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Sehr geehrte Anleger,

im Februar zeigten sich die Borsen durch aufkeimenden
Konjunkturoptimismus grundlegend freundlich. Entspre-
chend waren es inshesondere die zyklischen Verbrauchs-
guter wie Automobile, die, neben den vom Thema kiinst-
liche Intelligenz getriebenen Tech-Aktien, gut performten.
Wenigererfreulich liefen Versorger, Rohstoff- und Gesund-
heitsaktien. Der Stoxx Europe 600 legte 1,8% zu, der DAX
markierte nach +4,6% sogar einen neuen Hochststand.
US-Aktien stiegen, der S&P500 und Nasdaq100 um +5,2%

bzw. +5,1%. In Asien erreichte der japanische Nikkei nach
einem Plus von +7,9% nach Uber 30 Jahren (!) wieder
ein neues Allzeithoch. Die chinesischen Aktien des Hang
Sengs erholten sich mit +6,6%. Positiv entwickelten sich
ebenso unsere Fonds im Berichtsmonat, aufgrund ihrer
breiten Streuung nach Branchen, Lander und Wahrungen
jedoch etwas gedampfter. Wahrend der Rationalinvest
sich nahe historischer Hochststande bewegt, erreichten
der Aktieninvest und Zusatzversorgung diese.
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Chart des Monats: Geografische Geschaftsverteilung im DAX
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Deutschlands Wirtschaft schwachelt, DAX erreicht Rekordhohen

Die deutsche Wirtschaft steckt in der Flaute. Im Jahres-
vergleich ging das BIP um -0,3% zurlick. Insbesondere
der Bausektor (-2,6%) und das verarbeitende Gewerbe
(-1,4%) waren hierfir verantwortlich. Eine wesentliche
Ursache ist die zuriickhaltende Investitionstatigkeit von
Unternehmen, die sich insbesondere in einem Riickgang
der Bauinvestitionen (-1,7%) und Ausristungsinvesti-
tionen (-3,5%) zeigt. Darlber hinaus bremsen struktu-
relle Belastungsfaktoren wie Burokratie, langwierige
Genehmigungsverfahren, hohe Energiekosten sowie die
hohe Steuer- und Abgabenlast. Vor diesem Hintergrund
revidierten OECD und IWF ihre Wachstumsprognosen fir
2024 nach unten, auf +0,3% bzw. +0,5%, was Deutsch-
land im internationalen Vergleich der Industrielander als

Schlusslicht positioniert. Trotz ricklaufiger Wirtschafts-
leistung hierzulande erreicht der DAX neue Hochst-
stande. Diese Diskrepanz ergibt sich daraus, dass DAX-
Unternehmen weniger nur die deutsche als die globale
Wirtschaftsentwicklung widerspiegeln. Die DAX-Unter-
nehmen erwirtschafteten tUber 80% ihrer Umsatze im
Ausland - ein signifikanter Anstieg im Vergleich zu den
rund 50% von vor drei Jahrzehnten. China und USA
werden als Absatzmarkte immer wichtiger. Ein weiterer
Faktor ist die Branchengewichtung im DAX, der in seiner
Zusammensetzung eine Konzentration auf das verarbei-
tende Gewerbe, IT und Finanzen aufweist, die allerdings
im letzten Jahr zusammen lediglich etwa ein Drittel zur
Bruttowertschopfung in Deutschland beitrugen.
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Unternehmen im Fokus

BASF

Rationalinvest, Zusatzversorgung

Das Geschaft der BASF litt im Jahr 2023 unter schwie-
rigen Rahmenbedingungen wie hohen Energiepreisen
in Europa, einer ausgepragten globalen Nachfra-
geschwache sowie verstarktem Importdruck durch
Uberproduktion im chinesischen Chemiemarkt. Dies
fihrte zu einem Umsatzrickgang von rund -20% auf
69Mrd.Euro. Das Betriebsergebnis vor Steuern sank
um -45% auf 3,8 Mrd. Euro. Was sich im ersten Blick
wenig erfreulich liest, ist in Anbetracht der Rahmen-
bedingungen eine durchaus solide Leistung. Diese wird
durch einen Anstieg des operativen Cashflows um +5%
auf 8,1Mrd. Euro bestatigt, was auf gesteigerte opera-
tive Effizienz und gute Cash-Generierung zurtickzu-
fuhren ist. Dies ermaglicht es BASF die Hohe der Divi-
dende von 3,40 Euro pro Aktie beizubehalten. Bei dem
aktuellen Aktienkurs bedeutet das eine Dividendenren-
dite von tber 7 %. Im laufenden Geschaftsjahr prog-
nostiziert BASF eine verhaltene Erholung der globalen
Chemieproduktion, angefihrt durch China. So habe sich
die Nachfrage dort bereits verbessert und die wichtige
Kapazitatsauslastungsgrenze von 70% sei deutlich
Uberschritten. Sogar weltweit sei eine Zunahme der
Nachfrage zu beobachten, was Gutes fir die Branche
verspricht.

Daruber hinaus konnte BASF den lange erwarteten
Verkauf der Ol- und Gastochter Wintershall Dea
an Harbour Energy verkinden, welcher im vierten
Quartal 2024 abgeschlossen sein soll. BASF erhalt im
Gegenzug 1,6 Mrd. US-Dollar und 39,6 % der Anteile an
der borsennotierten Harbour Energy. BASF starkt somit
seine Finanzposition und kann sich je nach Bedarf und
strategischen Uberlegungen schnell von seiner Beteili-
gung durch Verkauf der Aktien tUber die Borse trennen.

AIR LIQUIDE

Rationalinvest, Zusatzversorgung

Die franzosische Air Liquide ist Weltmarktfihrer bei
Gasen fur Industrie, Medizin und Umwelttechnik. Das
Unternehmen versorgt zahlreiche Branchen, darunter
die Stahl-, Chemie- und Automobil-Branche, Lebens-
mittelverarbeitung, Forschung, PharmazieundHalblei-
tertechnologie, sowie KMUs und Handwerksbetriebe,
mit Gasen wie Sauerstoff, Stickstoff, Argon, Xenon,
Helium, Wasserstoff und viele mehr. Im Geschafts-
jahr 2023 verzeichnete Air Liquide einen Anstieg der
vergleichbaren Umsatze von +4% auf 27,6 Mrd. Euro.
Effizienzsteigerungen und Preisanhebungen in der

Industriesparte fihrten zu einer Steigerung des Netto-
ergebnisses um +11,6% auf 3,1 Mrd. Euro. Die Inves-
titionsausgaben stiegen auf einen Rekordwert von 4,4
Mrd. Euro und beinhalten neben drei GroBprojekten
im Bereich erneuerbarer Energien Uber 60 Verbes-
serungen an regionalen Produktionsstandorten. Das
Unternehmen bestatigte seine 2022 beschlossenen
mittelfristigen Ziele ein durchschnittliches jahrliches
Umsatzwachstum von 5-6% und eine Verbesserung
der operativen Marke um 3,2 Prozentpunkte bis 2025
zu erzielen. Bereits jetzt kann Air Liquide eine Kapital-
rendite von Uber 10% verzeichnen. Fir das vergangene
Geschaftsjahr ist eine Dividendenausschittung von
3,20 Euro je Aktie vorgesehen, was einem Anstieg von
+8,5% gegeniber dem Vorjahr entspricht.

ACERINOX

Aktieninvest

Die spanische Acerinox ist innerhalb der Stahlbranche
auf die Herstellung von Edelstahl und Hochleistungs-
legierungen spezialisiert und kann eine Marktkapi-
talisierung von ca. 2,4 Mrd. Euro vorweisen. Zu den
Produkten gehoren Edelstahlbleche, -bander und
-spulen,diez. B.inder Automobilindustrie,im Bauwesen
und der Lebensmittelverarbeitung Einsatz finden
sowie Langprodukte wie Stabstahl, Draht und Stabe
fur die Bauindustrie und den Maschinenbau. Anfang
Februar verkindete das Unternehmen den fihrenden
US-Hersteller fur Hochleistungslegierungen Haynes
International fur 798 Mio. Dollar zu Gbernehmen. Diese
Ubernahme starkt die weltweit fiihrende Position von
Acerinox weiter. Auf dem US-Markt erschlielen sich
kinftig neue Moglichkeiten im wachstumsstarken
Markt der Luftfahrt. Weiterhin zeichnet sich Haynes
durch seine F&E-Kapazitaten sowie ein bedeutendes
Patentportfolio aus. Zudem ermoglicht der erwei-
terte US-Marktzugang von der anhaltend hohen Stahl-
nachfrage in den USA zu profitieren, die durch die im
.Inflation Reduction Act” festgelegten Investitionen der
US-Regierung weiter angekurbelt wird.
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