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Ein attraktives Auslaufmodell

Klassische Nachranganleihen
von Banken sind ein
Auslaufmodell. Aber gerade
deshalb bergen sie aktuell
attraktive Renditechancen.

maf. FRANKFURT, 15. Oktober. Ein Ab-
schiedsgeschenk fiir Anleger bergen die
Nachranganleihen von Banken, die kiinf-
tig nicht mehr die strengen Eigenkapital-
anforderungen der Aufsichtsbehorden er-
fillen. Allerdings ist die attraktive Rendi-
te dieser hybriden Schuldtitel auch mit Ri-
siken verbunden. Trotzdem sehen darin
Analysten wie Corinna Drose von der DZ
Bank oder Alexander Plenk von Unicredit
aktuell interessante Chancen. So sind auf
den gegenwirtigen Kursniveaus Renditen
mit Hybridanleihen der Deutschen Bank
von mehr als 7 Prozent moglich. Auch die
Titel anderer européischer Grof3banken
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wirken attraktiv. Nachranganleihen der
franzosischen Bank BNP Paribas bieten
mehr als 6 Prozent und der britischen Bar-
clays sogar mehr als 8 Prozent.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht, dem die Notenbanken und Auf-
sichtsbehérden aus den 27 fithrenden
Wirtschaftsnationen angehdren, wird die
klassischen Hybridanleihen kiinftig nicht
mehr als Eigenkapital anerkennen. Statt-
dessen sollen Nachranganleihen, die zwi-
schen Fremd- und Eigenkapital angesie-
delt sind, eine hohere Verlusttragfihig-
keit aufweisen. Im Gespréch sind Zwangs-
wandelanleihen, die bei Unterschreiten
einer bestimmten Kapitalkennziffer in Ei-
genkapital umgewandelt oder zu einem
sehr hohen Betrag abgeschrieben wer-
den. Der Finanzmarkt spricht hier von
»,Coco-Bonds®, was der Abkiirzung des
englischen Begriffs ,contingent capital
bonds“ entspricht. Allerdings gibt es bis-
lang erst zwei ,,Coco-Bonds® — einen von
der britischen Lloyds, einen anderen von
der niederldndischen Rabobank.

Jedoch sollen diese Titel nach Vorstel-
lung der Bankaufseher die klassischen Hy-
bridanleihen abldsen, weshalb Letztere
als Auslaufmodell gelten. Diese tragen ei-
nen hohen Zinskupon, der jedoch im Ver-
lustfall nicht gezahlt wird. Doch in der Re-
gel haben Banken lieber in die Riicklagen
gegriffen, um bei den institutionellen In-
vestoren, die iiberwiegend Hybridanlei-
hen gezeichnet haben, nicht in Ungnade
zu fallen. Allerdings mussten die Banken
in der Finanzkrise von dieser Praxis ab-
weichen, was vor allem auf Auflagen der
EU-Kommission zuriickzuftihren ist. Briis-
sel hatte staatlich gestiitzten Banken un-
tersagt, eigenkapitaldhnliche Kapitalge-
ber zu bedienen. So mussten die Com-
merzbank, die Bayern LB oder die HSH
Nordbank die Bedienung hybrider Kapi-
talformen einstellen.

Tiirme der Deutschen Bank

Foto Lucas Wahl

Von einem ,,wahrhaft grof3ziigigen Ge-
schenk® des Baseler Ausschusses fir die
Inhaber nicht wirklich verlusttragender
Nachranganleihen spricht Unicredit-Ana-
lyst Plenk. Da die alten Hybridinstrumen-
te von 2013 an aufsichtsrechtlich und
schon jetzt am Markt nicht mehr aner-
kannt wiirden, hétten die Titel fiir die Re-
finanzierung der Banken nur begrenzten
Nutzen, schreibt DZ-Bank-Analystin Dro-

se. Die klassischen Hybridanleihen seien
fiir die Emittenten sehr teuer, weshalb die-
se daran interessiert seien, diese Papier
entweder zu einem Preis unterhalb des
Nennwerts oder zum erstmoglichen Kiin-
digungstermin zuriickzukaufen. Bereits
in den vergangenen beiden Jahren haben
Banken deutlich weniger von diesen Ti-
teln emittiert. Dieser Markt stand nur
sehr kapitalstarken Banken offen. Zudem
haben viele Banken den Kursverfall in
der Finanzkrise genutzt, ausstehende Ti-
tel am Markt giinstig zuriickzukaufen.

Klassische Hybridanleihen weisen Kiin-
digungstermine auf. Wenn eine Bank die
Laufzeit verldngert, muss sie einen Zins-
aufschlag zum Referenzwert zahlen. Die
Deutsche Bank hatte in der Finanzkrise
den Unmut einiger Investoren auf sich ge-
zogen, weil sie den ersten Kiindigungster-
min nicht wahrgenommen und die Titel
verldngert hat. Gegenwirtig befinden
sich die Referenzzinsen wie der Geld-
marktzins Euribor aber auf einem histo-
risch niedrigen Niveau, weshalb faktisch
wohl eher von einem Zinsabschlag gespro-
chen werden muss, sollte die Hybridanlei-
he verldngert werden.

Unicredit-Analyst Plenk erwartet, dass
starke Banken die Kiindigungsoptionen
wahrnehmen diirften. Bedenken hat er
bei schwécheren Instituten. Drose ver-
weist darauf, dass die Banken einen Repu-
tationsverlust riskieren, wenn sie einen
am Markt erwarteten Kiindigungstermin
nicht wahrnehmen. ,,Doch auch falls die
Kiindigung nicht unmittelbar zum ersten
Kiindigungstermin erfolgen sollte, haben
die Papiere eine attraktive Rendite®, ist
sie liberzeugt. Privatanleger, die in diese
Titel investieren wollen, sollten sich be-
wusst sein, dass die Zinszahlung im Ver-
lustfall gestrichen wird. Dariiber hinaus
beginnt die Mindestanlage in diesen Ti-
teln in der Regel ab 50 000 Euro.

Im Gesprach: William White, ehemaliger Chefokonom der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

,,Detizite und Schulden ohne Ende sind nicht moglich™

Traditionelle makro-
Okonomische Instrumente
haben ihre Grenze erreicht,
meint William White. Es sei
nicht nur fragwiirdig, mehr
Geld zu drucken und hohere
Schulden zu machen,
sondern auch riskant. Die
Inflationserwartungen
konnten aufer Kontrolle
geraten. White hat

die jungste Finanzkrise
kommen sehen und lange
vergeblich vor ihr gewarnt.

Herr White, wieso steigen die Rohstoff-
preise derzeit so stark?

Es gibt verschiedene Griinde. Da Roh-
stoffe in Dollar gehandelt werden, spielt
der Wertverlust des Dollar eine Rolle, der
von der Aussicht auf eine weitere geldpoli-
tische Lockerung der amerikanischen
Zentralbank ausgelost wird. Auch die
Nachfrage aus China nach Rohstoffen ist

Heute

Falsche Fuffziger

Heimlich das Geld entwerten

taten die Machtigen der Welt schon
immer gern — und besonders

gern filschten sie im Kriegsfall

das Geld ihrer Feinde. Ein Blick

in die Geschichtsbiicher. Seite 22

Heikle Entscheidung

Der Kauf eines neuen Eigenheims
im Alter ist ein gewagter Schritt.
Auch wenn es vielen schwerfillt:
Wieder zur Miete zu wohnen

ist oft die bessere Entscheidung.
Die Vermogensfrage. Seite 23
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Der VIB Stuttgart
kommt nicht zur
Ruhe. Gross-Nach-
folger Jens Keller
will zwar um seinen Job kdmpfen —
aber schon kursiert der Name eines
anderen Cheftrainers. Seite 30

Ein Typ fiir Hollywood
Shannon Briggs ist der passende
Herausforderer fiir Witali Klitschko.
Der Berufsboxer aus Amerika erhélt
seine WM-Chance, weil er so gut zu
verkaufen ist — und nicht, weil er so
geféhrlich wire. Seite 30

sehr grof3, wiahrend es auf der Angebots-
seite Probleme gibt.

Spielt die Spekulation dabei eine Rolle?

Ich bin nicht sicher. Die OECD hat
zwar eine grofle Studie veroffentlicht,
nach welcher sie keine signifikante Rolle
spiele. Allerdings hatte ich bisher keine
Gelegenheit, mir diese Studie genauer an-
zuschauen. Viele Leute wollen das Ergeb-
nis der Studie so nicht glauben.

Wird die amerikanische Zentralbank
die Geldpolitik tatsdchlich, wie sie ange-
kiindigt hatte, lockern?

Das kommt darauf an, wie die Konjunk-
turzahlen ausfallen. Notenbankgouver-
neur Ben Bernanke hat jiingst in Jackson
Hole sehr deutlich gemacht, er werde
mehr tun, falls es erforderlich sein sollte.
Da die Daten im Moment nicht gut ausse-
hen, ist die Wahrscheinlichkeit dafiir be-
achtlich.

Wiirde das den Dollar belasten?

Das ist nicht so sicher, da die Mérkte
vieles vorweggenommen haben.

Manche erkliren, schon die erste Runde
der geldpolitischen Lockerung habe
nichts gebracht . . .

Betrachtet man die Erfahrungen
Japans, so hat sie dort zumindest zu einer
gewissen Stabilitat gefiihrt. Sie hielt den
Finanzsektor tiber Wasser, obwohl er im
Kern insolvent war. Ich fiirchte aber, die
Geldpolitik hatte keinen Einfluss auf das
Konsumverhalten und damit auf die Real-
wirtschaft.

Warum verfolgt die amerikanische Zen-
tralbank trotzdem dieselbe Politik?

Ihr Argument ist, die Strategie habe
nicht grundsitzlich versagt, sondern die
japanische Zentralbank habe zu wenig ge-
tan. Ich personlich halte es fiir bedngsti-
gend, wenn jemand so argumentiert. Mil-
ton Friedman erkldrte vor Jahren, man
habe sie einfach noch nicht ausprobiert,
bis sie wirkte. Wenn die Zentralbank die-
ser Linie folgen sollte, kdnnten wir noch
einiges erwarten. Dabei hatte schon die
erste Runde der geldpolitischen Locke-
rung nur einen geringen Erfolg. In mei-
nen Augen ist das Grundproblem nicht
eine geringe Liquiditdtsversorgung, son-
dern die mangelnde Nachfrage. Wenn die
Verbraucher mit zu hohen Schulden belas-
tet sind, kann man ihnen Geld umsonst
anbieten, aber sie werden es nicht anneh-
men. Man kann ein Pferd zur Trénke fiih-
ren, aber es nicht zum Saufen zwingen.

Defizite und Schulden helfen also nicht
weiter?

Traditionelle makrodkonomische In-
strumente haben ihre Wirkungsgrenzen
erreicht. Das gilt in den Vereinigten Staa-
ten, aber auch in vielen anderen Liandern.
In der Geldpolitik sind die Leitzinsen
schon so weit gesenkt worden, dass sie
kaum noch weiter fallen konnen. Selbst
wenn, wiirden die Verbraucher wegen der
hohen Schulden nicht mehr konsumie-
ren. Dieser Transmissionsmechanimus ist
ausgereizt und funktioniert nicht mehr.

...und auf der fiskalischen Seite?

Da sieht die Lage nicht viel besser aus.
Die Meinungen der bekanntesten Okono-
men gehen unglaublich weit auseinander,
ob die Defizite reduziert oder gar noch
vergrofert werden sollten. Selbst die Tau-

ben unter ihnen sehen in den Industrie-
staaten nur noch einen geringen Spiel-
raum fiir weitere Ausdehnung der Staats-
schulden im Verhiltnis zum Sozialpro-
dukt.

Gibt es eine natiirliche Grenze, von der
an die Fiskalpolitik nicht mehr wirkt?
Ja. Ahnlich wie die Geldpolitik wirkt
auch die Fiskalpolitik nicht. Es gilt das
Aquivalenz-Prinzip nach David Ricardo:
Die Leute wissen aus Erfahrung, dass die
Staatsausgaben auf Pump von heute die
Steuern von morgen sind. Aus diesem
Grund schrénken sie sich ein. Das dampft
die theoretisch denkbaren Wachstumsef-
fekte. Die Regierungen konnen ihre inter-
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Gilt das auch fiir Kerneuropa oder die
Vereinigten Staaten?

Ich kann das nicht ausschlieflen. Die
Schulden sind inzwischen immens. In Be-
zug auf die Vereinigten Staaten erkldren
Personen wie Professor Larry Kotlikoff,
die Staatsschulden lagen bei 400 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, sofern man
alle Verbindlichkeiten wie etwa die von
Medicare und Medicaid einrechne. Auf
dieser Basis und mit Blick auf die Argu-
mente von Reinhardt, Rogoff und ande-
ren scheint die Schlussfolgerung unange-
messen, man kénne Defizite und Schul-
den ohne Ende machen.

Was kdnnte steigende Zinsen auslosen?

William White

temporalen Budgetgrenzen nicht aushe-
beln.

Aber es hat doch lange funktioniert . . .

Mag sein. Aber die meisten Okonomen
beachten die Erfahrungen der Vergangen-
heit und dynamische Elemente nicht in
ausreichendem Mafle. Deswegen erken-
nen sie nicht, dass das, was in der Vergan-
genheit funktioniert haben mag, in der
Zukunft keinen Erfolg mehr haben wird.
Seit den siebziger Jahren reagierte man
auf jede 6konomische Schwéche mit Zins-
senkungen und erhohten Geldmengen,
um die Verbraucher zu mehr Schulden
und héherem Konsum zu verleiten. Aber
mit der Zeit und mit zunehmenden Schul-
denbergen waren immer grofiere Stimuli
noétig, um immer kleinere Wachstumsef-
fekte zu erzielen. Irgendwann ist der
Punkt erreicht, wo sie iiberhaupt nicht
mehr wirken. Und genau da sind wir nun
moglicherweise angelangt.

Was heif3t das?

Auf der fiskalpolitischen Seite gibt es
Nichtlinearitdten. Carmen Reinhardt und
Kenneth Rogoff zum Beispiel erkléren,
dass die Multiplikatoren wirken, bis ein
kritischer Verschuldungsgrad erreicht ist.
Dann wirkt er nicht nur nicht mehr, son-
dern die Zinsen und Risikoprédmien stei-
gen stark. Wie zum Beispiel in Griechen-
land, Irland oder auch Ungarn.

Foto privat

Die grof3te Sorge bereitet mir der Zu-
sammenhang zwischen dem Gelddru-
cken der amerikanischen Zentralbank,
den Inflationserwartungen und dem Wert
des Dollar. Sobald die Inflationserwartun-
gen anziehen, werden bei Zinsen die Infla-
tionsprdmien und wahrscheinlich die In-
flationsunsicherheitspramien steigen. Zu-
dem wird es Druck auf den Kurs des Dol-
lars geben. Verlore der Dollar an Wert,
wiirden die Preise im amerikanischen Bin-
nenmarkt steigen. So bestétigten sich die
urspriinglichen  Inflationserwartungen
selbst. Bezieht man die steigenden Roh-
stoffpreise in die Uberlegungen mit ein,
wird eine urplotzliche, non-lineare Veran-
derung der Inflationserwartungen denk-
bar.

Was empfehlen Sie den Anlegern? Wie
sollten diese sich verhalten?

Pimco, der grofite Rentenfondsmana-
ger der Welt, verdndert seine Anlage-
orientierung. Weg von Anleihen, hin zu
anderen Anlageklassen. Das spricht fiir
sich selbst. Wir leben in einer Welt, in der
fir unwahrscheinlich gehaltene Ereignis-
se hdufiger auftreten als gemeinhin ange-
nommen. Deswegen ist es in meinen Au-
gen sinnvoll, Gold zu besitzen.

Das Gesprach fiihrte Christof Leisinger.
Es ist in voller Lénge unter www.faz.net/White
nachzulesen.

Die Borse heute

Gldnzende Zahlen von Apple erwartet

Dax F.A.Z.-Rendite 10 J. Dollar je Euro Rohdl $ je Barrel
6500 3,00 142 88,0 London
6375 2,80 1,38 ﬂ 84,0
6250 260 134+ B B 80,0
6125 240 130¢ 76,0
6000 of 220 126 720
5875 ¢ 2,00 1,22 68,0

16.7.2010 15.10.2010 16.7.2010 15.10.2010 16.7.2010 15.10.2010 15.7.2010 15.10.2010

14.10.  15.10. 14.10.  15.10.

Dax 30 6455,27 6492,30 Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,29 % 2,35 %
M-Dax 9161,36 9170,39 F.A.Z-Renten-Rend. 10 ). 2,46 % 2,51 %
Tec-Dax 808,74 807,98 US-Staatsanl.-Rend. 10J. 2,50% 2,54 % *
Euro Stoxx 50 2836,11 2841,65 Gold-Unze (London $)  1373,25 1367,50
Dow Jones 11094,57 11050,37* Rohdl (London $/Barrel) 84,21 82,58**
Nasdaq Index 243538 2457 65* 1 Euro in Dollar 1,4101 1,4089
Bund-Future 131,01 130,57** 1 Euro in Pfund 0,8792 0,8775
Bobl-Future 120,89  120,72** 1 Euro in Schw. Franken  1,3386 1,3423
Tagesgeld Frankfurt 0,75 % 0,73 % 1 Euroin Yen 114,43 114,28
3-Monats-Euribor 0987 % 0,993 % *) Ortszeit 13 Uhr, **) Ortszeit 19 Uhr

illiges Geld der Notenbank ist zwar

derzeit ein wesentlicher Treiber der
Aktien-Hausse. Doch auch gute Unter-
nehmensergebnisse tragen zur glanzen-
den Stimmung bei. Am Montag diirfte
Apple dieses Bild verstirken. Ein Re-
kordergebnis wird fiir das dritte Quartal
erwartet. Zumal Apple mehr als die Half-

te seiner Computer exportiert und von
der Schwéche des Dollar profitieren soll-
te. Weitere Unternehmensberichte wer-
den von Citigroup, IBM, Boeing und Phi-
lips erwartet. Die amerikanische Indus-
trieproduktion diirfte — so schétzen es
Analysten im Durchschnitt —um 0,2 Pro-
zent gewachsen sein. ruh.

Die Borsenwoche

Hoffnung auf noch mehr Geld

D ie Optimisten an den Aktienbdrsen
treibt eine schlichte Frage um: Wie
viel Geld wird die amerikanische Noten-
bank drucken? Die gingigen Schitzun-
gen fiir die neuerlichen Anleihekaufe lie-
gen — gendhrt von den Andeutungen der
Fed —in der GroBenordung von 500 Milli-
arden Dollar. Auflenseiter halten auch
Summen von bis zu 1000 Milliarden Dol-
lar fiir méglich. Weniger euphorische
Haussiers fiirchten, dass fir die Kéufe
auch nur 150 bis 300 Milliarden Dollar
ausgegeben werden und das zudem ge-
streckt iiber einen langeren Zeitraum.

Nun koénnte man grundsatzlich wer-
den und fragen, warum diese Art von
Geldpolitik euphorisch stimmen sollte.
Die stimulierende Wirkung auf die Wirt-
schaft spielt eine untergeordnete Rolle.
Von der ist ohnehin wenig zu halten.
Denn das Zinsniveau ist ohnehin schon
sehr niedrig und eine weitere Senkung
wird deshalb mutmaflich nur wenig zu-
satzliche Nachfrage wecken. Auch die
Schwichung des Dollar wird der ameri-
kanischen Wirtschaft nur wenig helfen.

Doch die Haussiers an den Borsen kal-
kulieren anders. Sie setzen darauf, dass
die bevorstehende neuerliche Geld-
schwemme vor allem die Preise an den
Kapitalmarkten nach oben treiben wird.
Und diesen Effekt hat die extrem lockere
Geldpolitik in Amerika und Japan schon
jetzt. Die Veroffentlichung des jlingsten
Sitzungsprotokolls der Federal Reserve
hat am Mittwoch wahre Freudenspriinge
an der Borse ausgeldst. Der deutsche Ak-
tienindex Dax legte allein an diesem Tag
rund 2 Prozent zu und erreichte in dieser
Woche ein neues Jahreshoch. Im gesam-
ten Wochenverlauf betrug der Anstieg
knapp 3 Prozent.

Doch man sollte nicht ungerecht sein.
Die Kursanstiege sind zumindest in
Deutschland, wo sich Aktien stirker ver-
teuert haben als auf anderen Miérkten,
auch eine Folge der wirtschaftlichen Er-
holung. Die deutsche Wirtschaft wird in
diesem Jahr wohl um mindestens 3,5 Pro-
zent wachsen. Zwar deuteten die wirt-
schaftlichen Indikatoren zuletzt auf eine
anschlieende Verlangsamung hin. Aber
die Ertragslage der Unternehmen ist wei-
terhin gldnzend. Die DZ-Bank schitzt,
dass die 30 im Dax vertretenen Unter-
nehmen néchstes Jahr 62 Milliarden
Euro Gewinn erwirtschaften werden. Im
Vergleich zum Rezessionsjahr 2009 sei
das ein Anstieg um 87 Prozent. Die Un-
ternehmen hatten Sparprogramme auf-
gelegt. Die Umsatzanstiege fiihrten des-
halb jetzt in der Erholung zu iberpropor-
tionalen Zuwéchsen bei den Gewinnen.
So lange es nicht zu einem externen
Schock komme, der eine neue Rezession
auslose, konne dies das Fundament fiir
einen weiteren Kursanstieg sein.

Genau das ist aber der wichtige Risiko-
faktor. Denn Mdglichkeiten fiir einen ex-
ternen Schock gibt es gentligend. Ein gu-
ter Teil der Gewinnhoffnungen der Un-
ternehmen basiert auf der Annahme,
dass sich der Aufschwung in den Schwel-

F.A.Z.-Branchen-Indizes

lenldndern ungebremst fortsetzt. Eine
weitere Voraussetzung ist die Genesung
des Bankensystems. Das ist aber weiter-
hin angeschlagen. Insbesondere durch
die europiische Schuldenkrise konnen
die Banken ein weiteres Mal in Existenz-
not geraten.

Diese Risiken werden derzeit jedoch
iiberdeckt, weil Geld in Hiille und Fiille
vorhanden ist und die Fed fiir weiteren
Nachschub sorgen wird. Der groBte Teil
dieses Geldes diirfte von den Banken
nicht fiir die Vergabe neuer Kredite ge-
nutzt werden, zumal die Nachfrage daftir

F.A.Z.-Aktien-Index

Basis: Borsenkurse von 13 Uhr
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fehlt. Die Banken werden mangels Alter-
nativen deshalb auf die Kapitalmérkte
ausweichen und dort die Preise nach
oben treiben.

Wie weit dieser Treibstoff die Hausse
tragen wird, héngt von den Summen ab
und ob sie auf einen Schlag oder in klei-
nen Portionen freigesetzt werden. Lang-
fristig stellt sich aus Sicht der Anleger
die Frage, ob sich weltweit ein Trend zur
Inflationierung einstellt. Sollte es dazu
kommen, wire der Aktienmarkt nicht
der schlechteste Ort, um Geld zu investie-
ren. Doch spricht nicht wenig dafiir, dass
die Fed vor einer ungehemmten Geld-
schwemme zuriickschrecken wird. Die
Européische Zentralbank hat bereits si-
gnalisiert, dass sie die Geldpolitik nicht
weiter lockern wird.

Sicher ist nur, dass die Momentauf-
nahme fir die Aktienanleger erfreulich
ist. Der Dax steht erstmals seit der Leh-
man-Krise im Jahr 2008 wieder tber
6500 Punkten. Seit Jahresbeginn ist er
um 9 Prozent gestiegen. Besonders er-
freulich ist die Bilanz fiir die Automobil-
werte. [hr europdischer Branchenindex
hat in diesem Jahr rund 26 Prozent ge-
wonnen und fiithrt die Liste der stérks-
ten Branchen auch in dieser Woche mit
einem Zuwachs von 3,5 Prozent an.

So zéhlen im Dax BMW, Volkswagen
und Daimler mit Kursgewinnen von 56
Prozent, 40 Prozent beziehungsweise
27 Prozent seit Jahresbeginn zu den er-
tragsstarksten Titeln. Zehn Dax-Werte
liegen jedoch unter dem Niveau, auf
dem sie zu Jahresbeginn standen. Seit-
dem haben die Versorger RWE und Eon
sowie Heidelbergcement mehr als 25
Prozent an Wert verloren.

STEFAN RUHKAMP

Gewinner und Verlierer

Indexstand Verand.
8.10.10 15.10.10 in %
...82537 866,55 4,99
2945,86 3092,58
2826,03 295022

Grundstoffe
Informationstechnol
Auto- und Zulieferind.

Fahrzeugbau 7”3455,'3'4” '3'601,'2'0' 4,22
Zulieferer . ...1083,51 114691 585
Maschinenbau 496,81 518,31

Chemie und Pharma 172585 1792,88 3,88

Gesamtindex  1446,16 1496,33 3,47

Versicherungen  13574,38 14011,72 3,22
Sonstige Finanzinstitute 270,15 277,92 2,88

Konsumgiter 72830 74659 2,51
Bekleidung u. Kosmetik _ 1199,23 1208,43 0,77
Sonstige Konsumwerte 597,05 617,87 3,49
Handel und Verkehr  1077,58 1104,16 2,47
Versorger und Telekom  1051,34 1076,03 2,35
Bau und Immobilien 2561,81 2578,29 0,64

Geschaftsbanken 86473 867,50 0,32
1) Nicht bereinigte Originalkurse ohne Kurszusétze; erfasst werden die
im F.A.Z.-Performance-Index enthaltenen Titel. Aktien mit Kursen von
weniger als 1 Euro sind nicht beriicksichtigt. 2) Ermittelt aus den Einzelin-
dizes Quelle: FA.Z.

Kurse? am  Verdnd.?

Rang/Branche 8.10.1015.10.10 in Proz.
Friwo 177 938 2072
Lol
1039 1209 16,36

Gildemeister 1066 1185 11,16
Axtron 061 2282 1072
Strabag 185,05 20001 808

325351 801

Patrizia Immobilien 325 351 80
2880 3110 798

Andreae?Nbrig Zahn o

'S'al'zvgiftérm ! 4959 ...v53,46:. .
'Médig'e'n'e ....... . .2,44: . ...2.’10: i
Minbr.Uberk.St 16,00 1520  —4,99
Botes o 3482 3350_379
Zapf 1,1 1,07 =3,60
ot Niedion ™ ,.1;75 167—347
Medion 1095 10,69 -2,37
VY 'Eh'é'f'g'ié" R 2909 2841—234
QCells 358 350 -224
Dragerwerk Vz 6580 6438  -2,16
Cimemaxx 303297 =199



