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Marktentwicklungen

Ruckblick 201

Die wichtigsten Indizes im Vergleich

Erfolgreiches Borsenjahr 2017. So konnte man die vergangenen knapp 12 Monate kurz und knapp
zusammenfassen. Nach emeHus von 6,% im Vorjahr konnten DAX & Gm siebtenJahr in Folge nicht

nur erneut an Wert gewinnersondern auch nochmal starker als im Vorjdbennoch hat sich der DAX im
vergangenen Jahr mit14,9 im Vergleich zu den internationalen Indizes deutlich unterproportional
entwickelt. So stieg der Dow Jones2017 bis Weihnachten um 25,4%, der S&P 500 um 20,0% und der
Nikkei um 19,6%Hintergrund der sehr guten Entwicklung der amerikanischen Indizes durfte das gute
Wirtschaftswachstum in den USA sowie die Aussicht auf steuerliche Erleichterungen durch die
Seuerreform kurz vor Weihnachten gewesen sdim.Deutschland konnten in dieser GréRenordnung der
SDAX mit 24,5% und der MDAX mit 18,1% mithalten. Der TecDAX konmt® i, bedingt durch starke
Einzelwerte wie Siltronic und Aixtron am starksten zulegen
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Basis der weiterhin positiven Entwicklungen an den Bérsen waren das nach wie vor gute
Weltwirtschaftswachstum von 2,7%, dass sich gegeniiber dem Vorjahr (2,4%) auch nochmalsibhigschle
hat. Ebensan fast allen grof3en Wirtschaftsnationen war dieser Trend zu beobachten. Zudem hat sich das
Wirtschaftswachstum in China nicht wie beflirchtet eingetriibt, sondern konnte die Zuwachsraten der
Vorjahre weiter aufrecht halterDas hthere Wirtschaftswachstum im Vergleich zum Vorjahr hat sich damit
auch bei den Unternehmem erhdhten Umsatzen sowie hoheren Gewinnen niedergeschlagen und war
damit Grundlage fir weiter steigende Aktienkurse.

Quelle: OECD, November 2017

Dazu hat das nach wie vor niedrigénsniveau, insbesondere in der Eutone dazu gefiihrt, dass
Unternehmen sich glnstig refinanzieren und neue Investitionen angehen konriEbenso auf
Investorenseite At das niedrige Zinsniveau zu einem unverandtiwierigen Umfeld gefihrt, in dem
nebenAktien kaum andere Anlageklassen ahnlich hohe Renditen generieren koiéser Umstand war

daher auch in 2017 eiwesentlicher @nd fir den weiter gestiegenen Aktienmarkt, da Investoren neben

einer Dividendenrendite von ca. 2@8auch an den hoheren ®mnen und damit steigenden Aktienkursen
partizipieren. Zwar zeigt sich beim Blick auf die derzeitige Bewertung des DAX im Vergleich zu den
vergangenen Jahren seit 2007, dass sich diese in der Zwischenzeit am oberen Ende bewegt, mit einem KGV
von 13,7 aufBasis der Schatzungen fir 2018 ist der DAX meines Erachtens jedoch noch nicht zu teuer
bewertet.

DAXBewertung auf Basis des KG
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Quelle: Bankhaus Metzler

Die Top Picks 2017 gegeniiber der Benchmark

Erneut sehr gut entwickelt haben sich die Top Picks des vergangenen fah&2&17 Nachdem die
Auswahl im Vorjahr mifl9,0% den Markt zwar ebenfalls outperformen konnte, erzielte die Auswahl des
vergangena Jahres mit einer Rendite von 6%92nicht nur ein absolut sehr gutes Ergebnis sondern auch
gegeniber allen Vergleichsindizes eireutliche OutperformanceHierzu hatwiederholt eine qualitativ
hohe Auswahl, bedingt durch eine fundamental tiefgreifende Recherche gefdifwdr mussten zwei
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Unternehmen (adesso und Berentzen) im vergangenen Jahr die Prognose reduzieren, ungeachtet dessen
konnten alle Aktienkurse zum Jahresende einen hdheren Wert als ein Jahr zuvor verzelhnger.
Snnerschrader und der Pantaflix (ehem. Pantaleon) konnten sich Altenlkurse zudeminnerhalb des
Jahresmehr als verdoppelnDariiber hinauskam es bei dr erst genannten Gesellschafu einem
Ubernahmeangebot durch Accenture, woraufhin der Aktienkurs bereits in den ersten Monaten des Jahres
deutlich anstiegDamit hat sich erneut gezeigt, dass sich ein aktives "Sating" lohnt, um eine Auswabhl

zu finden, die eine deutlich bessere Rendite als der Gesamtmarkt erzielen kann. Dabei hat sich zudem auch
der Fokus auf Small Caps, bei denen einerseits eine besondere N&he zu den Unternehmen mdglich ist und
andererseits grofRe Informationsasymmetrien bestehals, richtig erwiesenSomit Assensich durch eine
entsprechende Recherche und Analyse der Unternehmen, eigenen Schéatzungen und Bewertungen sowie
regelmalligem Kontakt zu einer Vielzahl an Unternehraetsprechende Unterbewertungen feststellen

und folglichnutzen.
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Ausblick 208
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Quelle: Ariva, Eigene Darstellung

Mit Blick auf das kommende Jahr ist wohl die elementare Frage, ob sich diese Entwicklung der vergangenen
Jahren fortsetzerkannoder ob es an den weltweiten Borsen zu einer ruicklaufigen Entwicklung, eventuell
einem Crash kommen wird. Ich personlich bin ah fir das neue Borsenjahr 2018 unveréandert
zuversichtlich und erwarte daher eine Fortsetzung des Bullenmarktes. Es muss dabei allerdings wiederholt
betont werden, dass das sogenannte St&égking nach wie vor essentiaéin wird um eine Rendite
oberhab der Marktentwicklung zu erzielen. Dies ist im Bereich der Small Caps hingegen nur Uber die
bereits angesprochenen Aspekte (tiefgreifende Analyse, Néihden Unternehmen) mdglich, weab es

sich lohnt, in ein Gesamtportfolio wie das der Top Picks 20li8vestieren.Nachfolgend gebe ich lhnen

einige Grinde, die auch im neuen Jahr fir einen steigenden Aktienmarkt sprechen.
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Die Rolle der EZB

Ein wesentlicher Aspekt mit Blick auf die weitere Entwicklung der Aktienmaérkte ist der Leitzins der
europdaischen EZB) und der amerikanischen Notenbank (Fed), die diesen bereits seit Jahren auf einem
historisch niedrigen Niveau haltenWahrend EZEhef Mario Draghi zuletzt weiterhin an seiner
Nullzinspolitik festgehalten hat, hat die Federal Reserve bereits vor ake¢n) mit der Zinswende
begonnen und zuletzt im Dezember den Leitzins von 1,25% auf -B&Akte angehoberDies kann dazu

fuhren, dass auslandische Investoren ihr Geld vom Euroraum in dé&tall8 verschieben, um von dem
dortigen, héheren Zinsniveau zu piaipieren.Dies kann auch als Grund herangezogen werden, warum sich
Dow Jones und S&P 500 besser als der DAX entwickelt haben, wenngleich auch amerikanische
Unternehmen hoheals européische bewertet sind

Mit Blick auf die weitere Zinsentwicklung hat die EZB zuletzt im Oktober den Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte bei 0,0% belassen und betont, dass dies nicht nur noch Uber einen langeren
Zeitraum anhalten, sondern auch "weit Uber den Zeithmrizdes Nettoerwerbs von Vermdgenswerten

hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben” wirdZugleich wird bis Jahresende der Erwerb von
Vermoégenswerten im Rahmen des Asset Purchase ProgrgReA y SA Yy SY | YTl y3a @2y
Monat weiter fortgefihrt w R I 6 W ydzt NJ wamy | DEs sall zunsahstFoie Erdle NB R
September umgesetzt und wenn erforderlich dariiber hinaus auch im Anschluss weiter fortgesetzt werden.
Die EZB halt sich zudem ygegebenenfalls unter bestimmten Bedingungdas APP ah hinsichtlich des
Umfangs wieder auszuweiteRine wesentliche Grundlage hierzu ist insbesondere die Inflation in der Euro
Zone Die EZB hat dazu als Ziel, diese auf ein Niveau von 2,0% zu erhdhen, wenngleich derzeit ein solches
Niveau nicht abzusehentis

Solange der Zins auf diesem niedrigen Niveau verbleibt, spricht daher weiter vieles aufgrund der fehlenden
Anlagealternativen fur Aktien und damit steigende Borsenkubsher besteht aus Sicht des Zinsniveaus
eine hohe Wahrscheinlichkeit dafiir, dasshsder Aufwartstrend an den Borsen auch im Jahr 2018 weiter
fortsetzen wird.
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Anleihekdufe der EZB pro Monat [in Mrd]
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WeitereRahmendaten

Mit Blick auf weitere wichtige Rahmendaten sind auch weiche Faktoren zu bertcksichtigen. So zeigt sich bei
Betrachtung des GfKonsumklimandex in Europa eine auf3erst gute Stimmung unter den Konsumenten.
Zwar hat sich der Anstieg zuletzt etwas verlangsamt, hat jedoch mit 20,9 Punkten im dritten Quartal einen
neuen Hochstwert auf Sicht der vergangenen 3 Jahren errefiigleichbedingt durch eine niedrige
Arbeitslosenquote in Folge der guten Wirtschaftsentwicklung insbesondere in Deutschland fuhrt dies zu
einem steigenden Konsum bzw. steigenden Konsumausgaben, die in Deutschland 2018 und 2019 jeweils
um 1,1% ansteigen sollen. Be& bilden damit eine wichtige Grundlage fir das Wachstum der
Gesamtwirtschaft in Deutschland und Europa.

Auch zeigt sich innerhalb der Unternehmen eine sehr gute Stimmung. So hat sich der Ifo
Geschaftsklimaindexder die Stimmung bei Deutschen Firmenchmisst, zuletzt auf einem sehr hohen
Niveau stabilisiert, wenngleich die Erwartungiem Dezembeireicht ricklaufig waren, wahrend sich die
Einschatzung zur aktuellen Lage leicht verbesserte. Allerdings sind temporér ricklaufige Erwartungen keine
Ausnahme ve sich in der Grafik erkennen lasst. Ebenfalls vor rund einem Jahr, Anfang 2017 waren die
Erwartungen im Januar gegenuber dem Dezember riicklaufig und stiegen in den Folgemonaten sukzessive
an.
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Gfk-Konsumklimalndex Europa
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Arbeitslosenquote in DeutschlandJahresdurchschnittswerte
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Ein weiterer relevanter Aspekt fur die Weltwirtschaft und die Entwicklung von vielen Unternehmen sind
Rohstoffpreise So signalisiert beispielsweise generell ein niedriger Olpreis eine niedrigere Nachffég

damit eine schwachere Wirtschaftsentwicklung, mit entsprechend negativen Effekten auf die weltweiten
Borsenkurse, wie es beispielsweise Ende 2015/Anfang 2016 der Fall war. Verstarkt wird ein solcher Effekt
dann zusatzlich, wenn Markttehmer auf eme gegensatzliche Entwicklung setzen und folglich andere
Assetklassen (z.Bktien) verkaufen missen, wie die$8. Ende 2014 der Fall der.

Zwei wesentliche Rohstoffe, die in der Produktion verarbeitet werden, sind dabei u.a. Aluminium und
Kupfer, die sit in den vergangenen Quartalen deutlich verteuert habenternehmen die von diesen
Rohstoffen abhéngig sind, kdnnten durch hdhere Einkaufspreise Druck auf das Ergebnis ekhatieger
Olpreis (Sorte Brent) ist im Vergleich zum Jahresanfang wiedert@uges wenngleich dieser im Vergleich

zu Mitte 2014 bei einem Niveau von knapp 120$ pro Barrel noch deutlich niedriger notiert. Dennoch zeigt
sich somit wieder einestabilisierung und eine zuversichtlichere Einschatzung hinsichtlich der weiteren
weltweiten wirtschaftlichen Entwicklungledochzeigen sich die Volkswirte weiterhin zurlickhaltend und
erwarten sogar einen leichten Riuckgang. Trotz zunehmendem Trend zu regenerativen Energien und
Antriebstechniken wird Rohol weiterhin eine essentielle Energiegusdin, sodass ich einen weiteren
leichten Anstieg in 2018 fir mdglich half@er Goldpreis, der auch als Risikoindikator dient, hat sich zwar
um knapp 11,0% in 2017 erhdht, notiert jedoch weiterhin deutlich unter dem Rekordhoch von 1.909.
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Des Weiteren ist die Entwicklung des Euros gegenliber d&Dollar von besonderer Bedeuturfgr
deutsche Unternehmen da ein schwéacherer Euro gegeniiber dem USD grundsatzlich vorteilhafter ist als ein
starker EuroDie Entwicklung im vergangenen Jahr, im Rahmen dessen sich der Euro gegenuber dem Dollar
um knapp 1%6 verteuerte dirfte dagegen weniger auf dizunehmende Zinsdifferenz zwischen der Euro
Zone und Amerika zuruck zufihren gewesen s&irelmehr konnten Investoren durch die hohen
Anleihekdufe der EZB dazu verleitet gewesen sein, Geld in diesen vermesidictren Papieren
anzulegen, wodurch sich ein steigender Euro erdgibich hier erwarten Volkswirte eine stabile bis leicht
rucklaufige Entwicklung im Jahr 2018wfgrund der zu erwartenden weiteren Zinsanhebung der
amerikanischen Notenbank im néchstemddirfte sich meines Erachtens jedoch der Trend aus 20&Y
umkehren, da aufgrund der geringeren Anleihekdufe und der zunehmend héheren Zinsen iRalW8D
Investoren ihre Gelder wieder aus dem E&aum abziehen konnten

1,25
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Quelle: Ariva
Aktuell @J-Prognose Minimum Maximum
EUR/USD 1,19 % 1,17 $ 1,10 % 1,25 %

Quelle: Euro am Sonntag

Wirtschaftswachstum

Wie bereits im Jahr 2017 soll sich auch im kommenden Jahr die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft
erneut leicht erhohen. Nach einem Wachstum des weltweiten Bruttoinlandsprodukts von 2,7% im
abgelaufenen Jahr, soll die Weltwirtschaft in 2018 und im Folgejahjeweils 2,9% wachseBabei soll
insbesonderalie zweitgrof3te Wirtschaftsnation China ernel#s weltweite Wachstum mit 6,6% antreiben.

Aber auch die groRte Weltwsthaft der Welt, die USA, salit einem leicht h6heren Wachstum von 2,5%

im Vergleib zu 2017 mal3geblich zum Weltwirtschaftswachstum beitragen. Ebenso Indien, eine der derzeit
am schnellsten wachsenden Nationevird als siebtgro3te Wirtschaftsnation (Stand 2016) maf3geblich zum
weltweiten Wachstum beitragen und vermutlich bereits in wemglahren Grol3britannien als funftgrofite
Wirtschaftsmacht abléserkin stabiles Wirtschaftwachstum ist damit Grundlage fir nachhaltig steigende
Unternehmensumsatze und somit auchereGewinne.
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Wachstum des welweiten Bruttoinlandsprodukts
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Indizes 2018

Nachdem die Volkswirte der Banken im vergangenen Jahr ledggidPlus von 1,5% fur den DAX und 2,0%

fur den DOW Jones erwartet hatten, die jedoch wie eingangs aufgezeigt, deutlich Ubertroffen wurden,
zeigen sich diese fir das kommende Jahr insbesorfdeen DAX deutlich optimistischer. So wird fiir den
deutschen Leitindex ein Zuwachs von @& @rwartet, fir den amerikanischen Leitindex Dow Jones dagegen
erneut ledglich ein leichtes Plus von ¥/ Ebenso fir die anderen beiden wichtigen Indizes S&P und
Nasda wird ein leichtes Plus von 1,8% bzw. 98, ®rwartet. Aufgrund der kurz vor Weihnachten
beschlossenen Steuerreform, wodurch der Korperschaftssteuersatz von bislang 35% auf zukinftig 21%
sinken wird, ist jedoch mit einem deutlichen Anstieg des Nettages/der amerikanischen Unternehmen

zu rechnen, wodurch sich beispielsweise das JawinnVerhaltnis entsprechend reduzieren wird.
Folglich wird sich auch die derzeitige Uberbewertung amerikanischer Unternehmen gegeniiber jenen aus
Europa wieder reduziereund fir 2018 ein hoheres Plus moglich erschdidr DAX dagegen sollte von

dem weiterhin niedrigen Zinsniveau in der Edlane, der niedrigen Arbeitslosenquote in Deutschland
sowie der sehr guten Konsumentenstimmung profitieren kénnen.

Aktuell @-Prognose Minimum Maximum
DAX 12.979,94 14.021 12.300 14.500
EuroStoxx 50 3.524,31 3.843 3.400 4.100
Dow Jones 24.837,51 25.250 22.000 28.500
S&P 500 2.684,75 2.734 2.400 2.850
Nasdaq 6.433,00 6.929 6.700 7.100
Nikkei 22.783,98 24.200 21.000 25.000

Quelle: Euro am SonntaBezember 2017

Top Picks 2018

Softwarebranche im Fokus

Wie bereits im vergangenen Jahr liegt der Fokus auch in der Auswahl fiir 2018 im Bereich Software/IT
Dienstleistungen. Dies ist daher begrindet, dass diese Unternehmen allem \dorch das Thema
Digitalisierung und Internet of Things (loT) profitieren, wodurch sich insgesamt fiir die gesamte Branche
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten ergebddies zeigt sich auch beim durchschnittlichen erwarteten
Wachstum der kommenden Jahr8o liegt das durchschnittliche jahrliche Wachstum im Zeitraum 2016
2019 der Unternehmen aus dem Softwammd IFDienstleistungsbereich bei 224 wodurch dies bestétigt

wird. Zudem ergeben sich insbesondere im Bereich Software mit Blick auf das Erdebtlich héhere
Margen, da dem Lizenzverkauf oftmals kaum Aufwand entgegensteht. Zugleich sind die Geschéaftsmodelle
eher Kapitalarm, sodass die jahrlichen Investitionen niedrig sind, wodurch sich einerseits hohe Free
Cashflows und andererseits hohere Kalpenditen (insb. ROCE) erzielen lassBie Kombination aus
dynamischem Wachstum, héheren Margen und hohen Kapitalrenditen sind damigeieésrundlage, die

eine hdhere Aktienbewertung rechtfertigen.

So soll sich der weltweite Umsatz mit Software UiR&ervices weltweit von 2016 bis 2019 jahrlich um rund
pZm: | dZF mMdHno aNR® € SNKIKSy dzyR 1 SA3G REYAG YA
auch das hohe Volumen insgesamt. Deutlich starker soll der Sofwgm&Service Markt wachsen.
Aufgund dessen, dass viele Unternehmen statt einer einmaligen Lizenz bevorzugt ein Mietmodell nutzen,
bei dem auch entsprechende Updates und zumeist auch eine Softwarepflege bzw. Wartung inklusive sind,
ergibt sich hierbei eine Verschiebung vom klassischmankverkauf hin zur Miete der Lizeer Vorteil flr

12



Nebenwerte im Fokus | Top Picks 2018

die Softwareunternehmen besteht dabei darin, dass sie eine geringere Volatilitat in der
Ergebnisentwicklung durch einzelne Lizenzverkdufe haben und stattdessen regelmafdige Ertrage aus der
Miete erzielen

Umsatz mit Software und FBervives weltweit [in Mrd.€]

1.203,0
1.038,0
992,0
950,0
915,0
] I I
2012 2013 2014 2015 2016e 2019e

Quelle:IDATE DigiWorlduni 2016

Umsatz mit Software-as-a-Service (Saa$S) weltweit [in Mrd. USD]

75,7
y 64,9
Ll
< X2V 55,1
(,'a%
46,3
38,6
31,4
27,2
19,8
16,2 I

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019 2020e

Quelle: Gartner, Februar 2017

Einhergehend damit zeigt sich auch mit Blick auf die weltweiteAuBgaben fir 2017 und 2018 eine
weitere Steigerung. So sollen diese im kommenden Jahr nach einem Plus von 3,BeltaraJahr mit

4,3% sogar etwas starker zulegen und zeigt damit den hohen StellenwelElzeriso der deutsche -IT
Dienstleistungsmarkt zeigt fur die kommenden Jahre ein bestandiges Wachstum, wenngleich diese im
Vergleich zur Softwarebranche generelldrigere Wachstumsraten aufweist.
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Weltweite IT-Ausgaben [in Mrd. USD’

3.711,0
36480 36730 3.658,0
3.508,0
34132 33960 I
2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e

Quelle: Gartner, Oktober 2017

Umsatz der |IDienstleistungsbranche in Deutschland [in Mrel.

99,7
966 980 982
90,8 :
85,5
775 191 I

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

Quelle:Statistisches Bundesamt/IMF/Eurostduli 2017

Software-Anteil in % vom Gesamtumsat:

35,0%

2
30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0% L

0,0%
adesso mVise SNP Vectron

Quelle: Unternehmensangaben, Eigene Darstellung
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Die Auswahl im Uberblick

Wie auch im Vorjahr besteht die Auswahl fir 2018 wieder aus 10 Werten, die meines Erachtens fur das
kommende Jahr das beste Cha#iBesikoVerhaltnis habenwWahrend mit der adesso AG ein Wert aus den

Top Picks 2017 enthalten ist, sind alle anderen 9 Wieete in der AuswahlZwar sind in diesem Jahr mit

RSNJ '¢9{ '!'D &a26AS RSNJ {3¢ I!'D T6SA !'YyiSNYySKYSy Y.
enthalten,0 SA y @2y wmn ! YyGSNYySKYSy tAS3G RAS al MBG]I LA
durchschiitliche Marktkapitalisierung mit 3464 A2 ® € Yy 20K AYYSNXKIFIfo RSNJ |
liegt. Dabeibetragt das Kurspotenzial auf Basis der ungarannten Kursziele insgesamt 6%4und zeigt

damit erneut ein hohes Potenzial auf.

1.200,0 140,00%
*
1.000,0 120,00% ¢ N
L 2
800.0 100,00%
80,00%
600,0 *
60,00% . . . *
400.071-¢ * 40,00% ¢ . *
200,0 ¢ R * 20,00%
0,0 T T T T T ’ T T T T ’ 1 0,00% T T T T T T T T T 1
O . & 9 L D e A L A O & & K D e A L A
,bbe’éa v\\‘g}e é“"”@%o" o‘\&z @Q\‘: S &o {é’a ,bbq":)v\\ ogl\e v,\%@%oo 0&@ @Q\‘, & @Az é:\o A\&,g)
* *
< Marktkapitalisierung ¢ Kurspotenzial
Quelle: Comdireckigene Berechnung Quelle:Eigene Schatzungen
Akt. Kurs| Kursziel| Kurspotenzial Branche
Adesso AG pnXy|lymXn 47,70% IT-Dienstleistung
Allgeier AG HpXZo|pTZXZn 125,00% IT-Dienstleistung
AT&SAG HoOXZT|onzxn 43,40% Halbleiterindwstrie
Datagroup SE opzZn| pdpzn 51,30% IT-Dienstleistung
Einhell AG 83,88¢ |mMmoc X 62,10% Sonstige Konsumgiiter
mVise AG nny| cxZyn 66,70% IT-Dienstleistung
S&T AG MTXT|HCZAN 46,60% IT-Dienstleistung
SNP SE oMZy | ndgzn 53,90% IT-Dienstleistung
Vectron Systems AG HNnZp|lnoXn 109,80% Sonstige Technologie
Vita34 AG MMXZN| MT ZnN 57,10% Biotechnologie

Quelle: Comdirect, eigene Analyse

Kennzahlen im Uberblick

Nachfolgend mochte icthnen in eine Ubersicht der wichtigsten Kennzahlen der Unternehmen geben. So
liegt das durchschnittliche Umsatzwachstum fign Zeitraum 2016 2019 bei 23,30, wahrend das
durchschnittliche Ergebniswadisn auf Basis des EBITDA mit 36,deutlich hoher adallt und damit
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steigende Ergebnismargen verdeutlicht. Das durchschnittlichefiGlas Jahr 2018 liegt bei 24,0 und fir
2019 bei 15,3vahrerd beim EV/EBITDA die Werte bei 10,6 respektivdi@gen. Aufgrund des Fokus auf
Wachstum sowohl organisch alsuah anorganisch, zahlen diese Unternehmen jedoch zumeist recht
niedrige Dividendn, wedalb die erwartete Dividendenrenditaif das Jahr 2017 lediglich bei %diegt.

Wie bereits angesprochen erzielen Unternehmen aus der Softwae| T-Dienstleistungsbranche deutlich
Uberdurchschnitiche Kapitalrenditen, wie in derfolgenden Grafigen zu sehen ist. So liegt die
durchschnittliche Eigenkapitalrendite fdre Jahre 2018 und 2019 bei 17,0% bzw. 22u8d der Return on
Capital Employed (REE) bei 55,9% respektive 8% Lind bestétigt dies.
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