9 0,02%
Metro AG Okt.21 1,375 103,5 0,32%

SAIPEM
Iccrea
ThyssenKrupp
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Borsenindizes — kleine aber feine Unterschiede
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Wer sich mit Finanzanlagen beschaftigt, kommt Uber kurz
oder lang nicht umhin, sich auch mit der Thematik der
Borsenindizes auseinander zu setzen. Dabei ist das Konzept
erstmal leicht zu durchschauen: eine Reihe von Aktien wird in
einem ,Korb” zusammengefasst. Die einzelnen Werte sind
dabei in irgendeiner Weise miteinander verbunden oder
weisen dhnlich oder dieselben Merkmale auf, beispielsweise
aufgrund der Zugehorigkeit zu derselben Branche oder
desselben Landes oder weil sie Ahnlichkeiten bei der
Ausbezahlung von Dividenden ausweisen. Ein Index ist im
Grunde eine Kennzahl, welche die Entwicklung des Indexes als
Gesamtheit der Entwicklungen der enthaltenen Aktien
abbildet. Wie also der Dow Jones die Entwicklung der
wichtigsten Konzerne Amerikas in aggregierter Form
wiedergibt, fallt dem FTSE Mib in Italien und dem Dax in
Frankfurt dieselbe Aufgabe zu. Auf den ersten Blick scheint es,
einmal von den Einzelwerten im jeweiligen Index abgesehen,
keine groRartigen Unterschiede zu geben. Wie aber so oft
steckt der Teufel im Detail. Wahrend es sich ndamlich beim
Dow Jones und beim FTSE Mib um sogenannte Preisindizes
handelt, wird der Dax als Performance Index berechnet. Ein
Unterschied, der ohne weitere Vertiefung erstmal
nebensachlich scheint. Aber eben nur scheint, denn mitunter
kann die unterschiedliche Berechnung eines Indexes
entscheidende Auswirkungen darauf haben, wie stark dieser
steigt oder sinkt.

Dabei berlcksichtigt  ein Kursindex  ausschlielich
Kurséanderungen, wahrend der Performanceindex auch
Dividenden und sonstige Ausschittungen miteinbezieht. Viele
Anleger werden zunachst die Tragweite eines solchen feinen
Unterschiedes nicht verstehen, daher nachfolgend ein kleines
Beispiel. Nehmen wir eine beliebige Aktie. Diese zahlt zu
einem bestimmten Zeitpunkt eine Dividende, wobei der Kurs
der Aktie um den Dividendenbetrag nachgibt. Eine Aktie ver-
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brieft einen Anspruch auf etwaige Geldflisse des
Unternehmens an den Aktiondr und bewertet die zu
erwartenden Flisse anhand des Aktienkurses. Wird der
Dividendenbetrag an den Aktiondr ausgeschittet, erlischt
damit der Anspruch und der Aktienkurs muss um diesen
Betrag korrigiert werden. Ein Kursindex gibt genau diesen
Verhalt wieder. Alle Aktien, die in ihm vertreten sind,
werden  mitsamt der  Abschldge aufgrund von
Dividendenzahlungen berlcksichtigt, es zahlt also einzig und
allein der Kurs, zu welchem jede Aktie notiert.

Anders verhdlt es sich nun allerdings mit Performance-
Indizes. Dividenden und andere Ausschittungen flhren hier
zu keiner Korrektur des Kurses nach unten. Es wird viel mehr
angenommen, dass Dividenden wieder in die Aktie oder
Aktien investiert werden und damit das Kapital im Index
verbleibt. Aus diesem Grund weisen Performance-Indizes
tendenziell eine bessere Entwicklung auf.

Die Grafik oben veranschaulicht diesen Effekt: fir fast jeden
bekannten Aktienindex werden sowohl ein Performance- als
auch ein Preisindex berechnet. In der Mehrheit sind
allerdings die Preisindizes deutlich bekannter (siehe eben
Dow Jones oder FTSE Mib). Auch fur den Dax gibt es sowohl
einen Performance- als auch einen Preisindex, nur ist
ersterer eben wesentlich bekannter und er ist prinzipiell
auch gemeint, wenn vom Dax die Rede ist. Welche
Auswirkungen die Berlicksichtigung von Dividenden und
anderen Ausschittungen Uber einen Zeitraum von 30 Jahren
haben konnen, zeigt der Stand beider Indizes zu Beginn des
Monats Juni 2018. Der Performance Index weist einen mehr
als doppelt so hohen Stand auf.

Wer also Indizes miteinander vergleicht, sollte zur
Vermeidung von verzerrten und falschen Schlissen den
dargestellten Sachverhalt prinzipiell bertcksichtigen.
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