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Das konjunkturelle Bild in der Eurozone hat sich im August weiter ver-
bessert, was zunadchst auch Aktien des Wahrungsraums attraktiver
machte. Vor allem der Einkaufsmanagerindex fir Juli, der mit einem
Anstieg auf 50,5 Punkte den besten Wert seit Juni 2011 erreichte, sorgte

in der ersten Monatshalfte fur Kauflaune. Dass der EURO STOXX 50
dennoch im Monatsverlauf negativ tendierte - unterm Strich gab er 1,7%

ab - durfte vor allem an der Unsicherheit tber den Fortgang des Syrien-
konflikts gelegen haben. Investoren auf der ganzen Welt haben damit
begonnen, Risikopositionen abzubauen. Fir Verunsicherung unter Anle- o8
gern sorgten auch die politische Lage in Italien, die Frage des Zeitpunktes

fur die Drosselung der lockeren Geldpolitik in den Vereinigten Staaten

und die mittlerweile schon wieder akuter werdende Debatte zwischen
Republikanern und Demokraten tber die US-Schuldenobergrenze. Selbst 91
die Uberraschend guten Konjunkturdaten aus der Eurozone konnten

daher die zunehmende Risikoscheu nicht einddmmen und die Angste
zerstreuen.
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In Deutschland, dem momentanen Motor der Eurozone, stieg der Ifo- =

Geschaftsklimaindex im August zum vierten Mal in Folge. Er kletterte von

106,2 auf 107,5 Punkte und damit starker als von Volkswirten erwartet. @ Ftse Mib Nikkei DAX DJ
Deutsche Aktien, zumal jene im DAX gelisteten GroRBkonzerne, zeigten

sich davon allerdings wenig beeindruckt. Der deutsche Leitindex gab im

August 2,1% ab. Ein leichtes Plus von 1,21% verzeichnete hingegen der 1,35 134
italienische Leitindex FTSE Mib und verdoppelte damit praktisch die

Zugewinne von 2,45% seit Jahresanfang.
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Unter dem Eindruck der Eskalation im Syrien-Konflikt und dem drohen-
den Ende der monatlichen Anleihekdufe durch die US-Notenbank Fed
haben die dortigen Markte im August deutliche EinbuBen verzeichnet.
Der Dow Jones Industrial Average Index verlor 4,5%. Der marktbreite
S&P 500 gab im Berichtsmonat 3,1% nach. Vor allem eine etwaige Inter-
vention in Syrien mit Beteiligung des US-amerikanischen Militdrs sorgte
fir Unsicherheit an den Markten. Dementsprechend gaben die Kurse vor
allem gegen Ende des Monats deutlich nach, als ein Einschreiten einer
internationalen Allianz nach einem Giftgas-Einsatz in Syrien immer wahr- 1,29 127

1,33 F- j 132

1,31 129

scheinlicher wurde.

Auf dem Devisenmarkt standen im August die Wahrungen der Schwel-
lenldnder im Blickpunkt. Angesichts der Ankiindigungen der FED ist seit
einiger Zeit ein massiver Abzug von Kapital aus den Emerging Markets zu
beobachten und damit eine Entwertung der dortigen Wahrungen. Vor
allem Wahrungen in Ldndern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten gaben e Euro/USD (linke Skala) e Euro/JPY (rechte Skala)
deutlich gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro nach, teils waren Re-

kordtiefs zu beobachten. Kaum verandert zeigte sich hingegen die Ent-

wicklung von Euro/Dollar selbst.
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Unternehmensdaten und Fakten

Umsatz 2012
Umsatzwachstum
EBIT-Marge 2012
Gewinn 2012
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Marktkapitalisierung

KGV

Gewinn pro
Aktie in EUR

Dividenden-
rendite

Mehr Finanzinformationen

Herzogenaurach, Deutschland
Aktiengesellschaft
DEOOOAIEWWWO

Sportartikel

14.883 Mio. EUR
11,53%

6,13%

524 Mio. EUR

11.651 Mio. EUR

liber 46.000

16,61 Mrd. EUR

2012  2013e  2014e
17,81 18,40 15,32
3,78 4,38 5,27
2,00 1,98 2,46

Zu Beginn der 1920er Jahre fertigten die Gebriider Dassler in der alten Waschkiche ihrer Mutter
Turnschuhe. Allerdings kam es zwischen den Bridern immer wieder zu Differenzen. Rudolf, der
versierte Geschaftsmann, war der Extrovertiertere der beiden; Schuhmachermeister Adolf
dagegen war eher introvertiert und handwerklich begabter.

Nach dem Krieg zerstritten sich Adolf Dassler und sein Bruder Rudolf endgdltig und gingen von nun
an getrennte Wege. Rudolf Dassler griindete 1948 die Firma Puma. Die heutige adidas AG wurde
am 18. August 1949 durch Adolf Dassler gegriindet. Der Name ist zusammengesetzt aus seinem
Spitznamen ,,Adi“ und den ersten drei Buchstaben seines Nachnamens. Adi Dasslers FuRballschuhe
nutzte unter anderem die deutsche Fuball-Nationalmannschaft. Mit dem deutschen Sieg bei der
FuBball-Weltmeisterschaft 1954 in Bern, dem sogenannten Wunder von Bern, wurden die
FuBballschuhe aus dem Hause adidas schlieBlich weltbekannt.

Nachdem Adolf Dassler bereits seit August 1948 fiir sein neues Unternehmen , Adolf Dassler
Sportschuhfabrik" das Markenzeichen adidas verwendete, versah er ab 1949 seine Schuhe mit
dem bis heute weltbeiihmten Markenzeichen, den drei Streifen. Sie hatten zunachst vor allem die
Funktion einer verstiarkenden Stiitze, wurden dann aber sehr schnell als Marke erkannt. Ahnliches
gelang auch seinem Bruder Rudolf in dessen neuer Firma ,Rudolf Dassler Sportschuh Fabrik
Herzogenaurach" mit dem Puma als Zeichen fir das eigene Unternehmen. Beide Brider
begegneten zunachst grosse Schwierigkeiten in ihren jeweiligen Unternehmungen. Adolf Dassler
musste nahezu seine gesamte Administration und Vertriebsstruktur neu aufbauen, wahrend
Rudolf ohne erfahrene Techniker war. Beide Firmen waren aber am Anfang nahezu gleich
erfolgreich: Fiir adidas arbeiteten Mitte 1949 74 Personen, flir PUMA 51. Geschéftlich fanden die
beiden Brider Adolf und Rudolf nicht mehr zueinander, ja sogar die gesamte Stadt
Herzogenaurach war Uber Jahre zumindest sportlich in zwei Lager geteilt. Es war undenkbar, dass
aus derselben Familie Mitarbeiter in beiden Firmen tatig sein konnten. Den Vorteil hatte letztlich
der Kunde, denn ohne diese intensive, geradezu verbissene Konkurrenz ware wohl der
europaische Sportschuhmarkt weder von seiner technischen noch von seiner kommerziellen
Wettbewerbsfahigkeit her zu der spater erreichten internationalen Fihrungsrolle fahig gewesen.

Heute ist adidas eines der weltweit fihrenden Unternehmen der Sportartikelbranche mit einem
umfassenden Produktsegment, das Sportschuhe, Bekleidung und Zubehor beinhaltet. Die Marken
adidas, Reebock, TaylorMade-adidas Golf, Rocksport sowie CCM Hockey sind in nahezu jedem
Land der Welt erhaltlich. Dabei setzt der Konzern auf eine groRe Vielfalt an Produkten und bietet
sowohl Spitzensportlern bestmogliche Ausristung, als auch Freizeitbekleidung, welche den
neuesten Modetrends folgt. Das Portfolio ist daher sowohl auf den Massenmarkt als auch auf
Nischenbereiche von Sport- und Freizeitbekleidung ausgelegt. Bei der Entwicklung der Produkte
stehen innovative Entwicklungen wie etwa neue Dampfungstechnologien,

Nachhaltigkeit und digitale Sporttechnologie im Fokus.

Leichtgewicht,

Auch adidas bekam letzthin zunehmend die schwierige wirtschaftliche Situation in Europa zu
spuren. Auch der starke Euro im Vergleich zu anderen Wahrungen macht der weltweiten Nummer
zwei hinter Nike zu schaffen. Allerdings bleiben die positiven Aussichten fiir die kommenden Jahre
dank der anstehenden Sport-GroRereignisse und der starken Zuwéchse in den Schwellenlandern
intakt.

Einen Umsatzriickgang von gut zwolf Prozent verbuchte der Konzern in Westeuropa im ersten
2013. Allerdings hatten im Vorjahr die FuBball-Europameisterschaft und die
Olympischen Spiele in London dem Geschaft auch einen kraftigen Schub nach vorn gegeben. 2013

Semester

muss ohne solche Mega-Ereignisse auskommen.

Rickgédnge erlitt adidas auch in Nordamerika, wohingegen China und Lateinamerika deutlich
zulegen konnten. Mit einem deutlichen Plus von 21 Prozent fiel das wahrungsbereinigte
Umsatzwachstum in Lateinamerika besonders stark aus. Gute Nachrichten gab es auRerdem von
der Tochter Reebock. Nach etlichen ricklaufigen Quartalen konnte Reebock wieder einen
Umsatzanstieg verbuchen. Fir frische Impulse dirften auch das neue Running-Schuh-Modell
'Boost', Produktinnovationen bei der Marke Reebok und der voraussichtlich anhaltende Boom im
Outdoorgeschéft sorgen. adidas will die Tochter in erster Linie auf das Thema Fitness ausrichten.

Unter Marktexperten ist man der Ansicht, dass sich der Druck auf der Wahrungsseite im laufenden
dritten Quartal gegenliber dem zweiten Quartal weiter verscharfen wird. Ab dem vierten Quartal
wird sich das Bild dann aber aufgrund der einsetzenden Vorzieheffekte in Zusammenhang mit der
im Sommer 2014 bevorstehenden FuRball-WM in Brasilien deutlich aufhellen.
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Was aus 100.000 Euro seit 01.01.2011 wurde

Europaische Aktien
103.263,15

-1,05%/-1100,73€ zum Vormonat

4

US-Aktien
131.437,05

-2,60%/-3510,77€ zum Vormonat

Weltweit Aktien
116.462,84

-1,80%/-2134,91€ zum Vormonat

Technologie-Aktien
126.034,73

-3,69% /-4833,90€ zum Vormonat

Japanische Aktien
109.524,32

-1,40%/-1557,96€ zum Vormonat

Aktien EM
81.723,20

-1,37%/-1131,60€ zum Vormonat

Europaische Anleihen
113.756,06

-0,56% /-635,41€ zum Vormonat

Sparbuch-Euribor 3M
103.057,89

0,02%/22,99€ zum Vormonat

US-Dollar
101.226,90

0,55% /548,99€ zum Vormonat

Japanischer JPY
83.675,20

0,66% /544,89€ zum Vormonat

Goldpreis - London
100.353,77

5,16%/4923,35€ zum Vormonat

Immobilien Italien
98.606,93

-0,30%/-301,20€ zum Vormonat

Obligationen mit unterschiedlichen Risiko/Ertrags-Profilen

PREIS VOM
07.08.2013

BESCHREIBUNG ISIN FALLIGKEIT ~ ZINSEN NOMINAL BRUTTO-RENDITE  RATING S&P

XS0495347287
KFW 3,375% 2021 DEOOOA1EWEIS
GE Capital 4,625% 2014 XS0195116008
Rabobank Nederland 3,375% 2017 XS0503734872
Glaxosmithkline 4,0% 2025 XS0222383027
BMW Finance NV 6,125% 2018 XS0173501379
Daimler AG 4,625% 2014 DEOOOA1A55G9
France Telecom 6,625% 2014 XS0365092872
Deutsche Telekom 4,0% 2015 XS0210318795
RWE BV 4,625% 2014 XS50196302425
Telefonica 5,875% 2033 XS0162869076
Strabag SE 4,75% 2018 ATOO00AOPHV9
RenaultS.A. 6,0% 2014 FR0010809236
Franz Haniel & Cie 5,875% 2017 XS0482703286
Thyssen Krupp 4,375% 2015 XS0214238239

15.07.2015 fix
18.01.2021 fix
04.07.2014 fix
21.04.2017 fix
16.06.2025 fix
06.08.2018 fix
02.09.2014 fix
22.05.2014 fix
19.01.2015 fix
23.07.2014 fix
14.02.2033 fix
25.05.2018 fix
13.10.2014 fix
01.02.2017 fix
18.03.2015 fix

104,02
111,35
103,42
109,50
133,59
116,39
104,04
103,30
103,67
103,58
108,12
108,75
104,87
113,79
103,87

BEI 2,5% 2015

Quelle Bloomberg
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Die sieben Todsiinden der Geldanlage

Obwohl die jiingste Finanzkrise erst wenige Jahre zurickliegt und die
Auswirkungen noch in vielen Teilen der Welt spiirbar sind, machen
Anleger rund um den Globus noch immer dieselben Fehler, welche sie
seit eh und jeh in Schwierigkeiten bringen. Sie werden von den
heiResten neuen Trends verlockt, sie wollen der Herde folgen — und sie
schenken den Details regelmaRig nicht genug Aufmerksamkeit. Der
Weg des Investors ist gesaumt von Stricken und Fallgruben. Es gibt aber
Wege, diese zu vermeiden: Anleger bendtigen einen langfristigen und
einen schnellen Plan ihrer Investment-Ziele, sie bendtigen einen
vertrauenswirdigen Familienmitglied als
Entscheidungshilfe und sie missen aufhoren, kurzfristigen Ereignissen

Berater oder ein

die hohe Aufmerksamkeit zu schenken, welche die Medien bestimmen.

Im Folgenden nun die sieben Investment-Todsiinden und wie man sich
dagegen schiitzen kann.

Wollust - Die Jagd nach der kurzfristigen Rendite: Eine der groften
Fallgruben fir Anleger ist deren Glaube, dass die kurzfristige
Performance die kiinftige Performance bestimmen wird. In der
Psychologie nennt man dieses Phanomen Ubrigens "recency bias".

Die Menschen tendieren etwa oft dazu, etwas zu kaufen, das sich
kirzlich gut entwickelt hat. Sie jagen sozusagen der Performance
hinterher. Vor der Finanzkrise etwa haben sich Investoren kopfiiber auf
Immobilien-Investments Uberzeugt davon, dass die
steigenden Hauserpreise niemals fallen werden. Doch es gibt auch ein
aktuelleres Beispiel: Gold. Das Edelmetall befand sich bereits vor der
Finanzkrise auf der Siegerstrale, und die Anleger sind reihenweise
eingestiegen. Ein wichtiger Faktor dabei war die starke Prdsenz von
Gold in allen Medien — Werbung, Finanzpublikationen, TV-Sendungen
und Blichern.

gestlrzt -

Hochmut - Zu viel Selbstvertrauen: Anleger — insbesondere solche
ohne Borsenerfahrung — unterliegen sehr haufig der Fehleinschatzung,
dass sie viel mehr Uber ein bestimmtes Investment wissen, als es
tatsachlich der Fall ist. Oft hat der Investor eine viel zu hohe Meinung
von sich selbst. Dann hilft allerdings nur eine gesunde Portion
Selbstzweifel und Bescheidenheit. Die beste Methode
Investmentidee entgegen subjektiver Einschatzungen zu
Uberprifen, ist eine neutrale dritte Partei. Das kann ein Finanzberater
sein, ein vertrauenswirdiger enger Freund oder ein Verwandter, der
von den Entscheidungen nicht direkt betroffen ist.

eine
allzu

Faulheit - Die Kosten libersehen: Anleger libersehen haufig die Details.
Nehmen wir als Beispiel Anleger, die sich von dem Namen des
Fondsmanagers oder der kurzfristigen Performance verleiten lassen,
allerdings verpassen, auf die Gesamtkosten des Fonds zu achten. Die
Renditeentwicklung teurerer Fonds ist in der Regel schlechter als die
von gunstigeren, sagen Finanzexperten in verschiedensten Studien: Die
Kosten sagen sehr viel mehr Uber die kiinftige Performance aus als die
vergangene Performance, weil Zufall hier eine sehr groRe Rolle spielt.

Neid - Der Wunsch dazuzugehdren: Was ist besser als ein guter Deal?
Ein Deal, den nur Sie angeboten bekommen. Im Vorfeld des Facebook-
Borsengangs 2012 wurden Finanzberater nach eigenen
Angaben mit Anrufen von Kunden tberschittet, die die Aktie noch vor

im Mai

dem Borsengang kaufen wollten. Die Tatsache, dass nur eine begrenzte
Anzahl von Aktien fiir Privatanleger verfiigbar war, heizte den Rausch
nur noch an, sagen die Berater. Dahinter steht laut Experten derselbe
Grund, warum Anleger so gewillt waren, Bernard Madoffs
Schneeballsystem zu glauben. Sie waren Teil einer kleinen Gruppe, die
eine Menge Geld machte. Berichten zufolge akzeptierte Madoff nur
eine begrenzte Anzahl an Kunden. Es hat viel mit dieser Art von

Exklusivitat zu tun, also dem Wunsch, Teil eines exklusiven Angebots zu
sein und damit wider besseren Wissens in eine Anlage zu investieren,
die nicht zum Ziel des restlichen Portfolios passt.

Zorn - Fehler nicht eingestehen: Verlustaversion, wie Psychologen die
Neigung von Menschen sich vor allem darauf zu
konzentrieren, Verluste zu vermeiden, ist Uberall sichtbar. Anleger

hielten an Tech-Aktien wahrend des Crashs der 2000er ebenso fest, wie

nennen,

sie auch an Finanzaktien wahren der Krise festhielten und bis heute
halten. Oft sind wir uns selbst gegeniber nicht ehrlich und gestehen
den Verlust nicht ein. Doch gerade diese Denkstruktur kann fiir Anleger
gefahrlich sein. Wenn sie eine Entscheidung bereuen, verkaufen sie
meist schnell wieder. Doch wenn sie ihren Verlust nicht akzeptieren
und den "versunkenen Kosten" eines Investments hinterhertrauern,
koénnten sie zu lange an ihrer Investition festhalten und damit unter
Umstanden die Verluste noch ausweiten.

Statt nur die Finanzdaten einer bestimmten Aktie zu studieren, missen
Anleger auch das 6konomische Umfeld so gut wie moglich verstehen,
sind sich Finanzberater und Experten einig. Ist ein Unternehmen
beispielsweise Erholung des
Immobilienmarkts abhangig, um gute Ergebnisse zu liefern, missen die
Anleger die Aussichten fir diese Sektoren gut kennen und ihre
Anlagestrategie entsprechend ausrichten. Zu haufig basiert die
Entscheidung fir Kauf oder Verkauf einer Aktie komplett auf den
Starken eines Unternehmens.

vom Arbeitsmarkt oder der

Véllerei - Fiir den Tag leben: Seien wir doch ehrlich, es gibt Millionen
Dinge, die interessanter sind, als die Entwicklung des eigenen Fonds zur
Altersvorsorge zu beobachten — und Millionen Dinge, die einen dazu
verleiten, das Geld heute schon auszugeben. Doch die Tendenz der
Anleger zur Untatigkeit ist schadlich, insbesondere wenn es um die
Altersvorsorge geht. Haufig beginnen Arbeitnehmer nicht friilh genug
damit zu sparen, weil sie den Ruhestand als Ereignis in ferner Zukunft
sehen. Der Schlissel fiir Anleger ist es dann den Ruhestand weniger
abstrakt zu machen. Die Anleger sollten sich selbst eine Reihe von
Fragen dariber stellen, welchen Lebensstil sie leben wollen, wenn sie
in Ruhestand gehen: Wie alt werde ich sein? Wo werde ich leben? Was
werden ich tun?

Gier - Der Herde hinterherlaufen: Als der Aktienmarkt im Zuge der
Finanzkrise 2008 zusammenbrach, sind viele Anleger getlirmt. Einige
haben ihr gesamtes Portfolio aufgelést und alles in Bargeld
umgewandelt. Dasselbe Phdanomen ldsst sich derzeit auf dem
Anleihenmarkt beobachten, wo die Anleger — aus Angst vor den
Konsequenzen hoherer Zinsen — aus den Anleihefonds fliehen. Wenn
ein Investor Geld zuriickzieht, ermutigt das andere, ihm zu folgen.

Um die Angst zu bekdampfen, die unvermeidlicherweise auf Verluste an
den Markten oder andere ungiinstige Ereignisse folgt, sollten Anleger
langfristige Vorgaben fiir ihr Investment definieren, an denen sie sich
auch trotz aller kurzfristigen Ereignisse orientieren. Dies Vorgaben
sollten auf den Zielen der Altersversorgung beruhen und eine Mischung
aus Anleihen, Aktien und anderen Anlageklassen enthalten. Statt den
"Alles oder nichts"-Ansatz zu verfolgen, sollten Anleger ihr Portfolio nur
etwas anpassen. So sollte beispielsweise ein Kunde, der zuvor 40
Prozent seines Vermogens in Anleihen investierte, diesen Anteil um
mehrere Prozentpunkte verkleinern, aber nicht gleich die Assetklasse
aus seinem Portfolio streichen. Dadurch bekommen die Anleger ein
Geflihl groBerer Sicherheit, das vorschnelle Entscheidungen verhindern
kann.
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