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Starke Unternehmenszahlen auf breiter Front und Optimismus
in Bezug auf die Handelsgesprache zwischen den USA und
China haben den Januar fir die globalen Aktienmarkte zum
besten Monat seit mehr als sieben Jahren werden lassen. Ein
starker US Markt als Triebpferd profitierte zudem von
Kommentaren seitens der Wahrungshiter, die eine Pause in
der aktuellen Zinsanhebungsphase in Aussicht stellten.

In GroRRbritannien hielten die politischen Spannungen mit dem
naher rickenden Brexit unterdessen weiter an. Zwar gelang es
der Premierministerin May, sich den Ricken im Parlament
starken zu lassen, allerdings nur unter der Bedingung, dass sie
die EU an den Verhandlungstisch zurtck bringt, um bestimmte
Aspekte des Austrittsvertrages nachzuverhandeln. Dem
Unterfangen werden im Allgemeinen eher geringe Aussichten
auf Erfolg eingerdaumt. Zwar wird ein No-Deal Brexit etwas
unwahrscheinlicher, dennoch liegen von Neuwahlen bis zu
einem weiteren Referendum alle Moglichkeiten nach wie vor
auf dem Tisch.

In der Eurozone haben sich die wichtigsten Indizes von den
Verlusten im Dezember wieder etwas erholt. Quer Uber alle
Sektoren, mit Ausnahme der Kommunikationsbranche, ging es
nach oben.

Im Januar wurde unterdessen bekannt, dass die Wirtschaft in
der Eurozone im letzten Quartal 0,2% gewachsen war und
damit das Wachstum Uber das gesamte Jahr 2018 mit 1,2%
deutlich hinter jenem des Vorjahres zurilickgeblieben war.
Allerdings werden die Daten laut Experten von einigen
singuldren Ereignissen besonders belastet, beispielsweise den
Protesten der Gelb-Westen in Frankreich oder dem &dufRerst
niedrigen Wasserstand auf einem von Europas wichtigsten
Seewegen, dem Rhein, was zu Einschrankungen beim
Warentransport fihrte. Zudem gaben im Januar auch einige
wichtige Konjunkturindikatoren weiter nach.

Unterdessen ist Italien mit einem negativen
Wirtschaftswachstum von -0,2% im vierten Quartal in eine
technische Rezession abgerutscht. Damit hat Italiens
Konjunktur seit dem Antritt der Regierung Lega-M5S vor etwas
weniger als einem Jahr deutlich an Schwung verloren.
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ISIN  DE0005200000
Aktienindex DAX
Streubesitz  36,3%

Unternehmensdaten und Fakten

Umsatz 2017 7,1 Mrd. EUR
Umsatzwachstum  +4,5%

EBITDA-Marge  16,2%

ROE 13,1%
ROA 83%

Gewinn 689 Mio. EUR
Bilanzsumme 8,2 Mrd. EUR

Beschaftigte  Ca.19.000
Marktkapitalisierung 22,8 Mrd. EUR

2018e 201%  2020e

KGvV 27,0 24,2 22,5

Gewinn / Aktie 3,4 3,7 3,9
Dividendenrendite 0,8 0,8 0,8

*e = erwartet

Mehr Finanzinformationen

Die Beiersdorf AG ist ein international fihrender Konsumglterkonzern, der im
Bereich der Kosmetik und der Klebstoffe tatig ist. Das Hamburger Unternehmen ist
vor allem flr eine Marke in seiner Angebotspalette bekannt: Nivea. Daneben zéhlen
eine Reihe weiterer Marken des Konzerns zu den Verkaufsschlagern, darunter
Eucerin, Labello, 84 und La Prairie. Der Unternehmensbereich ,tesa” ist einer der
weltweit fihrenden Hersteller von selbstklebenden Produkt- und Systemldésungen,
dessen Produkte sowohl im gewerblichen Bereich als auch bei Endverbrauchern
Anwendung finden.

Beiersdorf wurde 1882 vom Apotheker Paul Carl Beiersdorf in Hamburg gegriindet
und 1890 an Oscar Troplowitz verkauft. Das Fundament der neuen Gesellschaft
bildete ein Patent von 1892, welches ein neuartiges Verfahren zur Herstellung von
medizinischen Pflastern zum Inhalt hatte. Bereits 1909 wurde erstmals der bekannte
Lippenpflegestift Labello auf den Markt gebracht. Nachdem Forscher der Firma
einen neuartigen Wasser-Ol-Emulgator entwickelt hatten, folgte nur zwei Jahre
spater die Markteinfihrung des wohl bis heute bekanntesten Produktes der Firma,
die Nivea Creme. Das unternehmerische Geschick von Troplowitz, sowie seine
Fahigkeit internationale Beziehungen aufzubauen, halfen dem Unternehmen schon
sehr bald, auch Uber die Landesgrenzen hinaus zu expandieren. Trotz des ersten
Weltkrieges stieg die Beschaftigtenzahl der Beiersdorf AG, sodass 1918 bereits mehr
als 500 Mitarbeiter in den Werken des Unternehmens beschéftigt wurden. Auch
nach dem Tod von Troplowitz im selben Jahr hielt der Erfolg an. 1918 wurden
namlich erstmals Pflaster unter dem Namen Hansaplast auf den Markt gebracht.
1925 wurde das Design der Dose des bereits damals erfolgreichsten Produktes Nivea
angepasst und seitdem nur mehr geringflgig geandert.

Bereits im Jahr 1928 erfolgte schlielRlich die Notierung der Aktien an der Hamburger
Borse. In der Folge wurden zahlreiche weitere Kosmetikartikel in den Markt
eingefiihrt sowie die weltweiten Produktionskapazitidten ausgebaut. Uber 20 Werke
versorgten den Weltmarkt damals mit den bekannten Beiersdorf Produkten.

1936 wurden unter dem Namen ,tesa” erstmals selbstklebende Produkte verkauft.
Zuvor waren unter dem Markennamen ,tesa” unterschiedliche aber wenig
erfolgreiche Produkte, darunter Zahnpastatuben und Wursthdute, vertrieben
worden. Wahrend des Nationalsozialismus geriet Beiersdorf aufgrund der jidischen
Wurzeln des Unternehmensgriinders besonders unter Druck, jidische Mitglieder in
der Verwaltung mussten ihre Posten rdumen. Dennoch bemihte man sich die
Werbemallinahmen mdglichst von nationalsozialistischen Ankléngen freizuhalten.
Nach dem Krieg war man zundchst damit beschéaftigt, die zerstorte
Produktionsinfrastruktur wieder herzustellen und die, durch die Alliierten
beschlagnahmten Markenrechte, zurlickzukaufen. Die letzten dieser Rechte konnten
dabei erst in den 1990-er Jahren wiedererworben werden. In der Zwischenzeit hatte
man vor allem die Produktpalette, welche unter den Markennamen Nivea und
,tesa” vertrieben wurden, deutlich ausgeweitet. Anfang des neuen Jahrtausends
war die Unternehmensfiihrung vor allem mit der Abwehr eines Ubernahmeoffertes
durch die amerikanische Procter & Gamble beschaftigt. Die Unabhangigkeit konnte
schlielRlich durch eine offentlich-private Partnerschaft in der Eigentimerstruktur
gewahrt werden.

Heute ist die Beiersdorf AG in zwei operative Unternehmenssegmente, consumer
und tesa aufgeteilt, welche im Geschaftsjahr 2017 einen Umsatz von 7,1 Milliarden
Euro erzielten und einen Gewinn von knapp 690 Millionen Euro erwirtschafteten.
Seit 2008 ist Beiersdorf Mitglied des deutschen Leitindexes DAX.
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Wirtschaft & Finanzmarkte
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Die Zinskurve — Teil 2

In der letzten Ausgabe der Investnews haben wir uns mit
einem zentralen Konzept der Finanzwirtschaft befasst: der
Zinskurve, auch Zinsstrukturkurve genannt. Wie der Name
bereits verrdt, zeigt eine solche Kurve in Form eines
Diagrammes wie das Zinsgeflige Uber unterschiedliche
Laufzeiten hinweg ausgestaltet ist. Sie wird dabei von
mehreren Faktoren bestimmt. Wahrend am kurzen Ende vor
allem die Geld- und Zinspolitik der Zentralbank eine
wesentliche Rolle spielt, bestimmt fir Laufzeiten dariber
hinaus der Markt Uber das marktkonforme Zinsniveau. Da wir
in der Regel hohere Zinsen fir langere Laufzeiten erwarten,
weist die Zinskurve normalerweise eine steigende Form auf.
Dennoch kann es auch vorkommen, dass eine Zinskurve ihre
Neigung andert, also flacher wird oder sogar eine negative
Steigung aufweist. In letzterem Fall spricht der Experte von
einer inversen Zinsstruktur, fir langere Ausleihungen muss ein
geringerer Zins bezahlt werden als fir kurze Laufzeiten. Dies
mag in einem ersten Moment zwar verwirrend sein,
tatsdchlich stecken hinter einer solchen Entwicklung aber
klare Erwartungen der Marktteilnehmer. Dies unterstreicht
einmal mehr den Status der Zinskurve als einen Indikator fir
die weitere Entwicklung am Zinsmarkt und damit der
gesamten Wirtschaft.

In der Wirtschaftswissenschaft gibt es unterschiedliche
Erklarungsversuche oder Mutmallungen flr die Zinsstruktur,
zwei davon werden im Folgenden kurz angeschnitten.

Die Erwartungshypothese geht davon aus, dass die
Erwartungen Uber die kinftige Zinsentwicklung die
Zinsstruktur bestimmt. Erwarten Investoren etwa steigende
Zinsen, werden sie vermehrt kurzfristige Geschafte
abschlieBen, um sich spater einen hoheren Zinssatz zu sichern.
Erwarten sie hingegen sinkende Zinsen, werden Anleger heute
vermehrt langerfristige Papiere nachfragen um sich den
aktuell noch geltenden hoheren Zinssatz zu sichern. Durch
diese gesteigerte Nachfrage dricken sie die Zinskurve am
langen Ende, sodass diese abflacht oder sogar invers wird.

Ein  weiterer  Erklarungsversuch ist die sogenannte
Liquiditatspraferenzhypothese. Diese argumentiert denkbar
einfach, dass ein Investor Liquiditdt heute hoher einschatzt als
in der Zukunft und daher eine Pramie in Form hoherer Zinsen
oder Renditen flr langerfristige Investments verlangt.

Es hat sich bei den Wissenschaftlern die Ansicht durchgesetzt,
dass nicht eine einzige Hypothese die Struktur der Zinskurve
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bestimmt, sondern das Zusammenspielen mehrerer.

/:\ Normale Zinskurve: Investoren rechnen in der
: Regel damit, dass die Zentralbank in der
Zukunft die Zinsen erhohen wird. Dies

geschieht normalerweise in einem intakten
konjunkturellen ~ Umfeld, als bei einer
wachsenden Wirtschaft, in der die
Wadhrungshiter normalerweise vor allem die
Inflation im Blickfeld haben.

/?\ Flache Zinskurve: Anleger erwarten sich eine
: Zinssenkung  seitens der  Zentralbank.
Typischerweise muss diese die Zinsen nur dann
senken, wenn die Wirtschaft schrumpft oder
die Gefahr einer Kontraktion steigt und daher
versucht, das Wachstum zu stimulieren. Eine
flache Zinskurve ist daher oft ein Zeichen flr
eine konjunkturelle Abkihlung.

A Invertierte Zinskurve: Anleger glauben, dass die
Zentralbank die Zinssdtze drastisch senken
wird. Typischerweise muss sie die Zinssatze
wahrend einer Rezession drastisch senken.
Daher ist eine invertierte Zinskurve oft ein
Zeichen dafur, dass sich die Wirtschaft bereits
in einer Rezession befindet oder eben auf dem
Weg dorthin ist.

Man sollte jedoch immer im Hinterkopf behalten, dass auch
die Zinskurve als Indikator keine absolute Sicherheit bietet,
so hat es in der Vergangenheit auch bei steigenden
Zinskurven Rezessionen gegeben. Dennoch ist die
Vorhersagekraft bei Experten unbestritten. So kann die
Ausprdgung der Zinsstruktur unter anderem Unruhen am
Aktienmarkt relativ treffsicher vorhersagen. Sie lasst
Aussagen Uber die Verfligbarkeit von Kapital als wichtigstes
Schmiermittel einer jeden Marktwirtschaft zu. Ist die
Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen hoch,
vergeben Banken leichter Kredite, da ihre Gewinnmarge
hoher ist. Ist die Zinsstrukturkurve invers, liegen also die
kurzfristigen Uber den langfristigen Zinsen, treten die
Banken bei der Kreditvergabe auf die Bremse, weil die
Kosten der Refinanzierung der Kredite fur sie héher sind als
die Zinsmarge.

Ein Blick auf die Zinsstrukturkurve kann daher auch den
normalen Anleger vor Verlusten bewahren, denn in aller
Regel eilen die Kurse von Aktien einem Gewinnrlckgang der
Unternehmen bzw. einer erwarteten Rezession voraus. Die
Kurse sinken also noch bevor sich die Rezession an den
Kennzahlen der Realwirtschaft messen lasst.
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