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Das Thema Handel dominierte auch im Februar die weltweiten
Aktienmarkte, zumal sich zwischen den beiden wirtschaftlichen
Schwergewichten USA und China ein Abkommen abzuzeichnen
begann und damit mogliche Stolpersteine fir die
Weltwirtschaft in Form von zuséatzlichen Handelsbarrieren aus
dem Weg gerdaumt werden konnten. Wenngleich man sich
nicht in allen Fragen handelseinig war, schien es dennoch
genligend Fortschritte zu geben, um die flir Anfang Marz
vorgesehenen Zolltarife seitens der USA vorerst aufzuschieben.
Nichtsdestotrotz scheint die ,Amerika zuerst” Devise der
aktuellen amerikanischen Regierung weiterhin fir Unruhe zu
sorgen: laut eines Berichtes des Handelsministeriums hat sich
der US-Prdsident eine 90-Tage Frist gesetzt, innerhalb welcher
er Uber hohere Zolltarife fir Autoimporte entscheiden will. Vor
allem Europa und hier im speziellen Deutschland wiirden
solche MaRnahmen besonders treffen. Daneben blieb auch das
weitere politische Geschehen in Washington ein Unruhefaktor
fir die internationalen Aktienmarkte. Makrodkonomische
Daten aus den USA zeichnen dagegen weiterhin ein recht
solides Bild der dortigen Wirtschaftslage, wenngleich es doch
einzelne Eintriibungen zu geben scheint.

In Europa festigten sich im Februar die Anzeichen einer etwas
nachlassenden Wirtschaftsdynamik, wenngleich die Lage alles
andere als eindeutig ausfallt. Wahrend die Schatzungen zum
Wachstum in der Eurozone im letzten Quartal 2018 bei 0,2%
belassen wurden, legte die Wirtschaft in Frankreich deutlicher
als erwartet zu, wahrend die bisherige Lokomotive Deutschland
iberhaupt kein Wachstum vorweisen konnte. Uberhaupt lieRen
die veroffentlichten Indikatoren kein eindeutiges Bild der Lage
zu: der wichtige allgemeine Einkaufsmanagerindex (PMI) fiel
etwas hoher aus als im Berichtsraum zuvor, dagegen gab der
PMI fir das produzierende Gewerbe nach. Als positiv bewertet
wurde die gestiegene Anzahl der Neuwagenzulassungen auf
EU-Ebene. Unabhangig von diesen Zahlen befanden sich die
europaischen Aktienmarkte im Februar weiterhin im Aufwind.
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Wolters Kluwer

Wolters Kluwer NV ist ein international tatiger Informationsdienstleister, der
Fachinformationen in elektronischer und gedruckter Form anbietet. Der Firmensitz
befindet sich in Alphen aan den Rijn in den Niederlanden. Wolters Kluwer zahlt
heute zu den weltweit grofsten und bedeutendsten Informationsdienstleistern. Zur
Produktpalette des Konzerns gehéren unter anderem Onlineprodukte und
Onlinedienstleistungen sowie Blcher, Lehrblcher, Nachschlagewerke, Lernsysteme,
analytische Werkzeuge und Zeitschriften. Bedient werden dabei vor allem fachlich

Sitz  Alphen, Niederlande
Rechtsform  Aktiengesellschaft

Branche Medien

Wolters Kluwer vs. Stoxx 600

60€ spezialisierte Kundensegmente, darunter Wirtschaftsprifungs- und
"::l Wolters Kluwe Revisionsgesellschaften,  Anwalts- und  Steuerkanzleien, Rechtspadagogen,
e Personalabteilungen, Universitaten, Bibliotheken, Finanzdienstleistern,

Versicherungen, Transportunternehmen, medizinische Fachkrdfte und staatliche
Behorden. Das Unternehmen ist in mehr als 40 Landern in Europa, Nordamerika,
Lateinamerika und Asien vertreten.

IE

23 €
Aus vier niederldandischen Verlegerfamilien des 19. Jahrhunderts entwickelte sich ein

Marktfihrer im Verlagswesen und einer der groflten Wissens- und
P Informationsdienstleister der heutigen Zeit. Seinen Anfang nahm die
Unternehmensgeschichte im fernen Jahr 1836. Damals grindete der Niederlander
Jan Berend Wolters einen Verlag in Groningen. Nach anfanglichen Erfolgen geriet
das Unternehmen nach dem Tod des Firmengrinders ins Trudeln. Diese Phase

= Wolters Kluwer

STOXX 600 (angeglichen)

ISIN  NLO000395903 konnte erst 1917 endglltig Uberwunden werden, als erstmals professionellen
Aktienindex  STOXX 600, AEX Unternehmensverwaltern die Leitung des Verlages Ubertragen wurde. In der Folge
Streubesitz  73,7% setzte ein neuerlicher Aufschwung ein, der bis zu den 1950er Jahren andauerte. Die

internationale Expansion, vor allem in den Kolonien der Niederlande, trug zu dieser

Unternehmensdaten und Fakten Entwicklung bei.

Umsatz 4,2 Mrd. EUR Der zweite Baustein des Konzerns, der Verlag Kluwer, wurde im Jahr 1891 gegriindet
Umsatzwachstum  -3,7% und etablierte sich in den folgenden Jahrzehnten als erfolgreicher
EBITDA-Marge  20,9% Wissenschaftsverlag. Als Kluwer im Jahr 1987 vor einer feindlichen Ubernahme
ROE  29,0% durch den ebenfalls niederlandischen Verlag Elsevier stand, sprang Wolters ein und

ROA  7,9% fusionierte mit Kluwer zum neuen Verlagshaus Wolters Kluwer. Danach setzte eine

Gewinn 657 Mio. EUR stark international ausgerichtete expansionistische Phase ein. Durch zahlreiche
Bilanzsumme 8,3 Mrd. EUR Ubernahmen wurde das Geschaft auf eine breitere Basis gestellt. AuRerdem sprang

man frihzeitig auf den Zug ins digitale Zeitalter auf und baute nach der
Jahrtausendwende das Online- und Softwaregeschaft stetig aus. AuRerdem wurde
auf Unternehmensebene eine klare Strukturierung der Geschaftstatigkeit
vorangetrieben. Seit einigen Jahren ist diese auf vier international operierende

m Bereiche ausgerichtet, welche sich an den jeweiligen Adressaten der angebotenen

Produkte orientiert: Diese Tatigkeitbereiche sind:

Beschaftigte  Ca. 18.000
Marktkapitalisierung 15,9 Mrd. EUR

201% 2020e  2021e

Tax & Accounting ist der weltgrofSte Anbieter von Software und Onlineservices
KGV 21,5 22,0 16,9

im Bereich Steuern und Buchhaltung;
Legal & Regulatory tritt als Anbieter von juristischer Fachliteratur sowie
Dividendenrendite 1,8 1,9 2,7 .. .. .
s Softwareldsungen fir Anwalts- und Beratungsfirmen auf;

Mehr Finanzinformationen der Geschéftsbereich Health ist ein global agierender Informationsdienstleister

fir Fachkrafte und Studenten in der Gesundheitspflege, Medizin und

Gewinn / Aktie 2,7 2,9 3,5

Pharmazie;
. Financial & Compliance Services ist ein US-amerikanischer Dienstleister in
E E Sachen Rechts-, Bank-, Wertpapier- und Versicherungswesen.
iy Ein wesentlicher Teil des Jahresumsatzes wird inzwischen mit Software und
- Onlineservices erzielt, der Printbereich verliert flr das Verlagshaus zumindest in der
E?:_ westlichen Hemisphdre zunehmend an Bedeutung, wéhrend vor allem in China,

einem der Wachstumsmarkte, und Indien dieser Bereich weiterhin stark zur
Umsatzgenerierung beitragt.
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Wirtschaft & Finanzmarkte

Was seit 2017 aus 100.000 € wurden
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Spekulationsblasen

Was heute oftmals Kryptowdhrungen sind, war vor Uber
hundert Jahren die Eisenbahn. Was im ersten Moment wie
eine Aussage ohne jeglichen Zusammenhang klingt, hat
dennoch eine tiefere Bedeutung. Bei beiden handelte bzw.
handelt es sich um Spekulationsobjekte und als solche waren
beide die Grundlage von Spekulationsblasen.
Spekulationsblasen sind ein Phanomen das mindestens so alt
ist, wie der Handel selber. Zunehmend aber stehen sie seit
dem 17. Jahrhundert im Fokus. 1637 platzte namlich eine der
bis heute bekanntesten und gleichermallen unsinnig
wahrgenommenen Blasen: nach einer drei Jahre andauernden
Hausse machte das Zerbersten der Tulpenzwiebelblase eine
breite Schicht von Anlegern Uber Nach bettelarm (nahere
Informationen in der InvestNews Ausgabe Nr. 7/2012). Es
handelte sich dabei um die erste relativ gut dokumentierte
Spekulationsblase, die zudem mehr oder weniger alle Zutaten,
die eine Blase ausmachen, aufwies.

Ob Tulpenzwiebeln, Immobilien, japanische Aktien oder
Dotcom-Unternehmen — so sehr sich die Objekte der Begierde
auf den ersten Blick unterscheiden, alle waren sie Grundlage
eines zum Teil zlgellosen Spekulationsdranges der Anleger.
Auch die eingangs erwdhnte Eisenbahn gehort dazu: vor 125
Jahren erlebten Eisenbahninvestoren an der New Yorker Borse
ein wahres Fiasko. In den USA des ausgehenden 19.
Jahrhunderts galt dieses Fortbewegungsmittel als das nachste

,heile Ding”. Jeder, der es sich leisten konnte, wollte dabei
sein; ein kaum vorhandenes Risikobewusstsein der Anleger
fihrte  zu immer  hoheren Bewertungen  der
Eisenbahngesellschaften, kritische Einwande fanden keine
Beachtung, Das
Drehbuch ist dabei mehr oder weniger immer dasselbe, nur
die Kulisse andert sich. Hauptdarsteller sind immer Jubel,
Hysterie, Gier, Panik, Hoffnung und nackte Angst. Um die
Entwicklung einer Blase nachvollziehbar erklaren zu kbnnen,
wird oftmals ein flinfstufiges Modell bemiht (siehe Grafik).
Platzende Blasen betreffen selten nur einzelne Spekulanten,
ganze Volkswirtschaften werden mitunter in den Abgrund
gerissen — zu sehr sind Finanz- mit Realwirtschaft
miteinander verwoben.

Dennoch haben Spekulationsblasen manchmal auch eine
gute Seite: Der Hype um das Internet in den 1990er Jahren
hat sicherlich zur schnellen Verbreitung und damit dem
Erfolgslauf dieser neuen Technologie beigetragen. Auch die
Eisenbahnblase fihrte dazu, dass am Ende eine verzweigte
und leistungsfahige Schieneninfrastruktur entstand und
damit flr positive Effekte in der Volkswirtschaft sorgte.
Aullerdem entfalten Krisen in der Regel eine bereinigende
Wirkung, so hat die Dotcom Blase dazu geflihrt, dass am

die ideale Grundlage fir eine Blase.

Euphorie

Boom
Verlagerung

Ende nur Unternehmen mit einem belastbaren
Geschaftsmodell tbrig blieben.
Finanzielle Not
Abscheu

Indieser Phase formt sich eine

Blasen entstehen nicht aus dem Nichts,
sondern haben einen realwirtschaftlichen
Hintergrund. Zumeist verandern
sogenannte Schocks, beispielsweise
neue bahnbrechende Erfindungen oder
Technologien, die Wirtschaft
grundlegend und legen den Grundstein
fir einen Boom.

tiberzeugende Argumentation rund um
das Anlagethema (, Immobilienpreise
sind noch nie gefallen”). Kapital, meist
kreditfinanziert, wird dem Anlageobjekt
zugefihrt, die Preise steigen. Dieser
Aufschwung sorgt fiir einen
Glaubwirrdigkeitseffekt, mehr Geld flief3t
inden Markt und sorgt fir einen
positiven Riickkopplungseffekt
(Positive Feedback Loop).

In dieser Phase geréat ein Boom auer
Kontrolle. Anleger glauben vermehrt,
dass die Entwicklung ewig wahren wird
und die Preise daher nur eine Richtung
kennen: nach oben. Vor allem aber
gelangen die Teilnehmer zur
Uberzeugung, dass dieses M al alles
anders ist. Kritische bzw. negative
Stimmen oder Argumente finden keine
oder nur begrenzte Beachtung. Neue,
fragwirdige Kennzahlen und
Bewertungsansatze sollen die
exorbitanten Preise zusétzlich
rechtfertigen. An diesem Punkt investiert
die M asse an Anlegern nicht mehr langer
aufgrund der zu erwartenden Ertrége aus
den Vermdgenswerten, sondern alleine
wegen der Aussicht, die Anlage zu einem
héheren Preis weiterverkaufen zu kénnen
(«Greater Fool Theory»).

Unscheinbare Ereignisse sind oft
Ausloser fiur das Platzen einer Blase,
etwa wenn ein M arktteilnehmer Konkurs
anmeldet oder ein Insider erste
Positionen abstoR3t. Erste Zweifel
kommen auf, der Glaube an weiter
steigende Preise bleibt aber intakt.
Oftmals werden Kursriicksetzer fir
Zukéaufe genutzt. Oft geht es dann sehr
schnell, die Schwankungen der Kurse
nehmen zu, erste Kurserosionen setzen
ein. Besonders Anleger, welche sichin
der Aufschwungphase stark verschuldet
haben, sind gezwungen zu reduzieren.
Jetzt setzt ein negativer
Riickkoppelungseffekt ein, die Preise
fallen immer stérker. Diese Phase wird
normalerweise von nackter Angst und
Panik begleitet.

In dieser Phase wenden sich Anleger
endgliltig ab, das Ausmal? der
Fehlinvestitionen wird mit dem weiteren
Fallen der Preise langsam ersichtlich.
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