
Leerverkäufer haben im Vierwo-
chenvergleich im Dax vor allem
ihre Positionen in RWE und Vono-
via hochgefahren, zeigen Zahlen
des Finanzdatendienstleisters
Markit. Dagegen sank der Short-
Anteil in Deutsche Bank.

 Von Dietegen Müller, Frankfurt

 Börsen-Zeitung, 6.12.2017
Im Blue-Chip-Index Dax ist der An-
teil der ausgeliehenen Aktien Anfang
Dezember auf einen Tiefstand gefal-
len. Gemäß Zahlen des Finanzdaten-
dienstleisters Markit ging der Anteil
per 4. Dezember auf 1,12 % zurück
und lag minimal unter dem bisheri-
gen Tief von Ende Juli. Dagegen
stieg der Anteil ausgeliehener Aktien
im MDax im Vierwochenvergleich
von 2,67 % auf 2,74 %. Seit Frühjahr

geht zwischen Dax und MDax eine
Schere auf – während das Short Inter-
est in den Standardwerten kontinu-
ierlich weiter gefallen ist, hat die Ab-
wärtsbewegung beim MDax seither
einer Seitwärtsbewegung Platz ge-
macht. Der Anteil ausgeliehener Ti-
tel ist in der Regel ein guter Indika-
tor für die Aktivität von Leerverkäu-
fern. Geht der Anteil leerverkaufter
Aktien zurück, kann dies auf eine
Sorglosigkeit der Investoren und feh-
lende Absicherung hinweisen, oder
aber auf ein großes Vertrauen, dass
der Markt weiter steigt.

Unter den Dax-Werten ist der An-
stieg des Short Interest in den Papie-
ren von RWE (+ 96 % auf 1,7 %)
und Vonovia (+ 62 % auf 1,3 %) be-
sonders stark ausgefallen. Die Ak-
tien des Immobilienriesen Vonovia
befinden sich seit einem Jahr in ei-

nem nahezu ungebrochenen Auf-
wärtstrend. Bei RWE hatten wäh-
rend der Gespräche zur Bildung ei-
ner Regierungskoalition zwischen
Union, Grünen und FDP Befürchtun-
gen den Kurs gedrückt, dass die Grü-
nen einen beschleunigten Ausstieg
aus der Kohleverstromung auf das
Regierungsprogramm setzen könn-
ten. Seit die Jamaika-Gespräche ge-
scheitert sind, ist diese Befürchtung
wieder in den Hintergrund getreten.

ProSiebenSat.1 vorn

Ein weiter steigendes Short Inte-
rest verzeichnen die Papiere der
Deutschen Börse (+ 16 % auf 1,7 %),
die inzwischen auf Platz 4 der am
meisten leerverkauften Titel im Dax
vorgerückt sind. Auf Platz eins lie-
gen weiterhin die Papiere der TV-
Kette ProSiebenSat.1. Diese waren
im November nach einer erneuten
Prognosesenkung stark unter Druck
geraten. Allerdings erachten es Ana-
lysten für unwahrscheinlich, dass
die Deutsche Börse die Titel bei ihrer
Indexentscheidung, die am Dienstag
nach Redaktionsschluss bekannt
wurde, aus dem Dax ausschließt.
Weiter rückläufig ist dagegen das
Short Interest in den Papieren der
Deutschen Bank (– 24 % auf 2,3 %).

Im MDax bleiben die Titel des
Kali- und Salzherstellers K+S mit
17,9 % (+10 %) ausgeliehenen Ak-
tien auf Platz 1. Deutlich zugelegt
hat das Short Interest in den Aktien
des Online-Modehändlers Zalando
(+ 27 % auf 11,3 %), die auf Platz 2
vorrückten. Im Kurs negativ bemerk-

bar gemacht hat sich dies bisher
nicht. Deutlich höhere Anteile ausge-
liehener Aktien weisen auch Dürr
(+ 30 % auf 5,2 %), Krones (+27 %
auf 6 %) und Gerresheimer (+ 54 %
auf 4,5 %) aus.

Ströer ziehen nicht mehr an

Bemerkenswert ist der Rückgang
des Short Interest in den Aktien des
Außenwerbe-Spezialisten Stöer
(– 12 % auf 5,6 %). Diese hatten
nach einer Attacke des Leerverkäu-
fers Muddy Waters im April 2016
lange hohe Short-Interest-Anteile
ausgewiesen. Seit einem Jahr steigt
der Kurs aber kontinuierlich.

Um 6 % gesunken ist auch der An-
teil ausgeliehener Titel beim Versor-
ger Uniper, der sich gegen eine Über-
nahme durch den finnischen Wettbe-
werber Fortum sträubt und am Don-
nerstag ein Update zur Strategie vor-
legen will. Am Dienstag wurde be-
kannt, dass der aktivistische Hedge-
fonds Elliott einen Anteil von 5,3 %
erworben hat.

Dax
Unternehmen

Short
Interest *

Veränd. zu
Vormonat *

ProSiebenSat.1 5,1 12
Deutsche Bank 2,3 – 24
Volkswagen Vz. 2,3 8
Deutsche Börse 1,7 16
RWE 1,7 96
Vonovia 1,3 62
Münchener Rück 1,2 – 16
Deutsche Post 1,2 – 3
Commerzbank 1,1 14
Thyssenkrupp 1,1 15
*) Angaben in Prozent; 28-Tage-Vergleich
Quelle: IHS Markit (Daten vom 4. Dezember 2017)
 Börsen-Zeitung

MDax
Unternehmen

Short
Interest *

Veränd. zu
Vormonat *

K+S 17,9 10
Zalando 11,3 27
Gea 9,9 2
Metro 7,8 14
Krones 6,0 27
Ströer 5,6 – 12
Uniper 5,6 – 6
Dürr 5,2 30
Salzgitter 4,8 – 4
Gerresheimer 4,5 54
*) Angaben in Prozent; 28-Tage-Vergleich
Quelle: IHS Markit (Daten vom 4. Dezember 2017)
 Börsen-Zeitung
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Keine Frage: Schwankungsarme Zei-
ten haben in den Augen vieler Anle-
ger Charme. Selten war es so einfach
wie zuletzt, das Kapital mit einem In-
vestment in Aktien oder Anleihen zu
vermehren. Die Preise für Risikoanla-
gen in der Eurozone scheinen gera-
dezu unaufhörlich zu klettern, wäh-
rend die Europäische Zentralbank ei-
nen negativen Leitzins vorgibt und
gleichzeitig mit dem Ankauf von An-
leihen im Volumen von mittlerweile
2 300 Mrd. Euro die verbliebenen
Renditen im Markt abräumt.

Aberwitzige Auswirkungen

Noch zu Zeiten üppiger Zinsen ha-
ben Versorgungseinrichtungen ihren
Anwärtern großzügige Renditever-
sprechen gegeben. In gleichem Maße
wie sich die Substanz ihrer Invest-
ments aus dem schwindenden Restbe-
stand hochverzinslicher Anleihen auf-
zehrt, werden sie nun gezwungen, in
risikoreichere Anlagen zu investie-
ren, um den notwendigen Rech-
nungszins zu erwirtschaften. Die Aus-
wirkungen sind mitunter aberwitzig.
So konnte Österreich eine 100-jähri-
ge Anleihe mit einem Kupon von le-
diglich 2,1 % platzieren. Selbst wenn
Österreich nicht an seine Tradition
vergangener Staatspleiten seit den
Napoleonischen Kriegen anknüpft, so
bergen derartige Methusalem-Papie-
re mit fixem Kupon hohe Kursrisiken,
sollte sich das Zinsniveau oder die Bo-
nitätsbeurteilung ändern. Und trotz-
dem werden solche Papiere derzeit
über das Angebot hinaus nachgefragt
und sie verzeichnen sogar Kursgewin-

ne. Offenbar haben die Notenbanken
mit ihren Geldspritzen das Gefühl
der Investoren für Risiko betäubt.

Man sollte sich von der apodikti-
schen Vorstellung fortwährender
Kurssteigerungen und historisch
niedriger Volatilität nicht einlullen
lassen. Je weniger Kursausschläge es
an den Börsen gibt und je länger die-

ser Zustand anhält, desto sorgloser
verhalten sich Anleger. Das gilt für
aktive institutionelle Investoren und
passive Indexprodukte gleicherma-
ßen. Sie nutzen ähnliche Risikomo-
delle, die auf dem Value-at-Risk-Kon-
zept basieren und die es ihnen erlau-
ben, höhere Risiken einzugehen, so-
lange die Kursschwankungen nied-
rig sind. Dabei unterstellen die Mo-
delle liquide Märkte, in denen sich
die eigenen Investments ohne we-
sentlichen Einfluss auf den Markt-
preis verkaufen oder absichern las-
sen. Und sie gehen von Ereignissen
aus, die sich in der unmittelbaren Zu-
kunft genauso verhalten werden,
wie sie sich in der Vergangenheit ver-
halten haben. Beide Annahmen sind

ein Irrglaube. Kommt es an den
Märkten zu einem Schock, dem in
der Börsengeschichte noch immer ei-
ne entspannte Phase niedriger Kurs-
ausschläge vorausgegangen war,
dann drängt es alle zum Ausgang. Al-
le wollen gleichzeitig verkaufen.
Und selbst die unkorrelierten Vermö-
genswerte korrelieren plötzlich.

Überraschende Auslöser

Was den nächsten Schock auslö-
sen wird, lässt sich seriös nicht pro-
gnostizieren. Es kann ein jedwedes
überraschendes Ereignis sein, das in
einem haussierenden Marktumfeld
die Kauflaune abrupt beendet. 1987
genügte für den Schwarzen Montag
eine Abwertung des US-Dollars,
2008 mündete die Pleite von Leh-
man Brothers in eine globale Finanz-
krise, und 2016 erschütterte das Re-
ferendum über das Ausscheiden von
Großbritannien aus der Europäi-
schen Union die Börsen. Interessan-
terweise ist gerade Panik an den
Märkten ein idealer Begleiter, um
Stress für den eigenen Anlageerfolg
zu vermeiden – vorausgesetzt, man
lässt sich durch die Nervosität am
Markt nicht selbst verunsichern. Je
nachdem, wie gut es mit Hilfe einer
robusten Beurteilung des makroöko-
nomischen Weltbilds gelingt, die
Stärke und Länge eines Volatilitäts-
schocks einzuschätzen, kann man
ihn ausnutzen, um Kapital zu attrak-
tiven Konditionen zum Arbeiten zu
bringen. Er eröffnet die Möglichkeit,
dort zu investieren, wo es hervorra-
gende Ertragsaussichten bei über-
schaubaren Risiken gibt. Denn auch

Aktien von erstklassigen Unterneh-
men geraten in turbulenten Börsen-
phasen kurzfristig in den Sog des
breiten Marktes und bieten dann ent-
sprechend attraktive Bewertungen.

Ein Meister, wenn es darum geht,
mit der Geduld eines Krokodils auf ei-
nen solchen Kaufzeitpunkt zu lau-
ern, ist Warren Buffett. Denn, so der
legendäre Value-Investor aus den
USA, dass die Menschen gierig, ängst-
lich oder verrückt handeln, ist vorher-
sehbar, die Reihenfolge nicht. Der
entscheidende Faktor für den Erfolg
einer Value-Strategie liegt folglich in
der richtigen Titelauswahl und in der
Wahl des richtigen Kaufzeitpunkts.
Wer heute unbedarft schwache Ge-
schäftsmodelle kauft, wird vielfach
einen zu hohen Preis bezahlen. Es
gilt vielmehr, neben dem Fundamen-
talrisiko auch das Marktpreisrisiko
zu reduzieren. Value bedeutet, den
Barwert der zukünftigen freien Cash-
flows mit einem großen Abschlag zu
erwerben. Entsprechend der Philoso-
phie von Warren Buffett: der Kauf ei-
nes hervorragenden Geschäftsmo-
dells und eines erstklassigen Manage-
ments zu einem attraktiven Preis.
Manchmal dauert es nur sehr lange,
und häufig unter starken Schwankun-
gen, bis sich der Preis so entwickelt,
wie man es sich vorgestellt hat. Viel-
versprechend ist deswegen der Blick
auf unternehmensspezifische Ereig-
nisse, die entweder den Börsenkurs
beflügeln oder aber das Abwärtsrisi-
ko begrenzen, weil sie die Preis-Wert-
Relation einer Aktie oder Anleihe po-
sitiv verändern. Solche Ereignisse
können zum Beispiel operative Kata-
lysatoren wie eine spezielle Wachs-

tums- und Margendynamik sein,
aber auch Aktienrückkäufe auf ei-
nem niedrigen Bewertungsniveau,
Kapitalerhöhungen oder Fusionen
und Übernahmen.

Die Übernahme von Stada bot im
Sommer eine solche Gelegenheit. Das
Traditionshaus aus Bad Vilbel mit
Marken wie Grippostad, Mobilat und
Paracetamol war ins Visier mehrerer
Finanzinvestoren geraten. Nach wo-
chenlangem Bieterwettstreit schien
alles für eine erfolgreiche Übernah-
me zu 66 Euro pro Aktie zu sprechen.
Doch das Angebot von Bain Capital
und Cinven scheiterte zunächst an
der Mindestannahmeschwelle, auch
aufgrund technischer Faktoren bei In-
dexfonds. Die darauf einsetzende
kurzfristige Enttäuschung bot dann ei-
ne ideale Einstiegsgelegenheit zu Kur-
sen unter 60 Euro. Denn das Ziel der
Übernahme blieb auf allen Seiten be-
stehen, und etliche Signale sprachen
für einen schnellen zweiten Anlauf.
Tatsächlich gelang bereits kurz dar-
auf die Übernahme – zu einem noch-
mals leicht erhöhten Preis von 66,25
Euro pro Aktie. Binnen weniger Wo-
chen ließen sich bei geringem Risiko
10 % Rendite erwirtschaften.

Auch Warren Buffett selbst steuert
mit seiner Investmentholding Berk-
shire Hathaway ein anschauliches
Beispiel für eine attraktive Kombina-
tion aus Value und Event bei. Hin-
sichtlich Geschäftsmodell und Ma-
nagement bestehen keine Zweifel am
Value-Charakter; zumal der faire
Wert und der Buchwert schon allein
durch das immense Prämienvolu-
men aus den Versicherungssparten
und den steigenden Gewinnen von

mittlerweile 90 operativen Gesell-
schaften, aber auch dank der klugen
Kapitalallokation kontinuierlich und
mit vergleichsweise hoher Rate wach-
sen. Dabei liegt der faire Wert, der
sich aus einer erstmals im Jahr 2010
von Buffett selbst veröffentlichten An-
leitung zur näherungsweisen Berech-
nung ergibt, deutlich über dem aktu-
ellen Kurs der Aktie. Hinzu kommt ei-
ne Event-Komponente, die das Invest-
ment noch charmanter macht: Weil
Berkshire Hathaway eigene Aktien
zu einem Kurs-Buchwert-Verhältnis
von maximal 120 %, und damit im
Falle einer Unterbewertung, zurück-
kauft, ist der Kurs nach unten gewis-
sermaßen abgesichert. Das Rückkauf-
versprechen wirkt wie ein regelmä-
ßig nachgezogenes Sicherheitsnetz
und ist daher gleichzeitig ein Kataly-
sator für die künftige Kursentwick-
lung. Sollte der Börsenkurs auf das
Rückkaufniveau zurückfallen, so wä-
re in diesem Augenblick das Risiko
nach dem Value-at-Risk-Konzept grö-
ßer als vor dem Kursrückgang. Tat-
sächlich ist das Gegenteil der Fall: Je
mehr Aktien Warren Buffett mit Ab-
schlag auf den fairen Wert zurückzu-
kaufen imstande ist, desto größer ist
der Wertzuwachs für die nicht zu-
rückgekauften Aktien. Das Chance-
Risiko-Profil würde sich folglich
durch den Kursrückgang nicht ver-
schlechtern, sondern verbessern.

Wer seinen Standort kennt,
braucht vor Volatilität und unruhigen
Zeiten keine Angst zu haben. Manch-
mal sollte man dafür die Augen schlie-
ßen, um besser sehen zu können,
wusste schon der Börsenaltmeister
André Kostolany zu berichten.

Leerverkäufer zielen auf RWE
Im Dax sinkt der Anteil ausgeliehener Aktien auf ein Tief – Starke Zunahme des Short Interest in Zalando

Uwe Rathausky

Fondsmanager
von Gané

GASTBEITRAG

Keine Angst vor unruhigen Zeiten
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kjo Frankfurt – Die Landesbank Ba-
den-Württemberg (LBBW) ist nun
auch im Club der Emittenten grüner
Anleihen. Die Bank debütierte ges-
tern in diesem Segment. Die Wahl

fiel auf eine vierjährige Laufzeit. Ers-
te preisliche Überlegungen für das
Debüt-Papier gingen in die Richtung
eines Spreads „im Bereich der mittle-
ren bis hohen zwanziger Basispunk-
te (BP)“. Im weiteren Verlauf wurde
das auf „den Bereich von 20 BP“ zu-
rückgenommen. Schlussendlich be-

kamen die Anleger den Bond zum
Spread von 17 BP. Der grüne Bond
wurde 750 Mill. Euro schwer. Die Or-
derbücher sollen beim Stand von
1,4 Mrd. Euro geschlossen worden
sein. Die Häuser ING und Société Gé-
nérale CIB waren zusammen mit der
LBBW die Structuring Advisors und
Bookrunner. ABN Amro und Crédit
Agricole CIB waren ebenfalls Book-
runner beim dem Senior-Unsecured-
Deal der Stuttgarter.

Das Jahresende naht

Das Emissionsjahr 2017 neigt sich
langsam dem Ende entgegen. Das ist
dem Handel in diesen Tagen immer
mehr zu entnehmen. Immer weniger

Emittenten treten noch am Markt
auf. Im Bereich der Staaten waren es
gestern noch Spanien und Belgien.
Spanien ging an den Geldmarkt und
offerierte sechs und zwölf Monate
laufende Papiere. Der Sechsmonatsti-
tel ging zu einer Rendite von
– 0,407 % an die Investoren nach
– 0,415 % bei der vorigen Versteige-
rung. Hierüber wurden 935 Mill. Eu-
ro aufgenommen. Das Bid-to-Cover
wurde mit 3,3 nach 2,5 angegeben.

Der in zwölf Monaten auslaufende
Titel wurde zu einer Rendite von
– 0,375 % platziert nach – 0,39 % bei
der vorigen Auktion. Hierüber ka-
men weitere 3,666 Mrd. Euro in die
Staatskasse. Das Bid-to-Cover war
den Angaben zufolge bei 1,7 nach

1,6 beim vorigen Auftritt. Insgesamt
hatten die Spanier für die Auktion
ein Volumen in der Größenordnung
von 4 bis 5 Mrd. Euro angekündigt.
Am Donnerstag treten die Spanier
am Bondmarkt auf. Unter den Ham-
mer kommen drei nominale Papiere
und ein Inflationsbond.

Belgien nahm über zwei Geld-
marktpapiere insgesamt 985 Mill.
Euro auf. Angekündigt hatten die
belgischen Schuldenmanager für die
Auktion ein Volumen von 0,8 bis
1,2 Mrd. Euro. Bei dem Dreimonats-
papier sank die Rendite von
– 0,728 % auf nunmehr – 0,753 %.
Bei dem in sechs Monaten fälligen Ti-
tel ging die Rendite von – 0,687 %
auf nun 0,741 % zurück.
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ku Frankfurt – Am europäischen Ak-
tienmarkt hat die Stimmung am
Dienstag nach einem freundlichen
Auftakt gedreht. Die Aktien verzeich-
neten Verluste auf breiter Front. Der

Dax rutschte zeitweise unter die Mar-
ke von 13 000 Punkten. Aus dem
Handel ging er mit einem Minus von
0,1 % auf 13 049 Zähler. Der Eu-
ro Stoxx 50 schloss kaum verändert
bei 3 575 Punkten. Am Vortag hatte
es noch kräftige Kursgewinne gege-
ben, nachdem der US-Senat das mil-
liardenschwere Steuerprogramm
des US-Präsidenten Donald Trump
gebilligt hatte. Händler sagten, nun
würden die Impulse für weitere Käu-
fe fehlen. Negativ waren auch die
Vorgaben aus den USA, wo erneut
vor allem die Technologiewerte un-
ter Druck gerieten. Viele dieser Titel
seien überbewertet, hieß es. Dies
setzte hierzulande vor allem den
Werten aus dem TecDax zu.

Gegen die Tendenz sehr fest zeig-
ten sich Vonovia mit einem Auf-
schlag von 2,3 % auf 40,67 Euro. Mit
in der Spitze 40,77 Euro markierte
der Titel ein Allzeithoch. Händler
sagten, die Immobilienbranche sei
als sicherer Hafen derzeit gefragt.

Deutsche Börse kamen auf ein
Plus von 1,8 % auf 96,90 Euro. Der
Börsenbetreiber kündigte an, dass

2018 eigene Aktien im Volumen von
rund 200 Mill. Euro zurückgekauft
werden sollen. Das Programm er-
gänzt Rückkäufe in derselben Höhe,
wenn diese spätestens zur Jahresmit-
te abgeschlossen seien.

Deutsche Bank ermäßigten sich
um 1,2 % auf 15,96 Euro. Der vom
Kongress eingesetzte US-Ermittler
Robert Mueller hat einen Gerichtsbe-
schluss erwirkt, gemäß dem das In-
stitut Unterlagen über Geschäfte von
US-Präsident Donald Trump mit
Blick auf dessen Russlandkontakte
offenlegen muss. Im MDax legten

Symrise um 1,8 % auf 71,60 Euro
zu. Die Analysten der Société Géné-
rale haben den Titel von „Hold“ auf
„Buy“ hochgestuft und das Kursziel
kräftig von 62 auf 85 Euro angeho-
ben. Von Analystenäußerungen der
Deutschen Bank profitierten auch
Evotec. Der Titel verzeichnete ein
Plus von 3,8 % auf 12,03 Euro.
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Warburg Research startet die Kom-
mentierung von Evonik mit „Buy“
und einem Kursziel von 38,70 (der-
zeit 32,24 Euro). Das Unterneh-
men wolle zum reinen Spezialche-
miekonzern werden. Bereits heute
beim überwiegenden Anteil ihrer
verkauften Produkte in einer füh-
renden Marktposition, werde Evo-
nik sich ausschließlich auf Märkte
konzentrieren, die ein Wachstum
weit über dem BIP-Wachstum gene-
rierten sowie eine geringe Zyklizi-
tät aufwiesen. „Durch die vollstän-
dige Fokussierung auf die Spezial-
chemie sollte Evonik in der Lage
sein, die Abhängigkeit von Roh-

stoffpreisschwankungen zu redu-
zieren und sich noch stärker in die
Prozesse und Produkte ihrer Kun-

den zu inte-
grieren, so
das Research-
Haus. Die ak-
tuelle Bewer-
tung der Evo-
n i k - A k t i e
scheine we-
der die derzei-
tige Qualität
des Geschäfts-
p o r t f o l i o s
noch Vorteile
aus einer zu-

künftigen Verbesserung des Portfo-
lios durch organisches Wachstum
oder M & A-Transaktionen zu be-
rücksichtigen. ck
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