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An den globalen Aktienmarkten konnte im Marz ein genereller
Trend nach oben beobachtet werden. Die allgemeine
Entwicklung bescherte den internationalen Markten ein
positives erstes Quartal 2019, Uberhaupt waren die ersten drei
Monate 2019 die besten seit dem Jahr 2010. Als Motor erwies
sich dabei besonders der amerikanische Aktienmarkt, wobei die
Themen Handelsgesprache USA-China und die Zinspolitik der
amerikanischen Zentralbank FED im Fokus standen. Letztere
sorgte mit der Aussicht, dass es im laufenden Jahr keine
Zinserhohungen geben wird, im Zweifelsfall sogar eher eine
Senkung anstehen konnte, fur Aufwartsbewegungen bei Aktien
die vor allem zum Jahresende 2018 stark nachgegeben hatten.
Die mit der Mitteilung der FED implizierte moglicherweise
nachlassende Wirtschaftsdynamik wurde durch die Aussicht auf
ein anhaltendes niederes Zinsniveau wettgemacht.

In Europa war daneben das anhaltende Hickhack rund um den
Ausstieg der Briten aus der EU eines der wesentlichen Themen.
Erstaunlicherweise gewann aber selbst der Aktienmarkt in
London trotz des nicht auszumachenden Endes einer
mittlerweile grotesk anmutenden Hangepartie und der nicht
kalkulierbaren Risiken eines ungeordneten Austrittes, hinzu.

Auf dem europaischen Festland wurde das Schauspiel auf den
britischen Inseln zunehmend mit Befremdung und Ungeduld
beobachtet. Dennoch zeigten sich auch hier die Aktienmarkte
erstaunlich robust. Selbst schwache Konjunkturdaten, so liefl3
etwa der Rulckgang im Eurozonen Einkaufsmanagerindex
Zweifel an einem Turnaround in der europaischen Wirtschaft
aufkommen, konnten dem dritten positiven Monat en-suite
nichts anhaben. AulRerdem korrigierte die Europaische
Zentralbank ihre Einschatzung fur die wirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone nach unten und gab zudem den
Ausblick, dass die Zinsen zumindest bis Ende 2019 weiter auf
dem aktuellen Niveau belassen werden. Mit einem ersten
Zinsschritt rechnen die Markte nunmehr frihestens Anfang
2021.
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Marktkapitalisierung

KGV

Gewinn / Aktie
(DKK)

Dividendenrendite

Mehr Finanzinformationen

Kopenhagen,
Ddnemark

Aktiengesellschaft

Konsumagltiter

0

STOXX 600 (angeglichen)

DK0010181676 Class A
DK0010181759 Class B

STOXX 600
Ca. 45%

8,4 Mrd. EUR
+2,8%

21,4%

11,5%

4,6%

734 Mio. EUR
15,8 Mrd. EUR

Ca. 47.464
17,3 Mrd. EUR

201% 2020e  2021e

21,5 19,6 17,7
51 5,6 6,2
2,3 2,5 2,7

*e= erwartet

Die danische Carlsberg-Brauerei zahlt weltweit zu den vier groten Brauereigruppen.
Zu den rund 140 Marken des Unternehmens gehdren unter anderem Carlsberg,
Baltika und Tuborg, welche wiederum zu den acht beliebtesten Bieren Europas
gehoren. Der Konzern ist vor allem auf die Zielmarkte Nord-, West- und Osteuropa
sowie Asien fokussiert. In anderen Regionen ist das Unternehmen zudem durch
Lizenzen und Exportvereinbarungen prasent. Neben Bieren produziert Carlsberg Ales,
Apfelweine und alkoholfreie Biere. Insgesamt sind es wohl mehr als 700
unterschiedliche Variationen an Getrdanken, die der Konzern Uber die erwahnten 140
Marken vertreibt.

Forschung und Entwicklung spielen traditionell eine wesentliche Rolle im
Geschaftsmodell des Unternehmens. Zu diesem Zweck betreibt Carlsberg eine
Forschungseinrichtung mit Uber 80 Laboratorien, welche Forschungen zu allen
moglichen Aspekten der Bier- und Getrankeherstellung anstellen und ebenso in der
Produktentwicklung tatig sind. AufRerdem engagiert sich Carlsberg bereits seit der
Grindung sehr stark in den Bereichen Kunst, Wissenschaft und Soziales.

Gegrindet wurde das Unternehmen Mitte des 19. Jahrhunderts von Jacob Christian
Jacobsen. Dieser war eigentlich der Sohn eines jutlandischen Bauern, der allerdings
das Bauernleben hinter sich gelassen hat, um in Kopenhagen sein Glick als
Bierbrauer zu versuchen. Zunachst erlernte er in der Spatenbrauerei in Minchen die
Kunst des Bierbrauens. Zurtick in Ddnemark stellte er die ersten obergdrigen Biere in
der Waschwanne seiner Mutter her, bevor er im Jahr 1847 eine neue Brauerei auf
einem kleinen Hugel auRerhalb der Stadt erbaute. Die Brauerei benannte er nach
seinem Sohn Carl und aufgrund der Lage der Brauerei auf einer kleinen Anhohe, die
er kurzerhand als Berg bezeichnete, Carlsberg.

Der Unternehmensgriinder pflegte seit jeher Bekanntschaften zu Kennern und
wichtigen Akteuren des Braugeschaftes sowie Wissenschaftlern, die vor allem in der
Lebensmittelherstellung eine entscheidende Rolle spielen sollten, darunter Louis
Pasteur und Carl von Linde, einem der Wegbereiter der kinstlichen Kihlung. Durch
die Fortschritte der damaligen Zeit angestachelt, griindete er selber im Jahr 1975 die
bis heute tatigen Carlsberg Laboratories. Bahnbrechende Entdeckungen,
beispielsweise die Herstellung einer reinen Hefekultur, nutzte er nicht nur zum
eigenen Vorteil, sondern stellte sie weltweit allen interessierten Bierbrauern zur
Verfligung. Nicht zuletzt deshalb wird Carlsberg im Ubertragenen Sinne auch gerne
als , karitative Institution” gesehen.

Betriebswirtschaftlich lief das Geschaft ebenfalls sehr gut. Sehr friih begann man die
Biere auch im Ausland zu vertreiben. Auferdem sorgten industrielle
Produktionsprozesse flr einen Wettbewerbsvorteil und unterstitzten damit den
Erfolgslauf. Im Laufe der Jahrzehnte wurde das Bierportfolio durch Ubernahmen
stetig erweitert, beispielsweise durch den danischen Konkurrenten Tuborg im Jahr
1970 oder der britischen Tetley Brauerei 1992. Daneben hat sich der Konzern in den
vergangenen Jahrzehnten als Immobilienentwickler, in erster Linie der Flachen
friherer Produktionsstatten Ubernommener Unternehmen, ein weiteres Standbein
geschaffen.

Heute verfolgt Carlsberg wie viele GroRbrauereien eine Strategie der

"Premiumisierung" seines Markenportfolios. Der Erfolg der sogenannten ,Craft Beer”
Erzeuger hat die Gaumen der Biertrinker, vor allem im Westen, anspruchsvoller
gemacht, kommerzielle Biere haben gegenilber hdherpreisigen und héherwertigen
Bieren aus kleineren Brauereien an Boden verloren. Carlsberg passt sich an diese
Entwicklung an, indem es neue Variationen seiner bekannten Marken einfihrt, sowie
,Craft Beer” Brauereien aufkauft und die Marketingaktivitaten intensiviert.
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Was bedeutet eigentlich Struktur und Komplexitat in der Geldanlage?

das Risikoprofil eines Finanzproduktes zu dndern. Auch dies hat in

In der Finanzwirtschaft gibt es gar einige kontrovers
diskutierte Themen. Vor allem wenn es um konkrete
Investmentmaoglichkeiten in  bestimmte Finanzinstrumente
geht, scheiden sich oftmals die Geister. Gerade bei einem
strukturierten oder komplexen Anlageprodukt stellt sich die
Frage: Gefdhrliche Finanzinstrumente oder nitzliche
Anlagealternativen? Dass mit Produkten dieser Art seitens der
Anleger nicht leichtsinnig umgegangen werden sollte, zeigt
nicht zuletzt der Umstand, dass die europaischen und
nationalen Aufsichtsbehorden ein besonderes Auge auf diese
geworfen haben. Aullerdem regen verschiedene normative
Initiativen auf europdischer Ebene, zuletzt die sogenannte
PRIIPS Verordnung, eine starkere Regulierung und eine
erhdohte Transparenz in diesem Zusammenhang an.
Grundsatzlich gilt: Wer komplexe Produkte nicht versteht, soll
auch nicht in diese investieren. Gleichzeitig stimmt aber auch:
Richtig eingesetzt, kdnnen sie ein Portfolio durchaus nutzlich
erganzen.

“

Dabei ist nicht immer klar, was mit den Begriffen , strukturiert
oder ,komplex” eigentlich gemeint ist. Im Folgenden wollen
wir uns daher der Bedeutung beider Bezeichnungen widmen.

Unter strukturierten Produkten versteht man in der Finanzwirtschaft
normalerweise die Kombination von zwei oder auch mehreren
Finanzinstrumenten. Zumindest eines dieser Finanzinstrumente ist
dabei ein Derivat, wahrend das oder die anderen Finanzprodukt/-e
sowohl Fonds als auch Schuldverschreibungen oder auch weitere
Derivate sein konnen. Ziel ist es in den meisten Féllen das
Auszahlungsprofil (engl. Pay-Off Profile), welches ein einzelnes
Instrument hat, durch die Kombination mit weiteren Instrumenten
derart zu andern, sodass ein neues Produkt mit einem ganz eigenen
Auszahlungsprofil entsteht. Hierzu folgendes Beispiel: eine einfache
Anleihe, im Fachjargon Plain-Vanilla Anleihe genannt, weist ein
einfaches Auszahlungsprofil auf; wahrend der Laufzeit sichert diese
ihrem Inhaber die Auszahlung eines periodischen Zinsscheines
(Kupon) und am Ende die Rickzahlung des geliehenen Kapitals zu.
Durch Kombination mit einem oder mehreren Derivaten, konnte nun
das  Auszahlungsprofil  derart abgedndert werden, dass
beispielsweise wahrend der Laufzeit ein Kupon nur dann ausbezahlt
wird, wenn ein ganz bestimmter Umstand eintritt. Dieser Umstand
konnte beispielsweise an die Entwicklung eines Indexes, einer Aktie
oder auch eines Rohstoffes gekoppelt sein. Die Kuponzahlung erfolgt
zum Beispiel nur dann, wenn eine bestimmte Aktie zum
Kuponzahlungszeitpunkt ein bestimmtes Kursniveau erreicht hat.
Damit haben wir im Prinzip die Funktionsweise von manchen
Zertifikaten beschrieben. Diese sind im Ubrigen neben ETCs und
ETNs die wohl bekanntesten strukturierten Produkte.

Ein strukturiertes Produkt kann daneben auch den Zweck verfolgen,

Die Inhalte dieser dienen der ion und werden

Aktualitdt, Korrektheit, Vollstéindigkeit oder Qualitét der

gegen den In
bzw. durch die Nutzung und

der Regel Auswirkungen auf das Auszahlungsprofil und die

Rendite.

Die Bandbreite an unterschiedlichen strukturierten
Finanzinstrumenten ist aufgrund der praktisch unendlichen
Moglichkeit der Kombinationen schier uniiberschaubar. Dabei sind
einige Produkte fir den Privatanleger nicht geeignet und werden
in der Regel speziell fur institutionelle Anleger, welche Uber die
notwendigen Ressourcen verfligen, die Funktionsweise des
jeweiligen Produktes zu verstehen, ausgegeben. Andere Produkte
werden dagegen speziell fir Privatanleger entworfen um ganz
bestimmten Anlagebedirfnissen zu begegnen. In jedem Fall ist ein
Verstandnis der mit einem solchen Produkt verbundenen Risiken
absolut notwendig.

Mit Komplexitdt ist in der Geldanlage dagegen im Allgemeinen der
Umstand gemeint, wie schwer oder leicht es einem Anleger fallt
die  Funktionsweise sowie bestimmte Merkmale eines
Finanzinstrumentes zu verstehen. Mit Merkmalen sind dabei nicht
nur die, bereits in der Struktur angesprochene Ausgestaltung
eines Produktes durch Kombination mehrerer Instrumente
gemeint, sondern auch weitere Eigenschaften und Faktoren,
welche ein Investment beeinflussen koénnen. Hierzu zahlt
beispielsweise die Leichtigkeit mit der das Produkt an der Borse
verkauft werden kann (Liquiditat), aber auch der Zahlungsrang
und damit die Reihenfolge, mit welcher im Falle einer Insolvenz
eines Emittenten die Ansprliiche des Anlegers bedient werden.
Letzteres spielt etwa bei nachrangigen Anleihen eine wesentliche
Rolle. In der Regel werden Merkmale und Eigenschaften, welche
es dem Anleger erschweren, das Produkt zu verstehen oder die
damit verbundenen Risiken zu begreifen als Komplexitatselemente
bezeichnet. Zu beachten ist dabei der Umstand, dass ein
Komplexitatselement nicht notwendigerweise fir alle Gattungen
von Anlageprodukten gleichermafRen gilt. So stellt zum Beispiel die
fehlende Falligkeit bei einer Schuldverschreibung eine wesentliche
Erhohung der Komplexitat dar, bei Aktien, welche per Definition
keine Falligkeit haben, gilt dies dagegen nicht. Die Risiken von
Investmentfonds, welche nicht den EU-Regeln zur Erhéhung des
Anlegerschutzes (sogenannte UCITS Fonds: siehe InvestNews Nr.
03/2017) unterliegen, sind fir den Anleger oft nur schwer
einzuschatzen. Solche Fonds gelten daher ebenfalls als komplex.

Generell kann also festgehalten werden, dass mit Struktur
und Komplexitat dhnliche Konzepte gemeint sind, der Begriff
der Komplexitat allerdings auf eine wesentlich breitere
Palette von Produkten zutrifft. Dabei gilt, dass strukturierte
Produkte immer auch zu den komplexen Produkten zahlen,
im Gegensatz dazu aber aufgrund des breiteren Spektrums,
notgedrungen

nicht alle komplexen Produkte auch

strukturierte Produkte darstellen.
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