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Marktentwicklungen 

Rückblick 2017 

Die wichtigsten Indizes im Vergleich 

Erfolgreiches Börsenjahr 2017. So könnte man die vergangenen knapp 12 Monate kurz und knapp 

zusammenfassen. Nach einem Plus von 6,9% im Vorjahr konnten DAX & Co. im siebten Jahr in Folge nicht 

nur erneut an Wert gewinnen, sondern auch nochmal stärker als im Vorjahr. Dennoch hat sich der DAX im 

vergangenen Jahr mit +14,9% im Vergleich zu den internationalen Indizes deutlich unterproportional 

entwickelt. So stieg der Dow Jones in 2017 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 dürfte das gute 

Wirtschaftswachstum in den USA sowie die Aussicht auf steuerliche Erleichterungen durch die 

Steuerreform kurz vor Weihnachten gewesen sein. In Deutschland konnten in dieser Größenordnung der 

SDAX mit 24,5% und der MDAX mit 18,1% mithalten. Der TecDAX konnte mit +40,1%, bedingt durch starke 

Einzelwerte wie Siltronic und Aixtron am stärksten zulegen.  

 

Quelle: Ariva, Eigene Darstellung 

 

Quelle: Ariva, Eigene Darstellung 
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Basis der weiterhin positiven Entwicklungen an den Börsen waren das nach wie vor gute 

Weltwirtschaftswachstum von 2,7%, dass sich gegenüber dem Vorjahr (2,4%) auch nochmals beschleunigt 

hat. Ebenso in fast allen großen Wirtschaftsnationen war dieser Trend zu beobachten. Zudem hat sich das 

Wirtschaftswachstum in China nicht wie befürchtet eingetrübt, sondern konnte die Zuwachsraten der 

Vorjahre weiter aufrecht halten. Das höhere Wirtschaftswachstum im Vergleich zum Vorjahr hat sich damit 

auch bei den Unternehmen in erhöhten Umsätzen sowie höheren Gewinnen niedergeschlagen und war 

damit Grundlage für weiter steigende Aktienkurse.  

Wirtschaftswachstum 2017e (2016) 

Deutschland Euro-Zone China USA Russland Indien Brasilien 

2,5%          
(vj. 1,9%) 

2,4%  
(vj. 1,8%) 

6,8%  
(vj, 6,7%) 

2,2%  
(vj. 1,5%) 

1,9%  
(vj. -0,2%) 

6,7%  
(vj. 7,1%) 

0,7%  
(vj. -3,6%) 

Quelle: OECD, November 2017 

Dazu hat das nach wie vor niedrige Zinsniveau, insbesondere in der Euro-Zone dazu geführt, dass 

Unternehmen sich günstig refinanzieren und neue Investitionen angehen konnten. Ebenso auf 

Investorenseite hat das niedrige Zinsniveau zu einem unverändert schwierigen Umfeld geführt, in dem 

neben Aktien kaum andere Anlageklassen ähnlich hohe Renditen generieren konnten. Dieser Umstand war 

daher auch in 2017 ein wesentlicher Grund für den weiter gestiegenen Aktienmarkt, da Investoren neben 

einer Dividendenrendite von ca. 2,8% auch an den höheren Gewinnen 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 auf Basis der Schätzungen für 2018 ist der DAX meines Erachtens jedoch noch nicht zu teuer 

bewertet.  

 

Quelle: Bankhaus Metzler 

 

Die Top Picks 2017 gegenüber der Benchmark 

Erneut sehr gut entwickelt haben sich die Top Picks des vergangenen Jahres für 2017. Nachdem die 

Auswahl im Vorjahr mit 19,0% den Markt zwar ebenfalls outperformen konnte, erzielte die Auswahl des 

vergangenen Jahres mit einer Rendite von 60,2% nicht nur ein absolut sehr gutes Ergebnis sondern auch 

gegenüber allen Vergleichsindizes eine deutliche Outperformance. Hierzu hat wiederholt eine qualitativ 

hohe Auswahl, bedingt durch eine fundamental tiefgreifende Recherche geführt. Zwar mussten zwei 
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Unternehmen (adesso und Berentzen) im vergangenen Jahr die Prognose reduzieren, ungeachtet dessen 

konnten alle Aktienkurse zum Jahresende einen höheren Wert als ein Jahr zuvor verzeichnen. Mit der 

Sinnerschrader und der Pantaflix (ehem. Pantaleon) konnten sich zwei Aktienkurse zudem innerhalb des 

Jahres mehr als verdoppeln. Darüber hinaus kam es bei der erst genannten Gesellschaft zu einem  

Übernahmeangebot durch Accenture, woraufhin der Aktienkurs bereits in den ersten Monaten des Jahres 

deutlich anstieg. Damit hat sich erneut gezeigt, dass sich ein aktives "Stock-Picking" lohnt, um eine Auswahl 

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 Nähe zu den Unternehmen möglich ist und 

andererseits große Informationsasymmetrien bestehen, als richtig erwiesen. Somit lassen sich durch eine 

entsprechende Recherche und Analyse der Unternehmen, eigenen Schätzungen und Bewertungen sowie 

regelmäßigem Kontakt zu einer Vielzahl an Unternehmen entsprechende Unterbewertungen feststellen 

und folglich nutzen.     

 

Quelle: Ariva, Eigene Darstellung     Quelle: Ariva, Eigene Darstellung 

 

Quelle: Ariva, Eigene Darstellung     Quelle: Ariva, Eigene Darstellung 

 

Ausblick 2018 

Mit Blick auf das kommende Jahr ist wohl die elementare Frage, ob sich diese Entwicklung der vergangenen 

Jahren fortsetzen kann oder ob es an den weltweiten Börsen zu einer rückläufigen Entwicklung, eventuell 

einem Crash, kommen wird. Ich persönlich bin auch für das neue Börsenjahr 2018 unverändert 

zuversichtlich und erwarte daher eine Fortsetzung des Bullenmarktes. Es muss dabei allerdings wiederholt 

betont werden, dass das sogenannte Stock-Picking nach wie vor essentiell sein wird, um eine Rendite 

oberhalb der Marktentwicklung zu erzielen. Dies ist im Bereich der Small Caps hingegen nur über die 

bereits angesprochenen Aspekte (tiefgreifende Analyse, Nähe zu den Unternehmen) möglich, weshalb es 

sich lohnt, in ein Gesamtportfolio wie das der Top Picks 2018 zu investieren. Nachfolgend gebe ich Ihnen 

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

Ein wesentlicher Aspekt mit Blick auf die weitere Entwicklung der Aktienmärkte ist der Leitzins der 

europäischen (EZB) und der amerikanischen Notenbank (Fed), die diesen bereits seit Jahren auf einem 

historisch niedrigen Niveau halten. Während EZB-Chef Mario Draghi zuletzt weiterhin an seiner 

Nullzinspolitik festgehalten hat, hat die Federal Reserve bereits vor zwei Jahren mit der Zinswende 

begonnen und zuletzt im Dezember den Leitzins von 1,25% auf 1,50%-Punkte angehoben. Dies kann dazu 

führen, dass ausländische Investoren ihr Geld vom Euroraum in den US-Raum verschieben, um von dem 

dortigen, höheren Zinsniveau zu partizipieren. 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 höher als europäische bewertet sind.  

Mit Blick auf die weitere Zinsentwicklung hat die EZB zuletzt im Oktober den Zinssatz für die 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte bei 0,0% belassen und betont, dass dies nicht nur noch über einen längeren 

Zeitraum  anhalten, sondern auch "weit über den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermögenswerten 

hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben" wird.  Zugleich wird bis Jahresende der Erwerb von 

Vermögenswerten im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) ƛƴ ŜƛƴŜƳ ¦ƳŦŀƴƎ Ǿƻƴ сл aǊŘΦ ϵ ǇǊƻ 

Monat weiter fortgeführt uƴŘ ŀō WŀƴǳŀǊ нлму ŀǳŦ ол aǊŘΦ ϵ ǊŜŘǳȊƛŜǊǘΦ Dies soll zunächst bis Ende 

September umgesetzt und wenn erforderlich darüber hinaus auch im Anschluss weiter fortgesetzt werden. 

Die EZB hält sich zudem vor, gegebenenfalls unter bestimmten Bedingungen das APP auch hinsichtlich des 

Umfangs wieder auszuweiten. Eine 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 erhöhen, wenngleich derzeit ein solches 

Niveau nicht abzusehen ist. 

Solange der Zins auf diesem niedrigen Niveau verbleibt, spricht daher weiter vieles aufgrund der fehlenden 

Anlagealternativen für Aktien und damit steigende Börsenkurse. Daher besteht aus Sicht des Zinsniveaus 

eine hohe Wahrscheinlichkeit dafür, dass sich der Aufwärtstrend an den Börsen auch im Jahr 2018 weiter 

fortsetzen wird.      

 

Quelle: Fed, EZB 

 Aktuell Ø-Prognose Minimum Maximum 

EZB-Leitzins 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 

US-Leitzins 1,50% n/a 1,50-1,75 % 2,25-2,50 % 
Quelle: Euro am Sonntag 
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Quelle: EZB, Oktober 2017 

 

Quelle: European Commission, November 2017 

 

Weitere Rahmendaten 

Mit Blick auf weitere wichtige Rahmendaten sind auch weiche Faktoren zu berücksichtigen. So zeigt sich bei 

Betrachtung des Gfk-Konsumklima-Index in Europa eine äußerst gute Stimmung unter den Konsumenten. 

Zwar hat sich der Anstieg zuletzt etwas verlangsamt, hat jedoch mit 20,9 Punkten im dritten Quartal einen 

neuen Höchstwert auf Sicht der vergangenen 3 Jahren erreicht. Zugleich bedingt durch eine niedrige 

Arbeitslosenquote in Folge der guten Wirtschaftsentwicklung insbesondere in Deutschland führt dies zu 

einem steigenden Konsum bzw. steigenden Konsumausgaben, die in Deutschland 2018 und 2019 jeweils 

um 1,1% ansteigen sollen. Diese bilden damit eine wichtige Grundlage für das Wachstum der 

Gesamtwirtschaft in Deutschland und Europa.  

Auch zeigt sich innerhalb der Unternehmen eine sehr gute Stimmung. So hat sich der Ifo-

Geschäftsklimaindex, der die Stimmung bei Deutschen Firmenchefs misst, zuletzt auf einem sehr hohen 

Niveau stabilisiert, wenngleich die Erwartungen im Dezember leicht rückläufig waren, während sich die 

Einschätzung zur aktuellen Lage leicht verbesserte. Allerdings sind temporär rückläufige Erwartungen keine 

Ausnahme wie sich in der Grafik erkennen lässt. Ebenfalls vor rund einem Jahr, Anfang 2017 waren die 

Erwartungen im Januar gegenüber dem Dezember rückläufig und stiegen in den Folgemonaten sukzessive 
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Quelle: Gfk, Oktober 2017 

 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, November 2017 

 

Quelle: Ifo, Dezember 2017 
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Ein weiterer relevanter Aspekt für die Weltwirtschaft und die Entwicklung von vielen Unternehmen sind 

Rohstoffpreise. So signalisiert beispielsweise generell ein niedriger Ölpreis eine niedrigere Nachfrage und 

damit eine schwächere Wirtschaftsentwicklung, mit entsprechend negativen Effekten auf die weltweiten 

Börsenkurse, wie es beispielsweise Ende 2015/Anfang 2016 der Fall war. Verstärkt wird ein solcher Effekt 

dann zusätzlich, wenn Marktteilnehmer auf eine gegensätzliche Entwicklung setzen und folglich andere 

Assetklassen (z.B. Aktien) verkaufen müssen, wie dies z.B. Ende 2014 der Fall der.  

Zwei wesentliche Rohstoffe, die in der Produktion verarbeitet werden, sind dabei u.a. Aluminium und 

Kupfer, die sich in den vergangenen Quartalen deutlich verteuert haben. Unternehmen die von diesen 

Rohstoffen abhängig sind, könnten durch höhere Einkaufspreise Druck auf das Ergebnis erhalten. Auch der 

Ölpreis (Sorte Brent) ist im Vergleich zum Jahresanfang wieder angestiegen, wenngleich dieser im Vergleich 

zu Mitte 2014 bei einem Niveau von knapp 120$ pro Barrel noch deutlich niedriger notiert. Dennoch zeigt 

sich somit wieder eine Stabilisierung und eine zuversichtlichere Einschätzung hinsichtlich der weiteren 

weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung. Jedoch zeigen sich die Volkswirte weiterhin zurückhaltend und 

erwarten sogar einen leichten Rückgang. Trotz zunehmendem Trend zu regenerativen Energien und 

Antriebstechniken wird Rohöl weiterhin eine essentielle Energiequelle sein, sodass ich einen weiteren 

leichten Anstieg in 2018 für möglich halte. Der Goldpreis, der auch als Risikoindikator dient, hat sich zwar 

um knapp 11,0% in 2017 erhöht, notiert jedoch weiterhin deutlich unter dem Rekordhoch von 1.909. 

 

Quelle: Ariva      Quelle: Ariva 

  

Quelle: Ariva      Quelle: Ariva 

 Aktuell Ø-Prognose Minimum Maximum 

Öl (Brent) 65,99 $ 60 $ 55 $ 70 $ 

Gold 1.294,85 $ 1.311 $ 1.150 $ 1.420 $ 
Quelle: Euro am Sonntag 
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Des Weiteren ist die Entwicklung des Euros gegenüber dem US-Dollar von besonderer Bedeutung für 

deutsche Unternehmen da ein schwächerer Euro gegenüber dem USD grundsätzlich vorteilhafter ist als ein 

starker Euro. Die Entwicklung im vergangenen Jahr, im Rahmen dessen sich der Euro gegenüber dem Dollar 

um knapp 13% verteuerte, dürfte dagegen weniger auf die zunehmende Zinsdifferenz zwischen der Euro-

Zone und Amerika zurück zuführen gewesen sein. Vielmehr könnten Investoren durch die hohen 

Anleihekäufe der EZB dazu verleitet gewesen sein, Geld in diesen vermeintlich sicheren Papieren 

anzulegen, wodurch sich ein steigender Euro ergibt. Auch hier erwarten Volkswirte eine stabile bis leicht 

rückläufige Entwicklung im Jahr 2018. Aufgrund der zu erwartenden weiteren Zinsanhebung der 

amerikanischen Notenbank im nächsten Jahr dürfte sich meines Erachtens jedoch der Trend aus 2017 eher 

umkehren, da aufgrund der geringeren Anleihekäufe und der zunehmend höheren Zinsen im USD-Raum 

Investoren ihre Gelder wieder aus dem Euro-Raum abziehen könnten. 

 

Quelle: Ariva 

 Aktuell Ø-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 erhöhen. Nach einem Wachstum des weltweiten Bruttoinlandsprodukts von 2,7% im 

abgelaufenen Jahr, soll die Weltwirtschaft in 2018 und im Folgejahr um jeweils 2,9% wachsen. Dabei soll 

insbesondere die zweitgrößte Wirtschaftsnation China erneut das weltweite Wachstum mit 6,6% antreiben.  

Aber auch die größte Weltwirtschaft der Welt, die USA, soll mit einem leicht höheren Wachstum von 2,5% 

im Vergleich zu 2017 maßgeblich zum Weltwirtschaftswachstum beitragen. Ebenso Indien, eine der derzeit 

am schnellsten wachsenden Nationen, wird als siebtgrößte Wirtschaftsnation (Stand 2016) maßgeblich zum 

weltweiten Wachstum beitragen und vermutlich bereits in wenigen Jahren Großbritannien als fünftgrößte 

Wirtschaftsmacht ablösen. Ein stabiles Wirtschaftwachstum ist damit Grundlage für nachhaltig steigende 

Unternehmensumsätze und somit auch höhere Gewinne.    
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Quelle: Weltbank, Juni 2017 

Wachstumsraten ausgewählter Länder 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 

Deutschland 0,6% 0,2% 1,6% 1,5% 1,9% 2,5% 2,3% 1,9% 

Euro-Zone -0,7% -0,4% 1,0% 1,5% 1,8% 2,4% 2,1% 1,9% 

China 7,7% 7,7% 7,3% 6,9% 6,7% 6,8% 6,6% 6,4% 

USA 2,3% 2,2% 2,4% 2,6% 1,5% 2,2% 2,5% 2,1% 

Russland 3,4% 1,3% 0,7% -2,8% -0,2% 1,9% 1,9% 1,5% 

Indien 4,9% 4,7% 7,2% 7,9% 7,1% 6,7% 7,0% 7,4% 

Brasilien 1,0% 2,5% 0,1% -3,8% -3,6% 0,7% 1,9% 2,3% 
Quelle: OECD, November 2017 

 

Quelle: OECD, November 2017 
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Indizes 2018 

Nachdem die Volkswirte der Banken im vergangenen Jahr lediglich ein Plus von 1,5% für den DAX und 2,0% 

für den DOW Jones erwartet hatten, die jedoch wie eingangs aufgezeigt, deutlich übertroffen wurden, 

zeigen sich diese für das kommende Jahr insbesondere für den DAX deutlich optimistischer. So wird für den 

deutschen Leitindex ein Zuwachs von 8,0% erwartet, für den amerikanischen Leitindex Dow Jones dagegen 

erneut lediglich ein leichtes Plus von 1,7%. Ebenso für die anderen beiden wichtigen Indizes S&P und 

Nasdaq wird ein leichtes Plus von 1,8% bzw. 7,7% erwartet. Aufgrund der kurz vor Weihnachten 

beschlossenen Steuerreform, wodurch der Körperschaftssteuersatz von bislang 35% auf zukünftig 21% 

sinken wird, ist jedoch mit einem deutlichen Anstieg des Nettogewinns der amerikanischen Unternehmen 

zu rechnen, wodurch sich beispielsweise das Kurs-Gewinn-Verhältnis entsprechend reduzieren wird. 

Folglich wird sich auch die derzeitige Überbewertung amerikanischer Unternehmen gegenüber jenen aus 

Europa wieder reduzieren und für 2018 ein höheres Plus möglich erscheint. Der DAX dagegen sollte von 

dem weiterhin niedrigen Zinsniveau in der Euro-Zone, der niedrigen Arbeitslosenquote in Deutschland 

sowie der sehr guten Konsumentenstimmung profitieren können.  

 Aktuell Ø-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 Sonntag, Dezember 2017 

 

Top Picks 2018  

Softwarebranche im Fokus 

Wie bereits im vergangenen Jahr liegt der Fokus auch in der Auswahl für 2018 im Bereich Software/IT-

Dienstleistungen. Dies ist daher begründet, dass diese Unternehmen allen Voran durch das Thema 

Digitalisierung und Internet of Things (IoT) profitieren, wodurch sich insgesamt für die gesamte Branche 

überdurchschnittliche Wachstumsraten ergeben. Dies zeigt sich auch beim durchschnittlichen erwarteten 

Wachstum der kommenden Jahre. So liegt das durchschnittliche jährliche Wachstum im Zeitraum 2016 - 

2019 der Unternehmen aus dem Software- und IT-Dienstleistungsbereich bei 27,0%, wodurch dies bestätigt 

wird. Zudem ergeben sich insbesondere im Bereich Software mit Blick auf das Ergebnis deutlich höhere 

Margen, da dem Lizenzverkauf oftmals kaum Aufwand entgegensteht. Zugleich sind die Geschäftsmodelle 

eher Kapitalarm, sodass die jährlichen Investitionen niedrig sind, wodurch sich einerseits hohe Free 

Cashflows und andererseits höhere Kapitalrenditen (insb. ROCE) erzielen lassen. Die Kombination aus 

dynamischem Wachstum, höheren Margen und hohen Kapitalrenditen sind damit eine gute Grundlage, die 

eine höhere Aktienbewertung rechtfertigen.  

So soll sich der weltweite Umsatz mit Software und IT-Services weltweit von 2016 bis 2019 jährlich um rund 

рΣл҈ ŀǳŦ мΦнло aǊŘΦ ϵ ŜǊƘǀƘŜƴ ǳƴŘ ȊŜƛƎǘ ŘŀƳƛǘ ƴƛŎƘǘ ƴǳǊ Řŀǎ ǸōŜǊǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŀƭŜ ²ŀŎƘǎǘǳƳ ŀǳŦ ǎƻƴŘŜǊƴ 

auch das hohe Volumen insgesamt. Deutlich stärker soll der Software-as-a-Service Markt wachsen. 

Aufgrund 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 klassischen Lizenzverkauf hin zur Miete der Lizenz. Der Vorteil für 
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die Softwareunternehmen besteht dabei darin, dass sie eine geringere Volatilität in der 

Ergebnisentwicklung durch einzelne Lizenzverkäufe haben und stattdessen regelmäßige Erträge aus der 

Miete erzielen.    

 

Quelle: IDATE DigiWorld, Juni 2016 

 

Quelle: Gartner, Februar 2017 

Einhergehend damit zeigt sich auch mit Blick auf die weltweiten IT-Ausgaben für 2017 und 2018 eine 

weitere Steigerung. So sollen diese im kommenden Jahr nach einem Plus von 3,3% im aktuellen Jahr mit 

4,3% sogar etwas stärker zulegen und zeigt damit den hohen Stellenwert auf. Ebenso der deutsche IT-

Dienstleistungsmarkt zeigt für die kommenden Jahre ein beständiges Wachstum, wenngleich diese im 

Vergleich zur Softwarebranche generell niedrigere Wachstumsraten aufweist.  
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Quelle: Gartner, Oktober 2017 

 

Quelle: Statistisches Bundesamt/IMF/Eurostat, Juli 2017 

 

 

Quelle: Unternehmensangaben, Eigene Darstellung 
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Die Auswahl im Überblick 

Wie auch im Vorjahr besteht die Auswahl für 2018 wieder aus 10 Werten, die meines Erachtens für das 

kommende Jahr das beste Chance-/Risiko-Verhältnis haben. Während mit der adesso AG ein Wert aus den 

Top Picks 2017 enthalten ist, sind alle anderen 9 Werte neu in der Auswahl. Zwar sind in diesem Jahr mit 

ŘŜǊ !¢ϧ{ !D ǎƻǿƛŜ ŘŜǊ {ϧ¢ !D ȊǿŜƛ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ ǊǳƴŘ м aǊŘΦ ϵ 

enthalten, ōŜƛ у Ǿƻƴ мл ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƭƛŜƎǘ ŘƛŜ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ƧŜŘƻŎƘ ғрлл aƛƻΦ ϵΣ ǎƻŘŀǎǎ ŀǳŎƘ die 

durchschnitt liche Marktkapitalisierung mit 346,1 aƛƻΦ ϵ ƴƻŎƘ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ ŀǳǎƎŜƎŜōŜƴŜƴ hōŜǊƎǊŜƴȊŜ 

liegt. Dabei beträgt das Kurspotenzial auf Basis der unten genannten Kursziele insgesamt 66,4% und zeigt 

damit erneut ein hohes Potenzial auf.   

 

Quelle: Comdirect, eigene Berechnung    Quelle: Eigene Schätzungen 

 

 Akt. Kurs Kursziel Kurspotenzial Branche 

Adesso AG рпΣуп ϵ умΣлл ϵ 47,70% IT-Dienstleistung 

Allgeier AG нрΣоо ϵ ртΣлл ϵ 125,00% IT-Dienstleistung 

AT&S AG ноΣтм ϵ опΣлл ϵ 43,40% Halbleiterindustrie 

Datagroup SE офΣлл ϵ рфΣлл ϵ 51,30% IT-Dienstleistung 

Einhell AG 83,88 ϵ мосΣлл ϵ 62,10% Sonstige Konsumgüter 

mVise AG пΣлу ϵ сΣул ϵ 66,70% IT-Dienstleistung 

S&T AG мтΣтп ϵ нсΣлл ϵ 46,60% IT-Dienstleistung 

SNP SE омΣур ϵ пфΣлл ϵ 53,90% IT-Dienstleistung 

Vectron Systems AG нлΣрл ϵ поΣлл ϵ 109,80% Sonstige Technologie 

Vita 34 AG ммΣлу ϵ мтΣпл ϵ 57,10% Biotechnologie 

Quelle: Comdirect, eigene Analyse 

 

Kennzahlen im Überblick 

Nachfolgend möchte ich Ihnen in eine Übersicht der wichtigsten Kennzahlen der Unternehmen geben. So 

liegt das durchschnittliche Umsatzwachstum für den Zeitraum 2016 - 2019 bei 23,3%, während das 

durchschnittliche Ergebniswachstum auf Basis des EBITDA mit 36,0% deutlich höher ausfällt und damit 

0,0 

200,0 

400,0 

600,0 

800,0 

1.000,0 

1.200,0 

Marktkapitalisierung 

0,00% 

20,00% 

40,00% 

60,00% 

80,00% 

100,00% 

120,00% 

140,00% 

Kurspotenzial 



Nebenwerte im Fokus | Top Picks 2018 

16 
 

steigende Ergebnismargen verdeutlicht. Das durchschnittliche KGV für das Jahr 2018 liegt bei 24,0 und für 

2019 bei 15,3 während beim EV/EBITDA die Werte bei 10,6 respektive 7,3 liegen. Aufgrund des Fokus auf 

Wachstum, sowohl organisch als auch anorganisch, zahlen diese Unternehmen jedoch zumeist recht 

niedrige Dividenden, weshalb die erwartete Dividendenrendite für das Jahr 2017 lediglich bei 1,0% liegt. 

Wie bereits angesprochen erzielen Unternehmen aus der Software- und IT-Dienstleistungsbranche deutlich 

überdurchschnittliche Kapitalrenditen, wie in den folgenden Grafiken zu sehen ist. So liegt die 

durchschnittliche Eigenkapitalrendite für die Jahre 2018 und 2019 bei 17,0% bzw. 22,8% und der Return on 

Capital Employed (ROCE) bei 55,9% respektive 82,1% und bestätigt dies.   

 

Quelle: Eigene Schätzungen     Quelle: Eigene Schätzungen 

 

Quelle: Eigene Schätzungen     Quelle: Eigene Schätzungen 

 

Quelle: Eigene Schätzungen     Quelle: Eigene Schätzungen 
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