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Ein Qualitätsmerkmal exzellenter  
Depotbetreuung: Komfort.

Mehr Beratung, mehr Service, mehr Komfort –  
für Ihre Anlageentscheidung

Eine überzeugende Beratungsqualität, stetiges Engage-
ment und eine maximale Serviceorientierung bilden das 
Fundament einer vertrauensvollen Depotbetreuung. 

Unser Komfortdepot wird diesem Anspruch gerecht – 
und mehr: Mit seinen komfortablen Zusatzleistungen 
eröffnen Sie sich als Anleger neue Freiräume bei Ihrer 
Vermögensoptimierung.

Das Komfortdepot empfiehlt sich für interessierte An-
leger, die ihre Investments gerne selbst in die Hand 
nehmen – und sich dabei eine versierte, dauerhafte 
Begleitung durch einen persönlichen Berater und einem 
Wertpapierexperten und ein umfangreiches Informa-
tions- und Servicepaket rund um das Depot wünschen. 
Mit seinem transparenten Pauschalpreis bietet es 
einen maximalen Handlungsspielraum bei absoluter 
Planungssicherheit.

Analyse Ihrer Depotwerte, Definition Ihrer  
Anlagestrategie
Im Zuge einer intensiven Depotanalyse gibt Ihnen Ihr 
Berater einen Überblick über das Zusammenspiel der 
einzelnen Anlageklassen und identifiziert Chancen und 
Risiken.

Hochwertige Marktberichte 
Professionelles Anlegen erfordert professionelles Hinter
grundwissen. Das garantiert Ihnen das Komfortdepot: 
Zeitnah halten wir Sie über aktuelle Entwicklungen und 
Tendenzen an den Märkten auf dem Laufenden – mit 
sorgfältig ausgewählten Kapitalmarkt- und Research
berichten zu von Ihnen gewünschten Themen. 

		Quartalsweise Kapitalmarktberichte
		Monatliche / wöchentliche Detailanalysen zur  
volkswirtschaftlichen Entwicklung sowie zu Aktien-, 
Renten-, Rohstoff- und Währungsmärkten
		Publikationen zu Sonderthemen
		Einzeltiteleinschätzungen
		Informationen über Anlageentscheidungen der 
sparkasseneigenen Vermögensverwaltung 

Zudem heißen wir Sie bei exklusiven Fachveran
staltungen willkommen.

Aussagekräftige Reportings 
Einen detaillierten Einblick in die Entwicklung Ihres 
Depots gibt Ihnen unser vierteljährliches Performance
reporting.

Sie erhalten einen verständlich aufbereiteten, aussage-
kräftigen Bericht zu Struktur und Wertentwicklung Ihres 
Depots:

		 Aktuelle Depotzusammenstellung
		 Transaktionsübersicht des letzten Quartals
		 Wertentwicklung Ihres Depots und der einzelnen 
Depotwerte 

So können Sie Ihren Anlageerfolg bestens nachvoll
ziehen, behalten den Überblick über Ihre Vermögens
entwicklung und erhalten eine fundierte Grundlage für 
Ihre nächsten Anlageentscheidungen.

Sie sprechen mit ihm über Ihre Präferenzen und Erwar-
tungen und definieren gemeinsam Ihre Anlagestrategie 
und Ihr persönliches Risikoprofil. Die Weichen für eine 
gezielte Vermögensentwicklung – ganz in Ihrem Sinne – 
sind gestellt.

Aktive und objektive Begleitung 
Transparenz und Fairness sind die Werte, an denen 
wir unser Handeln ausrichten. Das gilt insbesondere 
für unsere Beratung – absolute Objektivität ist uns hier 
wichtig. So unterbreitet Ihnen Ihr Berater regelmäßig 
konkrete und vor allen Dingen unabhängige Produkt
empfehlungen und Optimierungsvorschläge, die Ihrer 
Anlagestrategie entsprechen. Er behält Ihr Depot im 
Blick und macht Sie auf Fälligkeiten, auf für Sie interes­
sante Kapitalmarktentwicklungen und neue Invest
mentideen aufmerksam. Zudem meldet er, sobald Ihr 
Depot eine von Ihnen definierte Verlustgrenze über-
schreitet.

Mithilfe seiner Expertise sind Sie für Ihre Anlage
entscheidungen bestens gerüstet.
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EQUITY RESEARCH 

 

AKTIE KOMPAKT 

 

 

 

Aktie Kompakt 

Porsche 

 UNTERNEHMEN  

  

 

 

Unternehmens-Update: Leichte Erhöhung des 

Kursziels 

 RATING 

KAUFEN (UNVERÄNDERT)  

 

 

 KURSZIEL 

106 EUR (104 EUR) 

 

 

 

 

  
 

 

HIGHLIGHTS 

§ Ergebnissprung in 9M/14 nicht überraschend 

§Nettoliquidität stabil bei 2,5 Mrd. EUR 

§ Erste kleinere Beteiligung neben Volkswagen 

§Anhebung des Kursziels um 2 EUR, Rating Kaufen bestätigt 

Gutes VW-Ergebnis tre
ibt Porsche-Gewinn. Mit einem Kapitalanteil von 31,5 % an der 

Volkswagen AG bestimmt diese derzeit einzige Beteiligung der Porsche SE das Ergebnis 

maßgeblich. So wuchs das Ergebnis aus at Equity bewerteten Anteilen in den ersten 9 

Monaten 2014 auf 2.651Mio. EUR (+30,5 %; LBBWe: 2.614 Mio. EUR). Hierin enthalten 

waren Effekte aus der Kaufpreisallokation in Höhe von -126 Mio. EUR (vs. -140 Mio. EUR; 

LBBWe: -130 Mio. EUR). Das Nettoergebnis in Höhe von 2.493 Mio. EUR (+25,3 %) lag 

etwas unter unserer Erwartung (LBBWe: 2.646 Mio. EUR). Gründe hierfür waren Aufwen-

dungen in Zusammenhang mit einer steuerlichen Außenprüfung.   

Nettoliquidität stabil. Per Ende 9M/14 lag die Nettoliquidität bei 2.493 Mio. EUR und 

damit nahezu unverändert gegenüber Ende Q2/14 (2.543 Mio. EUR). 

Erste Beteiligung neben Volkswagen. Am 3. September beteiligte sich die Porsche SE 

am US-Technologieunternehmen INRIX. INRIX ist ein weltweit führender Anbieter von 

Echtzeitverkehrsinformationen die u.a. in Navigationsgeräten von Volkswagen Verwen-

dung findet. Der Kaufpreis für den Anteil von rund 10 % lag bei rund 41 Mio. EUR.  

Ausblick bestätigt. Die Porsche SE bestätigte den Ausblick für 2014. So wird mit einem 

Nettoergebnis von 2,2-2,7 Mrd. EUR gerechnet. Dabei soll der at Equity-Ergebnisanteil 

bei 2,3-2,8 Mrd. EUR liegen. Dies impliziert ein VW-Nettoergebnis in Höhe von 7,6-9,2 

Mrd. EUR. Diesen Ausblick halten wir für konservativ. W
ir schätzen für VW in 2014 ein 

Nettoergebnis von 11,4 Mrd. EUR, die Markterwartungen liegen bei 9,7-11,5 Mrd. EUR. 

Höheres Kursziel von VW führt zur Anhebung des Kurszieles bei Porsche. Mit der 

jüngsten Anpassung des Kurszieles der VW-Aktie steigt auch der faire Wert der Porsche 

SE-Aktie. Unser neues Kursziel lautet 106 EUR (104 EUR). Da die Porsche-Aktie damit ein 

Kurspotenzial von rund 60 % besitzt, bestätigen wir unser Rating Kaufen. 

 

PROS 

 ++ 
Deutliche Unterbewertung zum Wert des Beteiligungsportfolios 

++ 
Attraktive Dividende 

 

CONS 

 -- 
Risiken aus Klagen 

- 
Unsicherheit über die Investition der freien Liquidität 

  

 

+++ Reuters: PSHG_p +++ Bloomberg: PAH3 GY +++  

 Aktueller Kurs (XETRA; 11.11.14; 17:35 h) .......
........

........
....65,72 EUR 

SCHLUSSKURS (11.11.2014): .....
........

...... 6
5,72 EUR 

ERWARTETE PERFORMANCE: ......
........

........
.. 61,3 % 

MARKTKAPITALISIERUNG: ......
... 20.126,75 Mio. EUR 

UNTERNEHMENSWERT: ......
........

. 17.564,75 Mio. EUR 

ANZAHL AKTIEN: ......
........

........
........

.... 153,13 Mio. 

STREUBESITZ: ......
........

........
........

........
...... 1

00,0 % 

INDEX (GEWICHTUNG): .....
........

........
 CDAX (1,04 %) 

ISIN / WKN: ......
........

....... 
DE000PAH0038 / PAH003 

SEKTOR: ......
........

........
........

........
..... A

utohersteller 

  
KENNZAHLEN  (31.12.) 

2013 
2014 E 

2015 E 

UNTERNEHMENSDATEN IN MIO. EUR, ZAHLEN JE AKTIE IN EUR 

 

 

 

 

Umsatz 

0,0 
0,0 

0,0 

EBITDA 

-50,0 
-67,0 

-43,0 

EBIT 

-50,0 
-67,0 

-43,0 

Nettoergebnis 
2.408,0 

3.314,4 3.835,7 

Gewinn je Aktie 
7,87 

10,82 
12,52 

Dividende 

2,01 
2,20 

2,50 

EV / EBIT 

n.a. 
n.m. 

n.m. 

KGV 

9,6 
6,1 

5,2 

Dividendenrendite 3,1 % 
3,3 % 

3,8 % 

 
KURSENTWICKLUNG 

 

Quelle: Porsche SE, LBBW Research, Thomson Reuters 

 

 
KALENDER 

 keine Termine veröffentlicht 

- 

 

  

 

  Frank Biller , CEFA 

Investmentanalyst 

 
 
 
 
 
 

Volkswirtschaft im Fokus. 
Konjunktur und Märkte 
 

Aus dem Makro Research der Deka-Gruppe 
Konjunktur 2-7  Zinsen und Renditen 8-9  Aktien 10-11  Emerging Markets 12 
Währungen 13-15  Rohstoffe 16-17  Szenarien 18  Zinsen und Renditen Industrieländer 19 
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Würgen die Russland-Sanktionen  
den Aufschwung ab?  

Liebe Anlegerinnen  
und Anleger, 

sie kommt einfach nicht so richtig in Schwung, 
die Erholung in Euroland. Zwar wächst das 
Bruttoinlandsprodukt seit dem zweiten Quartal 
2013, aber es ist mehr ein Vorwärtsstolpern als 

ein kräftiger Anstieg. Immer wieder schrumpft die Wirt-
schaftsleistung in großen und in kleinen Mitgliedslän-
dern der Währungsunion. Und nun gerät auch noch die 
Lokomotive Deutschland ins Stocken – das deutsche 
Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im zweiten Quartal. 

Es war also ein denkbar ungünstiger Zeitpunkt, zu dem 
Anfang August schärfere ökonomische Sanktionen gegen 
Russland verhängt wurden. Die direkten Bremseffekte 
der Sanktionen für die Euroland-Wirtschaft sind zwar 
vermutlich gering. Doch die erste Reaktion Russlands – 
die Einschränkung von Agrar-Importen aus der Europäi-
schen Union und weiteren Industrieländern – hat gezeigt, 
dass die Wahrscheinlichkeit einer Sanktionsspirale ge-
stiegen ist, mit potenziellen größeren Schäden für die 
Konjunktur.  

In diesem Umfeld ist es nicht weiter verwunderlich, dass 
die Aktienmärkte seit Anfang August deutlich korrigiert 
haben. Das Risikobewusstsein ist gestiegen, insbesonde-
re in Euroland. Neue Ängste bezüglich einer spürbaren 
Wachstumsabschwächung kommen auf. Entsprechend 
nehmen die Analysten die Gewinnprognosen für die Un-
ternehmen nach unten, die Aktienkurse fallen.  

Eine erneute Schwächephase in Euroland könnte den 
ohnehin schon langwierigen Gesundungsprozess nach 
der Schuldenkrise empfindlich treffen. Insofern bleibt 
auch die Europäische Zentralbank (EZB) auf der Hut. Soll-
te sie in den kommenden Wochen konkretere Deflations-
gefahren diagnostizieren, wird sie neue Pfeile (Ankauf 
von forderungsbesicherten Wertpapieren, Ankauf von 

Staatsanleihen) aus ihrem Köcher holen, um eine dro-
hende Abwärtsspirale zu verhindern.  

Bei all dem Lamentieren über die gestiegenen Risiken 
gibt es aber durchaus auch positive Nachrichten. In eini-
gen Krisenländern Europas werden die Reformerfolge 
immer deutlicher sichtbar: die Arbeitslosenquoten sin-
ken, die Wettbewerbsfähigkeit steigt, es gibt wieder Wirt-
schaftswachstum. Unterstützend wirken zudem die Ab-
wertung des Euro und die tendenziell fallenden Energie-
preise. Außerdem wächst der Rest der Welt durchaus 
robust, insbesondere die USA und China.  

Sofern sich also die Lage in den derzeitigen geopoliti-
schen Krisenherden nicht weiter zuspitzt, bleibt unsere 
generelle Einschätzung bestehen. Der Aufschwung in 
Euroland ist holprig, aber stabil genug, sich den derzeiti-
gen Widrigkeiten entgegenzustemmen. Entsprechend 
werden die Aktienmärkte wieder auf ihren Aufwärtskurs 
einschwenken, der jedoch ungewöhnlich schwankungs-
anfällig bleiben wird. In einer Welt mit extrem niedrigen 
Zinsen sind breit gestreute Anlagen in Aktien unverzicht-
bar, um einen realen Vermögenszuwachs zu generieren. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

Ihr Ulrich Kater 
Chefvolkswirt DekaBank 

 

 

Angst vor Inflation? Nein! 

Respekt vor der Realzinsfalle? Ja!

 
 

Liebe Anlegerinnen und Anleger,
selbst wenn in Notenbankkreisen und unter Volkswirten zur Jahresmitte 2014 vorübergehend das Thema zu nied­

riger Inflationsraten dominiert, lassen weltweit gestiegene Schulden der Staaten und über eine lange Zeit hinweg 

rekordniedrige Leitzinsen Ängste vor einer hohen und lang anhaltenden Inflation aufflackern. Gerade in Bezug auf 

das Finanzvermögen sind die Folgen einer starken Geldentwertung beträchtlich, die Furcht davor ist mehr als ver­

ständlich. 

Wir sind zwar davon überzeugt, dass Inflation heutzutage dank unabhängiger Notenbanken und dank eines aus­

gefeilten Instrumentariums zur Inflationsbekämpfung nicht mehr zum dauerhaften Problem wird. Doch ein ge­

wisses Maß an Inflation wird es immer geben – allein schon, weil es für das Funktionieren einer Marktwirtschaft 

unerlässlich ist.
Zweistellige Inflationsraten funktionieren heute nicht mehr bei der Reduzierung der Staatsschuld. Daher bleibt  

die Geldentwertung moderat. Dies ist dennoch kein Grund zur Entwarnung:  Jahr für Jahr knabbert die Inflation 

an Ihrem Vermögen. Insofern lohnt es sich, insbesondere bei langfristigen Geldanlagen frühzeitig darüber nach­

zudenken, wie man der Inflation die Stirn bieten kann. Ansonsten wird das Ersparte immer weniger wert, anstatt 

sich zu vermehren, man tappt in die Realzinsfalle. Und wer will schon die Kaufkraft seines angelegten Geldes 

schwinden sehen?
Was Sie über Inflation wissen sollten und wie Sie der Realzinsfalle entkommen können, das alles finden Sie in  

der vorliegenden Broschüre. Wir wünschen Ihnen viel Spaß beim Lesen und erfolgreiches „Kaufkraftvermehren“.

Mit freundlichen GrüßenIhr Ulrich Kater Chefvolkswirt DekaBank

Inhalt
Inflation: Was ist das? 

2 – 3

Von der Schuldenfalle zur Realzinsfalle. 

4 – 5

Wie Anleger der Realzinsfalle entkommen. 

6 – 7

Volkswirtschaft Perspektiven.

Inflation.

Aus dem Makro Research der Deka-Gruppe. 

    

Transparenz und Stabilität – unsere Maxime  
bei Beratungsqualität und Vergütung

Transparent, fair, zeitgemäß
Das Komfortdepot bietet Ihnen maximale Transparenz: 
Sie profitieren von einem umfassenden Beratungs- und 
Serviceangebot zum fairen Pauschalpreis (All-in-Fee) – 
ohne Transaktionskosten und Ausgabeaufschläge sowie 
ohne Depotgebühren.

Ihre Vorteile? Sie können dynamisch* oft kaufen, ver-
kaufen, umschichten, flexibel auf Marktschwankungen 
reagieren und genießen dabei absolute Planungs
sicherheit und Kostenkontrolle. Zudem treffen Sie Ihre 
Anlageentscheidungen flexibler – ohne Transaktions-
kosten werden neue Investmentideen für Ihr Portfolio 
interessant. 

Ein weiteres Plus: Zuwendungen geben wir an Sie weiter.

Das Maximum an Komfort auch im Alltag:  
Kreditkarte Platinum Mastercard®

Mit ihrem grenzenlosen Service ist die Kreditkarte  
Platinum Mastercard® die perfekte Ergänzung Ihres  
Komfortdepots. Mit dieser Karte steht Ihnen – neben  
den klassischen Leistungen einer Kreditkarte – mit  
dem Platinum Concierge-Service ein Team zur Seite,  
das Unmögliches möglich macht: ob unvergessliche  
Reisen, Tickets für ausgesuchte Events, die es so 
ohne Weiteres am Markt nicht gibt, oder ein ganz  
besonderes Geschenk für Ihren Partner. Rund um die  
Uhr, 365 Tage im Jahr, weltweit. Zudem profitieren  
Sie von attraktiven Bonusprogrammen, Sonderkondi
tionen, exklusiven Golf-Angeboten und einem hoch
wertigen Reise- und Versicherungspaket.

Die Kreditkarte Platinum Mastercard® ist bei Ihrem 
Komfortdepot inklusive.

Pauschalentgelt p. a.**  
in Prozent vom Depotvolumen (mindestens 500 € im Quartal)

Renteninvestment Aktieninvestments

bis 500 T € 0,80 % 1,60 %

bis 1 Mio. € 0,76 % 1,52 %

bis 2,5 Mio. € 0,68 % 1,36 %

ab 2,5 Mio. € 0,60 % 1,20 %

* max. 75 Transaktionen pro Kalenderjahr, ** zzgl. anteiliger MwSt. 
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Leistungen, die überzeugen: das  
Komfortdepot der Sparkasse KölnBonn

Eine ausgezeichnete, verantwor
tungsvolle Beratung gepaart mit 
ausgesuchten, aktuellen Infor
mationen ist die Grundlage jeder 
fundierten Anlageentscheidung. 
Das Komfortdepot bietet Ihnen  
Komfort auf allen Ebenen – für ein 
erfolgreiches Investment.

Im Überblick:

		Aktive und dauerhafte Begleitung durch Ihren persönlichen Berater und 
einen Wertpapierexperten

		Gemeinsame Definition Ihres individuellen Risikoprofils und der daraus  
resultierenden Anlagestrategie mit grundsätzlichen Optimierungs
ansätzen

		Ausführliche Analyse Ihrer aktuellen Depotwerte

		Unabhängige, strategiekonforme Anlageempfehlungen

		Kostenkontrolle und -transparenz durch Pauschalpreis: 
– keine Transaktionskosten 
– keine Ausgabeaufschläge 
– keine Depotgebühren

		Anlageentscheidungen – mit größter Flexibilität,  
unbelastet von Gebührenüberlegungen

		Aktuelle Kapitalmarktinformationen und Prognosen

		Quartalsweiser, aussagekräftiger Bericht zu Struktur und  
Wertentwicklung Ihres Depots

		Mehr Sicherheit durch Verlustwarnung

		die Premium-Kreditkarte Platinum Mastercard®, für Top-Kunden, inklusive



Anlegen mit 
Service und 
Komfort
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Sparkasse KölnBonn
Hahnenstraße 57
50667 Köln

Noch Fragen? Dann wenden Sie sich  
jederzeit gerne an uns!  

www.sparkasse-koelnbonn.de/komfortdepot

 


