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DIE WIENER BORSE wurde bereits 1771 in von Kalserin Maria Theresla gegriindet

INTERVIEW

~ Osteuropa muss

-~ als Chance

begriffen werden*

Christoph Boschan, CEO der Wiener Borse,
halt die im osterreichischen Leitindex ATX

| notierten Unternehmen flr glinstig bewertet.

In der Alpenrepublik locken hdhere

Dividendenrenditen als in Deutschland

von HANS-PETER SIEBENHAAR

Foto: Wiener Bdrse

Der dsterreichische Leitindex ATX hat im Vergleich zum Dax in die-
sem Jahr bislang besser ahgeschnitten. Profitiert der ATX von einem
Nachholeffekt des dsterreichischen Aktienmarktes?

Christoph Boschan: Es gibt einen gewissen Nachholeffekt.
Doch dieser ist immer noch moderat ausgepragt. Die im
ATX gelisteten Unternehmen sind im internationalen Ver-
gleich preiswert bewertet. Das macht die Aktien attraktiv
fiir Anleger.

Kdnnen Sie das bitte erkldren?

Boschan: Durch den russischen Angrlffskrleg auf die Uk-
raine haben Osterreichischen Unternehmen tiberdurch-
schnittlich gelitten. Von Mitte 2022 bis Mitte 2023 lag das
durchschnittliche KGVim ATX gerade mal bei fiinf bis sechs.
Das war exzeptionell niedrig. Nehmen Sie beispielsweiseim
Vergleich den Dax, der im gleichen Zeitraum ein durch-
schnittliches KGV von zehn bis zwdlf hatte.

Das hat sich aber gedndert...

Boschan: Richtig, aber es gibt noch immer ein erhebliches
Deltainder Bewertung von Unternehmen in Osterreich und
Deutschland zu schliefen. Wir sind nun bei einem durch-
schnittlichen KGV von 7,5, Der Nachholeffekt im Vergleich
zu Bérse in Deutschland oder gar den USA kdnnte nach Auf-
fassung von Analysten noch lange nicht abgeschlossen sein.

Wie lange wird der Nachholeffekt weitergehen?
Boschan: Als Chef der Wiener Borse werde ich keine Pro-
gnose abgeben. Nurso viel: Wenn man sich die Historie der
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deutschen und 6sterreichischen Borse ansieht,
stellt man fest, dass das Osterreichische KGV
vor dem Ukraine-Krieg zwar unter dem Deut-
schen lag, aber auf keinen Fall nur die Hélfte
des Deutschen betrug. Warum sollte das in Zu-
kunft anders sein?

Bei einem Vergleich von Dax und ATX wird gerne iiber-
sehen, dass beim dsterreichischen Leitindex die aus-
geschiitteten Dividenden bei der Indexbildung nicht
eingerechnet werden. Warum gehen Sie nicht so vor
wie die Frankfurter Borse?

Boschan: Das tin wir, Wir als Borse kommu-
nizieren seit Jahren hauptséchlich den ATX To-
tal Return (ATX TR), da er schlicht die Anlage-
realitdtin Osterreich abbildet. Darin sind dann
die Gewinnausschiittungen eingerechnet. Wir
benutzen den Index in Anlehnung zur langjéh-
rigen Praxis beim Dax sehr intensiv. Wenn Sie
die Website der Wiener Bérse 6ffnen, werden
Sie beispielsweise zuerstden ATX TR entdecken
und samtliche Presseverlautbarungen basieren
darauf. Dieser ATX TR hatin diesem Jahreinen
Kursanstieg von 10,4 Prozent erzielt. Der Dax
verzeichnete verzeichnet ein Plus von 9,1 Pro-
zent. Ahnlich wieder Dax haben wir mehrmals
historische Rekorde beim ATX TR geknackt.
Der bisherige Hochststand war am 21. Maimit
8566,58 Punkten. Es muss endlich mit dem
Narrativ Schluss sein, der ATX hitte seine
Hochststdnde aus Anfang der Nullerjahre nie
wieder gesehen. Das ist wirklich schlicht Un-
sinn.

Liegt der kleine Vorsprung bei der Kursrally zwischen
ATX und Dax nicht an den traditionell hohen Dividen-
den in Osterreich?

Boschan: Die Dividendenrenditen der ATX-
Unternehmen sind traditionell hoch. Unsere Di-
videndenrendite in Osterreich liegt bei 4,4 Pro-
zent. Die6sterreichischen Leitbetriebe nehmen
die Gewinnausschiittung an ihre Eigentlimer
seit langer Zeit sehr ernst. Plr ndchstes Jahr er-
warten wir eine Dividendenrendite von fast
sechs Prozent. Seit vielen Jahren ist es in Oster-
reich gute Praxis, die Aktiondre an den Gewinn-
ausschiittungen teilhaben zu lassen.

Im Juni hat die Europiische Zentralbank (EZB) die
Zinswende vollzogen. Werden niedrigere Zinsen
den Aktienmérkten wie Osterreich neuen Riicken-
wind geben?

Boschan: Esist eine Zeitenwende. Aber wer
inflationsbereinigt sein Geld vermehren
mochte, kommt um die Aktie nicht herum.
Entscheidend sind die langfristigen Trends.
Und langfristig sinken die Zinsen und ma-
chen festverzinsliche Papiere unattraktiver.
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Vita

Dr. Christoph Boschan

Im September 2016 (iber-
nahm der gebUrtige Berliner
als CEO die Wiener Bérse,
zu der auch die Bérse in
Prag gehdrt

Zuvor leitete Boschan als
Co-CEQ die Stuttgarter
Borse. Seine Karriere
begann er als Bérsenhénd-
ler bei Tradegate

An der Berliner Humboldt-
Universitét studierte
Boschan BWL und Jura.

An der Universitdt Chemnitz
promovierte er im Borsen-
wesen

Ist denn geniigend Geld im Markt vorhanden?

Boschan: Wir haben in der Null-Zins-Phase
eine historische Erfahrung gemacht, namlich
eine Liquiditdtsschwemme. Das Gute: Die Li-
quiditét ist nicht weg. Der dsterreichische Ak-
tienmarkt ist nicht iiberkauft. Wer sucht, wird
Unternehmen mit einer interessanten Bewer-
tung finden.

In Osterreich gibt es mit 3,4 Prozent eine hohe Infla-
tionsrate. Wie sehr fiirchten Sie die Inflation?

Boschan: Die Regierung muss die Inflation
stirker bekdmpfen. Denn sie gefdhrdet die
Wettbewerbsfiahigkeit des Standortes. Die Zen-
tralfunktionen der Gsterreichischen Leitbetrie-
be werden dadurch am Standort teurer. Fiir vie-
le der im ATX gelisteten Unternehmen spielen
sie aber fur Produktion und Vertrieb nicht die
Hauptrolle. Nehmen Sie den Baumaterialien-
konzern Wienerberger. Fiir das Traditionsun-
ternehmen besitzt der Heimatmarkt keine gro-
e Rolle—weder fiir die Produktion noch fiir den
Absatz. Die meisten Unternehmen sind euro-
paisch oder weltweit prasent. Osterreich spielt
dann angesichts der geringen Grofie des Mark-
tes nur eine Nebenrolle,

Warum ging im vergangenen Jahr das Handelsvolu-
men der Wiener Bérse deutlich zuriick?

Boschan: Das ist der historischen Ausnahme-
situation in der Corona-Zeit geschuldet. Wah-
rend der Pandemie erlebte die Wiener Borse wie
alle Bérsen hohe Umsatzsteigerungen. Im Ub-
rigen haben nahezu allen Bérsen in Europa in
den vergangenen Jahren Einbufen im Handel
hinnehmen miissen. Insgesamt haben wir aber
aufgrund erfolgreicher neuer Geschéftsfelder
unser Rekordergebnisaus 2021 und 2022 auch
im Jahr 2023 wiederholen kénnen.

Viele dsterreichische Unternehmen sind sehr stark in
Osteuropa engagiert, manche wie die Raiffeisen Bank
International (RBI) sind sogar noch in Russland présent.
Ist Osteuropa zum Malus fiir die bérsennotierten Kon-
zerne mutiert?

Boschan: Der Malus Osteuropa ist langst seit
vergangenem Jahr in die Kurse eingepreist.
Deshalb sehe ich derzeit keinen negativen
Effekt mehr. Russland spielt fiir die

ATX-Unternehmen so gut wie keine
Rolle mehr.

CHRISTOPH BOSCHAN
Seit liber sechs Jahren steht der deutsche
Manager an der Spitze der Wiener Borse
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Und was ist mit osteuropéischen Schwergewichten wie Polen?

Boschan: Osteuropa muss trotz des Krieges in der Ukraine
als Chance begriffen werden. In den meisten Lindern der Re-
gionistdas Wirtschaftswachstum doppelt so hoch wiein West-
europa. Es bleibt mittel- und langfristig eine Wachstumsregi-
on, von der dort engagierte Unternehmen profitieren.

In den vergangenen Jahren gab es nur sehr wenige Borsengdnge in
Osterreich. Sind bei der Wiener Borse IPOs in der Pipeline?
Boschan: Ja.

Konnen Sie bitte mehr dazu sagen?
Boschan: Diskretion ist eine Grundvoraussetzung fiir mein
Amt. Doch ich kann Ihnen verraten, dass eine Reihe von Un-

ternehmen einen Borsengang priifen. Der IPO stehtaber in di-'

rekter Konkurrenz zu Private Equity und Kreditfinanzierung.
Wobei der IPO aufgrund der dort gestiegenen Kapitalkosten
an Attraktivitat gewinnt.

Im globalen Wetthewerb mochte die EU den europdischen Kapital-
markt stirken, Wie beurteilen Sie die Bemiihungen in Briissel?

. Boschan: Wir brauchen eine Vielzahl von Maffnahmen, um

den europdischen Kapitalmarkt im Wettbewerb mit den USA
zu unterstitzen. Wir leiden im Kern unter dem Fehlen von Li-
quiditatspools. Deshalb pladiere ich fiir Kapitalsammelpunk-
te in Europa beispielsweise durch Pensionsfonds, die in bor-
sennotierten Unternehmen investieren. Die Aktienrente spielt

dabei eine Schliisselrolle. Deutschland hat die Aktienrente

sehr dosiert eingefiihrt. Das ist zumindest ein Schritt, den Os-
terreich bislang nicht gesetzt hat.

Osterreich wiihit Ende September eine neue Regierung. Was erwarten
Sie sich von der néichsten Regierung?

Boschan: Die neue Regierung sollte schnell Mafinahmen zur
substanziellen Stdrkung des Kapitalmarktes ergreifen und
beispielsweise endlich die Behaltefrist fiir Aktien einfihren.
Die Schaffung eines Staatsfonds nach norwegischem Vorbild
waére eine weitere wichtige Option. Eine zweite Maglichkeit

Wieder im Aufwaértstrend

Die Kursentwicklung des dsterreichischen Leitindex
ATX TR zeigt wieder nach oben. Beim ATX TR sind
nach dem Vorbild des Dax die ausgeschiitteten Divi-
denden einberechnet

ATX TR

in Punkten

2020 2 2 23 2024

Quelle: Bloomberg

wiire die Schaffung einer betrieblichen Altersvorsorge, wiein
der Schweiz. An guten Beispielen fehlt es nicht, wenn der po-
litische Wille in Osterreich vorhanden wére. Fine kapital-
marktorientierte Altersvorsorge macht sehr viel Sinn. Das ha-
ben Landern wie Schweden, Ddnemark und die Niederlande,
Norwegen und die Schweiz schon vor Jahrzehnten vorge-
macht,

Uber die Assetklasse Anleihen haben wir nicht gesprochen. Die Wie-
ner Borse hat ein Segment ESG fiir nachhaltige Bonds gegriindet. Wie
entwickelt sich der Bereich fiir griine Anleihen?

Boschan: Das Vienna ESG Segment wachst und gedeiht be-
stindig. Essindmehrals 100 griine Anleihen mit einem Emis-
sionsvolumen von mehr als 27 Milliarden Euro gelistet. Icher-
warte auch fiir die Zukunft ein weiteres Wachstum.

Wir leben in einer volatilen, auRergewdhnlichen Bérsenzeit. Der ame-
rikanische Kl-Chiphersteller Nvidia war zeitweise mehr wert als alle
europidischen Borsen zusammen, Wie groR solite die Wettbereitschaft
von Anlegern in diesen uniibersichtlichen Zeiten sein?

Boschan: Vom Wetten halte ich nichts. Spekulieren hin-
gegen darf man.

Wie bitte?

Boschan: Dies ist ein grofter Unterschied. Die Wette erfolgt
nach dem Zufallsprinzip. Dasist wie der Besuch eines Casinos.
Man setzt chne erkennbaren Grund auf Schwarz und rdumt
vielleicht ab oder verliert alles. Vom Wetten lasse ich die Fin-
ger. Ich schéitze die begriindete Spekulation. Wenn es Indizi-
en fur eine bestimmte Entwicklung gibt, trefte ich entspre-
chende Entscheidungen {ber den Einsatz meiner
Finanzmittel. An der Spekulation ist nichts Falsches. Sie ist
das Salz in der Suppe am Finanzmarkt. Der Goldstandard fir
Privatanleger ist aber, langfristig breit zu diversifizieren, und
zwar global, und auf die Kosten zu achten. Je mehr ein Anle-
ger den Regler zu einzelnen Regionen, Branchen, Wahrungs-
raumen oder Assetklassen verschiebt, desto mehr begibt er
sich in den Bereich der fundierten Spekulation, [ ]
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