Active is:
Performance
~Made in Germany”

30 Jahre DAX - 30 Jahre ,Wohlstand fiir alle”

Knapp 8,5% pro Jahr hat er Uber die letzten 30 Jahre gemacht, der
deutsche Aktienindex DAX. 30 Jahre, die viele Hohen und Tiefen sahen.

Aufgelegt im Sommer 1988, konnte er sich, Aufwartsbewegungen, weil am Ende Wachstum

rickgerechnet auf einen Indexstand von 1.000 und Unternehmensgewinne den Sieg davon

zum Januar 1988, in der Zwischenzeit mit einem  trugen. In der historischen Rickrechnung des DAX

Rekordhoch von tber 13.500 Indexpunkten bis zum Jahr 1955 gab es in 44 von 63 Jahren

mehr als verdreizehnfachen. eine positive Rendite.

Dazwischen lagen Asien- und Russlandkrise, Naturlich ist die Wertentwicklung der Vergan-

die ,Technologie-Medien-Telekommunikations- genheit keine Garantie fur zuklnftige Gewinne.

Blase” der ,11. September” und die Pleite von Aber die Geschichte zeigt zumindest, dass sich

Lehman Brothers im September 2008, welche das ,Zittern” bei all dem Auf und Ab der Kurse Hans-J6rg Naumer
den Ausbruch der US-Subprime-Krise und die in der Vergangenheit auch gelohnt hat g;opti)f;l':jgiggs g
darauf folgende Euro-Staatsschuldenkrise (vgl. Schaubild 1). Thematic Research
markierte. Und auch immer wieder starke AllianzGl

Schaubild 1: Die Geschichte des DAX: Wichtige Ereignisse und Fakten
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Quelle: Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose
fur die Zukunft. Stand: 04.06.2018
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Schaubild 2: Historische Renditen: 3.000 vor Christus bis heute
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Quellen: Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research, Homer und Sylla (1991), Bank of England, Fed St. Louis. 3000 v. Chr. bis
600 v. Chr. — Babylonisches Konigreich; 600 v. Chr. bis 200 n. Chr. — Antikes Griechenland; 200 v. Chr. bis 500 n. Chr. — Romisches Kaiserreich; 600 v. Chr. bis
1000 n. Chr. — Byzanz; 1200 n. Chr. bis 1300 n. Chr. — Konigreich der Niederlande; 1300 n. Chr. bis 1600 n. Chr. — Italienische Staaten. Ab dem 18. Jahrhun-
dert werden Zinssdtze in Jahresintervallen dargestellt und spiegeln die Zinsen des zu dieser Zeit dominierenden Geldmarktes wieder: Von 1694 bis 1919
ist der dominierende Geldmarkt das Vereinigte Konigreich (BoE Zinssatz); von 1919 bis heute ist der dominierende Geldmarkt die USA. Von 1919 bis
1997 4 -6 monatige Commerical Paper; Danach 3 monatige Commercial Paper. Stand: 30.05.2018

Beliebt im Ausland - verschmdht im Inland

Historisch einmalig ist, was wir am Anleihenmarkt
erleben. Erstmals in der Geschichte der letzten
5.000 Jahre von ,Schulden und Stihne” mUssen
offentliche Schuldner fur das Begeben von Staats-
anleihen nicht ihren Gldubigern Geld zahlen,
sondern umgekehrt (vgl. Schaubild 2). Denn die
Renditen (nicht nur) auf die Bundesanleihen mit
Laufzeiten bis sechs Jahre sind seit einiger Zeit
negativ. Auch mit Sparbuch und Tagesgeldkonto
konnen sich die Deutschen angesichts moderater
Inflation nur noch arm sparen.

Tragisch dabei: Die Firmen, welche der DAX
reprasentiert, sind im Ausland zwar sehr beliebt,
werden aber zu Hause offensichtlich verschmdht.
Von Uber 5,5 Billionen Euro an liquidem Geldver-
mogen in Deutschland sind nur 11 % in Aktien und
weitere 9% in Investmentfonds investiert (ca. ein
Drittel davon in Aktienfonds), der Rest des Geldes
Jdummelt” unproduktiv z. B. in Bargeld- und Sicht-
einlagen herum. Die vom Deutschen Aktienins-
titut (DAI) erhobene Zahl der Aktiondre kommt
mit 9 Millionen aus einer Gesamtbevolkerung
von Uber 80 Millionen schon seit Jahren nicht
vom Fleck. Gleichzeitig befinden sich aber nach
Erhebungen von Ernst & Young knapp 58% der
Anteile der DAX-Firmen in auslandischer Hand.
Nichts gegen Wettbewerb um Kapital — aber wir
sollten uns daran beteiligen.

Investieren statt spekulieren

Wer in Aktien investiert, ist kein Spekulant, sondern
ein Investor, der Unternehmen wichtiges Eigen-
kapital fir produktives Wachstum zur Verfligung
stellt. Wer spekuliert, erwartet einen schnellen
Kursgewinn jenseits dessen, was in der Real-
wirtschaft erzielt wird. Wer investiert, hat einen
langeren Anlagehorizont und will mit seinem Geld
Unternehmen die Maglichkeit geben, Gewinne zu
erwirtschaften. Gewinne, an denen er sich wiede-
rum z.B. per Aktien bzw. Aktienfonds beteiligt. Flr
die eigene Kapitalanlage heit das konkret: Stan-
diges kaufen und verkaufen von Wertpapieren ist
nicht notwendig. Es kann sogar schadlich sein.

Ein Beispiel: Wer Uber die letzten 30 Jahre beim
DAX die 20 Tage mit den stdrksten Kursgewin-
nen verpasst hat, konnte im Durchschnitt Jahr fur
Jahr knapp 3,5% Rendite erzielen. Wer sogar die
besten 40 Tage verpasst hat, konnte keine Ren-
dite erzielen. Wer dagegen einfach die letzten
30 Jahre durchgdngig investiert blieb, hat durch-
schnittlich knapp 8,5 % Rendite jahrlich erzielt
(vgl. Schaubild 3).

Beim Sparen sparen
Einfach und ohne die Anforderung, standig die

Kapitalmdrkte beobachten zu missen, gelingt
der Kapitalaufbau auch mit einem Sparplan, der
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Schaubild 3: Beste Tage des DAX
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Wertentwicklungen der VVergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Quelle: Datastream, Allianz Gl Global
Capital Markets & Thematic Research. Anlagezeitraum: 10.06.1988-.12.06.2018. Stand: 12.06.2018

schon Uber kleinere Betrdge abgeschlossen wer- Natdrlich sind die letzten 30 Jahre keine Garantie,
den kann. Vorteil: Der Durchschnittskosteneffekt.  dass es sich in den ndchsten 30 Jahren wieder ge-

Dieser hilft beim Sparen zu sparen, denn: Wer nauso verhdlt. Dividenden und Kursentwicklung
in einen Sparplan einen regelmdBigen Beitrag wiederholen sich nicht, aber der Durchschnitts-
investiert, der kauft z. B. bei einem Aktienfonds kosten- und Zinseszinseffekt sind mathematische
weniger Anteile, wenn die Kurse hoch sind, und Konstanten.

mehr, wenn sie niedrig sind. Vollautomatisch.

Nicht zu vergessen: Risiken kénnen sehr einfach
Beispiel: Ein Anleger hat Uber die letzten 30 Jahre  gestreut — , diversifiziert” — werden:
—also zur Auflegung des DAX am 1. Juli 1988 —

jeweils 50 Euro monatlich investiert. Er hdtte ins- — mit Aktienfonds, die in aussichtsreiche
gesamt 18.000 Euro investiert und wirde heute, Unternehmenswerte unterschiedlicher

dank Dividenden, Kursgewinnen, Durchschnitts- Branchen investieren und von einem aktiven
kosteneffekt und dem Zinseszinseffekt, der bei Fondsmanagement ausgesucht werden.
der Wiederanlage dazu kommt, Uber knapp

65.000 Euro verfligen — ein Ertrag von - mit ,Multi Asset-Produkten”, zu denen auch
ca. 47.000 Euro (vgl. Schaubild 4). Mischfonds gehdren. ,Multi Asset” bedeutet,

Schaubild 4: Sparplan: DAX von 6 /1988 bis 5 /2018 mit 50 Euro im Monat
Durchschnittskosteneffekt beim DAX
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Quelle: Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research. Wertentwicklungen der Vergangenheit
erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Stand: Mai 2018

Ertrag

47.210€
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dass ein Fonds auf unterschiedliche Vermo-
gensklassen setzt, also z.B. auch Anleihen
oder alternative Renditequellen beimischt,
um dadurch das Risiko-Rendite-Profil nach
Bedarf des Anlegers zu optimieren. Wer
also Uber Aktien nachdenkt, kann die
Aktienguote im Depot Uber ein Multi Asset-
Produkt abbilden. NatUrlich eignen sich
Multi Asset-Losungen auch fur Sparpldne.

Wohlstand fiir alle ist méglich

Tatsachlich ware Wohlstand fir alle (in memo-
riam Ludwig Erhard) maglich. Dass dies kein
Wunschtraum bleiben muss, zeigen nachfolgend
beispielhafte Berechnungen.

Angenommen ein Beschdftigter hatte seit 1976
(das Jahr, in dem auch das Mitarbeiterbeteili-
gungsgesetz und das 3. Vermogensbildungsge-
setz verabschiedet wurden) in einen Sparplan
auf deutsche Aktien, wie er vom DAX beispielhaft
reprdsentiert wird, investiert. Er hatte dabei mo-
natlich 50 D-Mark bzw. etwa 25 Euro eingezahlt
und alle zehn Jahre die monatliche Sparrate um
funf Euro erhoht. Die Erhohung deshalb, um die
Inflationsentwicklung anndhernd auszugleichen,
aber auch um den steigenden Lohnen Rechnung
zu tragen. Die Einzahlungen des Beschdftigten
wurden sich auf etwas mehr als 16.000 Euro sum-
mieren. Was hdtte sich daraus entwickeln konnen?

Der Beschaftigte, der von Anfang an dabei war
und samtliche Dividendenzahlungen reinves-
tiert hatte, wirde heute Uber etwas mehr als
133.000 Euro an Kapital verfligen. Die Risiko-
pramien fur Aktien, die reinvestierten Dividenden

und der Zinseszinseffekt sind die Treiber hinter
diesem Vermogensaufbau. Bei einer durch-
schnittlichen Dividendenrendite von 2,5% (Stand:
Dezember 2017), wie sie der DAX aktuell ausweist,
ergdbe sich auf ein angespartes Vermogen von
133.000 Euro eine jahrliche Dividendenausschit-
tung von 3.325 Euro, das sind knapp 280 Euro
pro Monat.

Den Deutschen kdnnte der DAX rund
2,2 Mal gehoren.

Hatten damals alle sozialversicherungspflichtig
Beschdftigten in Deutschland diesen Sparplan
abgeschlossen, waren gesamtwirtschaftlich
Uber die 41 Jahre mehr als 2,8 Billionen Euro
zusammengekommen. Anders ausgedrUckt: Den
Deutschen konnte heute der DAX rein rechnerisch
knapp 2,2 Mal gehoren (vgl. Schaubild 5).

Hatten die Deutschen diesen Sparplan aller
Beschdftigten in der Geburtsstunde des DAX
begonnen - also vor 30 Jahren — wdren 1,1 Billi-
onen Euro zusammengekommen. Bezogenauf
die aktuelle Marktkapitalisierung wirde ihnen
der DAX dann immer noch zu 86 % gehoren.
Nach 20 Jahren ware knapp eine halbe Billion
Euro investives Kapital entstanden, was immer
noch 37 % der Marktkapitalisierung des

DAX entspricht.

Riickenwind durch die Konjunktur

Aktuell gibt die Konjunktur dem deutschen
Aktienmarkt Rickenwind. Der ifo-Konjunkturkli-
maindex bewegt sich auf einem Allzeithoch. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) legte zu wie schon

Schaubild 5 ,Wohlstand fiir alle” ist méglich — auch mit kleinen Beitrdgen

Beispielrechnung: Kapitalaufbau mittels Sparplan seit Einflihrung des Mitbestimmungsgesetzes.

Eingezahlt Endvermoégen
10 letzten Jahre 4920€ 8.190€
20 letzten Jahre 9.240€ 19.229€
30 letzten Jahre 12960€ 46.668€
Seit 1976 16.380€ 133.140€

EitieE ~Vermogen” Anteil
der deutschen am DAX
3.270€ 22425 Mrd. € 17%
9989€ 487.59 Mrd. € 37%
33.708€ 111893 Mrd. € 86%
116.760€ 2820.14 Mrd. € 216%

Annahmen: Start mit 25 Euro/Monat, Dynamisierung um 5 Euro/Monat alle 10 Jahre, Thesaurierung der Dividenden,
Dividenden steuerfrei, Entnahme bei Renteneintritt, Arbeitslose ohne Sparbeitrdge Quelle: AllianzGl Global Capital Markets

& Thematic Research; Stand: Dezember 2017

Durch die ,Macht
des Sparplans”
konnte den
Erwerbstdtigen

in Deutschland der

DAX rechnerisch
rund 2,2 mal
gehoren.
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[anger nicht mehr. Gemessen am Leistungsbilanz-
saldo (in Milliarden US-Dollar) hat Deutschland
den zwischenzeitlichen Exportweltmeister China
wieder auf Platz 2 verwiesen. Die Exportquote
(Anteil der deutschen Exporte am BIP) liegt bei
Uber 50%.

Bewertungen

Eine Frage, die immer wieder aufkommt: Ist der
DAX beim aktuellen Indexstand zu teuer? Fakt ist,
er liegt eigentlich nur knapp Uber 6.000 Punkten.
Die ca. 12.800 (Stand Anfang Juni 2018) kommen
nur zustande, weil der DAX ein Performance- und
kein Kursindex ist. Das heiRt, es werden die Divi-
denden miteinberechnet — diese haben also Uber
die Halfte des Gesamterfolges ausgemacht (vgl.
Schaubild 6).

Bezogen auf die aktuellen Gewinne liegt das
Kurs-Gewinn-Verhdaltnis (KGV) aktuell unter dem
Durchschnitt der letzten 30 Jahre. Dabei ist die
Ubertreibungsphase um das Jahr 2000 zu be-
rUcksichtigen, welche den Periodendurchschnitt
insgesamt nach oben zieht (vgl. Schaubild 7).

Beim Indexstand gilt mit zu bedenken, dass der
Dividendenanteil durch die Reinvestition Uber die
Zeit immer weiter gewachsen ist (vgl. Schaubild 8).

Wird die Bewertung mittels Shiller-KGV vorge-
nommen, einem KGV, welches auf der Grundlage
der 10 Jahre rollierenden Gewinne berechnet
wird, um konjunkturelle Schwankungen im
Gewinnbild zu glatten, ist der DAX gemessen
an der Historie nicht mehr ganz so preiswert.
Er liegt aber im Vergleich mit internationalen

Aktienmarkten im Mittelfeld. Werden die zukinf-
tig zu erwartenden Gewinne mit berlcksichtigt,
erscheint der DAX eher als moderat gepreist.
Immer noch attraktiv ist die Dividendenrendite.
Sie liegt im Durchschnitt fir den Index bei

ca. 3% (Stand: Anfang Juni 2018). Zum Vergleich:
10-jahrige Bundesanleihen weisen eine Rendite
von ca. 0,4 % aus.

Weltkonjunktur sowie die Konjunktur in Deutsch-
land konnen dabei als robust bezeichnet werden,
wenn sich auch hier und da die Anzeichen einer
leichten ErmUdung andeuten. Das heit, das
Reflationierungsszenario kann fortgeschrieben
werden, was gut fUr Sachwerte, also Aktien, sein
sollte. Mit Volatilitat — Stichwort: Geopolitik — ist
dabei allerdings zu rechnen.

Wiinsche zum 30. Geburtstag

Nicht nur im Interesse aller Anleger, sondern auch
im Interesse der deutschen Wirtschaft selbst ist
dem Geburtstagskind fur die ndchsten 30 Jahre
nur das Beste zu wiinschen, ganz besonders:

1. Die deutschen Sparer sollen ihr Geld fur
sich arbeiten lassen (und nicht umgekehrt).
Aktien(fonds) sind ein wichtiger Baustein
far die langfristige Geldanlage.

2. Die Politik soll die Kapitalbeteiligung starker
als bisher fordern. Die Teilhabe am Kapital,
und damit an der Risikopramie, ist auch ein
wichtiger Beitrag gegen die Ungleichheit
der Vermogen und ,Vorsorge” flr das
,2. Maschinenzeitalter”.

Schaubild 6: Bewertung: Kein Vergleich mit dem Jahrtausendwechsel

DAX Performance- und Kursindex (ohne reinvestierte Dividenden) seit 1988.
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Quelle: Datastream, Allianz Gl Global

Capital Markets & Thematic Research. Stand: 04.06.2018
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Schaubild 7: Bewertung: Kein Vergleich mit dem Jahrtausendwechsel

DAX & KGV auf Grundlage der fiir die ndchsten 12-Monate erwarteten Gewinne
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Quelle: Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben

keine Prognose fur die Zukunft. Stand: 04.06.2018

3. Die immer noch in der Diskussion befindliche
Finanztransaktionssteuer soll endlich beerdigt
werden. Sie ist nichts weiter als eine Mehr-
wertsteuer, die auf eine Verdnderung der
Vermogenszusammensetzung (Geld wird in
Wertpapiere getauscht, sonst passiert nichts)
erhoben wird. Grundlos. Wer investiert, speku-
liert nicht. Er unterstttzt Wachstum und die
Schaffung von Arbeitspldtzen.

Kursgewinne sollen ab einer bestimmten
Haltedauer wieder steuerfrei gestellt werden.
Gewinne heute sind erwartete Dividenden
morgen — beides zu besteuern ist eine unan-
gemessene Belastung.

5. Aktien(fonds) sollen steuerlich fur die Alters-
versorgung gefordert werden. Gerade in Zeiten
des Nullzinses muss die Beteiligung an der
Risikopramie, welche Aktien erwarten lassen,
beim Kapitalaufbau unterstitzt werden.

Tipp:

Fur eine fortlaufen-
de Kommentierung
der Kapitalmarkte
vgl. z.B. unseren

Kapitalmarktbrief”.

Der DAX hat eine lange und aufregende Ge-
schichte hinter sich. Wenn wir 70 Jahre Soziale
Marktwirtschaft feiern, hat er 30 Jahre davon
begleitet.

Auch in Zukunft wird er Hohen und Tiefen erle-
ben. Rendite ohne Risiko wird es nicht geben.
Aber auch in Zukunft dirfte es lohnenswert sein,
sich an der Risikoprdmie der im DAX enthaltenen
Unternehmen zu beteiligen.

Der DAX, das ist Performance ,Made in Ger-
many”, dank einer starken globalen Aufstellung
der deutschen Blue Chips.

Hans-Jérg Naumer
Global Head of Capital Markets & Thematic
Research AllianzGl

Schaubild 8: Deutschland: Dax vs rollierendem 12 Monatsdurschnitt
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Quelle: Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben

keine Prognose fir die Zukunft. Stand: Stand: 04.06.2018
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18_06_KMB_Verteilung2_DE.PDF?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57

Weitere Analysen

Al & das 2. Maschinenzeitalter

- Al = KI: Kinstliche Intelligenz: Teil unseres Alltags,
Treiber unserer Zukunft

- Kapitaleinkommen flr das 2. Maschinenzeitalter

Aktives Management

- Aktives Management

Anlagestrategie und Investment

- Kapitalmarktbrief (monatlich neu)

- Dividenden statt Niedrigzinsen

Alternatives

- Grinde fUr alternative Investments

- Liguide alternative Strategien als Antwort auf
das Niedrigzinsumfeld

ESG

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 1)

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 2)

Vermdgensaufbau - Risikomanagement — Multi Asset

- Multi Asset: Die perfekte Balance fur Ihr Vermogen
- Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage

- Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage Teil 2

Verhaltensékonomie — Behavioral Finance

- Behavioral Finance — Uberliste dich selbst
- Praxisstudie: Altersvorsorge & Verhaltensokonomie
- Die 7 Angewohnheiten erfolgreicher Investoren

- Wenn das Pferd tot ist, musst Du absteigen

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrdge daraus konnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den

investierten Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurilck.

Die hierin enthaltenen Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung und kénnen sich — ohne Mitteilung hierlber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden
als korrekt und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Gberprift; ihre Vollstdndigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine
Haftung fUr direkte oder indirekte Schdden aus deren Verwendung Gbernommen, soweit nicht durch grobe Fahrldssigkeit oder vorsdtzliches

Fehlverhalten verursacht.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, (https://de.allianzgi.com) einer Gesellschaft
mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstr. 42 -44, 60323 Frankfurt am Main, zugelassen
und beaufsichtigt von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe

des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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