.
©)
=<
%)

Cagital

Rolumne

AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Borsenlandschaft verschiebt sich

In den letzten Monaten haben sich einige interessante Veranderungen im Okosys-
tem Borse vollzogen. Der Zustrom junger Anleger sorgt fur eine neue Mikrodynamik
an den Finanzmarkten. Mittlerweile gibt es an der Wall Street Handelstage, an de-
nen mehr als die Halfte aller gehandelten Aktien von Privatanlegern ge- und verkauft
wird. Zugleich nimmt die Anzahl jener Tage zu, an denen mehr als 50% aller gehan-
delten Aktien aulRerhalb der Borsen umgesetzt wird.

Am Fall Gamestop lieR sich
studieren, was passieren
kann, wenn Privatanleger ihre
Finanzkraft  bundeln  und
gleichgerichtete  Transaktio-
nen vornehmen. Heute, nach-
dem die Spekulation a la
Hausse jah zusammengebro-
chen ist, mehren sich die an-
hangigen gerichtlichen Kla-
gen, die versuchen, einzelne
Brokerplattformen fir die im
Einzelfall entstandenen Kurs-
verluste schadenersatzpflich-
tig zu machen. Zwar sind die
Erfolgsaussichten solcher
Klagen im Grunde gering,
aber das  amerikanische
Rechtssystem mit seinen
Heerscharen an klagehungri-
gen Anwalten hat in der Ver-
gangenheit fir manche Uber-
raschung gesorgt.

Der sinkende Marktanteil der
Borsen am gesamten Aktien-
handel bleibt nicht ohne Fol-
gen. Wenn nur noch die Half-
te der Kurse sichtbar sind,
dann geht ein grolRes Stlck

Transparenz  verloren. Die
Aussagekraft von Bdrsenkur-
sen sinkt, wenn grofere,
aber unverdffentlichte Um-
satze In sogenannten ‘Dark
Pools” getatigt werden. Ob
diese Entwicklung im offentli-
chen Interesse liegt, ist sehr

fraglich. Noch problemati-
scher sind dann auch die ho-
hen Preise, die Borsen mitun-
ter fur die Bereitstellung von
Kursinformationen verlangen.
Ohnehin ist zu fragen, ob
nicht die Kursinformationen
ein offentliches Gut sind und
allen interessierten Anlegern

kostenlos zur Verflgung ge-
stellt werden sollten. Dieses
Argument mag in Zeiten wie
den unsrigen, in denen funda-
mentale Bewertungen in den
Hintergrund getreten sind
und Momentum- bzw. Narra-
tivansatze grolRe  Gefolg-
schaft finden, besondere
Uberzeugungskraft besitzen.

Nicht minder interessant war
zuletzt ein Bericht, demzufol-
ge Amsterdam im Januar
zum wichtigsten Handels-
platz fr Aktien in Europa mu-
tierte und damit London erst-
mals seit vielen Jahrzehnten
abloste. Zur Begrindung wur-
de unter anderem auf den
Brexit verwiesen. Fur viele
Beobachter ist aber der Um-
stand Uberraschend, dass
nicht etwa Paris oder Frank-
furt, sondern Amsterdam
sich den Lowenanteil des bri-
tischen Brexitverlustes ein-
verleibt hat. Den reichen Nie-
derlanden (EU-Spitze beim
Finanzvermogen pro Einwoh-
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ner) kommt ahnlich wie der
Schweiz (Europas Spitzenrei-
ter beim privaten Finanzver-
maogen) zugute, dass ihr Land
Uber eine traditionell starke
Aktienkultur  verflgt, was
man Uber Deutschland be-
kanntlich nicht sagen kann.
Wahrend in Deutschland der
Generationenvertrag mit tag-
lich wachsendem Steuerzu-
schuss den Hauptteil der Al-
tersvorsorge darstellt, spielt
in unserem Nachbarland die
betriebliche und private Al-
tersversorge durch Investitio-
nen am Aktienmarkt eine we-

sentlich groRRere Rolle. Zu-
dem sollte nicht unerwahnt
bleiben, dass die Amsterda-
mer Borse als élteste Effek-
tenbodrse der Welt gilt. Und
es Ist keineswegs nur die
Amsterdamer Borse, die vom
Brexit profitiert. Zahlreiche
amerikanische  Finanzadres-
sen - die Ansiedlung der ame-
rikanischen CBOE Europe in
Amsterdam hatte 2019 fir
Aufsehen gesorgt - haben die
Niederlande als Lokation fUr
ihre  Europageschafte ge-
wahlt. Dabei haben dem Ver-
nehmen nach neben der geo-

graphischen Nahe zu London
die Internationalitat, das wirt-
schaftsfreundliche Umfeld
und nicht zuletzt die im Ver-
gleich zu Deutschland niedri-
geren Unternehmenssteuern
in den Niederlanden eine Rol-
le gespielt.
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