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E s war einmal ein Anwalt, der lebte
mit einer Frau und zwei Söhnen
auf dem Land. Bitte freuen Sie sich

jetzt bloß nicht zu früh! Ich habe für Sie
keinMärchen, sondern nur eineGeschich-
te aus dem Alltag der gehobenen Mittel-
schicht auf Lager, wo die Sachen selten
gut enden. Es geht um einen Freiberufler,
der 55 Jahre alt ist, und eine 45 Jahre jun-
ge Krankenschwester. Die beiden haben
sich vor zehn Jahren gefunden, und das
Ergebnis sind – für ihn etwas spät und sie
gerade so passend – zwei Buben im Alter
von neun und acht Jahren.
Was müssen Sie noch wissen, um ein

Gespür zu bekommen, wo der Hase im
Pfeffer liegt? Genau, die Eltern verdienen
im Monat netto 4000 Euro. Das Reihen-
eckhaus ist zwar bezahlt, doch der Wert
hält sich in Grenzen, weil die Immobilie
nicht am Fuße der Alpen in Garmisch,
sondern auf der Geest im Friesischen
liegt. Rücklagen sind nicht vorhanden,
und die Altersrenten des Ehepaares betra-
gen 2000 Euro, leider nicht pro Nase, son-
dern tosomen, also zusammen! Ahnen
Sie jetzt, was nun folgen wird?
Der Mann hat mich nach einem „Pa-

tentrezept“ für die Altersvorsorge ge-
fragt. Er wollte wissen, was er machen
kann, was er tun soll, um in 12 bis 15 Jah-
ren ein bisschen mehr als monatlich 2000
Euro zur Verfügung zu haben. Ich ver-
traue darauf, liebe Leserinnen, werte Le-
ser, dass Sie mir meine Offenheit nicht
übelnehmen. Das ist nicht nur heikel und
knifflig, sondern grenzt schon an die Qua-
dratur des Kreises. Was veranlasst mich
zu dieser „düsteren“ Aussage?
DerMann hat sich imModder festgefah-

ren, wie friesische Bauern zu Protokoll ge-
ben, wenn ihre Knechte mit dem Trecker
im Schlamm gelandet sind. Er hat „aus-
führlich“ studiert, und es hat Jahre gedau-
ert, bis der Jurist in einer Kanzlei auf dem
Land untergekommen ist. Reichtümer
sind dort nicht zu verdienen, und weil das
„wenige“ Geld, das in die Kasse gekom-

teilt. Genauso muss der Anwalt
akzeptieren, dass am Horizont
zwei Dinge aufziehen, die ihm in
zehn Jahren gewaltig auf die
Füße fallen werden. Das ist auf
der einen Seite die Ausbildung
der Söhne, und das ist auf der an-
deren Seite der eigene Ruhe-
stand. Damit sind wir beim The-
ma.Wie können bei knapper Kas-
se hohe Ansprüche verwirklicht werden?
Ich will nicht lange um den heißen Brei
herumreden. Es kann klappen, wenn das
Ruder herumgerissen wird, doch ich bin
skeptisch, ob Hans noch lernen wird, was
Hänschen hätte lernen sollen. Oder ha-
ben Sie die Hoffnung, dass der Anwalt in
den nächsten 15 Jahren mindestens 1000
Euro im Monat sparen wird?
Die Hoffnung stirbt zuletzt, so dass Sie

mitrechnen dürfen, falls es Ihnen beliebt,
und mitrechnen müssen, wenn Sie in ähn-
lichen Lagen stecken. In zehn Jahren soll
der erste Filius mit dem Studium begin-
nen, und in elf Jahren soll der zweite Sohn
folgen. Bei einem monatlichen Wechsel
von 500 Euro im Kind und einer Studien-
dauer von fünf Jahren je Sohn sind in elf
Jahren zuerst zwölf Raten à 500 Euro und
dann 48 Raten à 1000 Euro zu bezahlen.
Im letzten Studienjahr des zweiten Sohnes
kommt der Vater hinzu. Er wird zu diesem

hoch die jährliche Rendite dieses Spar-
und Rentenplans sein muss? Ich bin vor
Steuern auf eine Verzinsung von 5,33 Pro-
zent im Jahr gekommen, und unter Berück-
sichtigung der Abgeltungsteuer von
26,375 Prozent sollten es 3,92 Prozent im
Jahr sein.
Bitte lassen Sie die Zahlungen bei völ-

liger Abstinenz und in größtmöglicher
Ruhe auf sich wirken. Sie sind 55 Jahre
alt und verdienen 4000 Euro im Monat.
Sie müssen 180 Monate jeweils 1000
Euro ins Sparschwein stecken, um an-
schließend 300 Raten zu bekommen, die
bei 1500 Euro beginnen und im Laufe
der Zeit auf 750 Euro sinken. Dafür ist
eine jährliche Rendite von 5,33 Prozent
vor Steuern nötig, und diese Verzinsung
werden Sie, falls überhaupt, nur an der
Börse erzielen. Wie fühlen Sie sich bei
diesem Gedanken? Bitte kreuzen Sie auf
einer Skala von 1 wie „glänzend“ bis 6

Die Bank Goldman Sachs hat das Kurs-
ziel für das Telekommunikationsunter-
nehmen Freenet von 23 auf 21 Euro ge-
senkt und die Einstufung auf „Sell“ be-
lassen. Analyst Jo-
shua Mills kürzte
seine Schätzungen
für das operative
Ergebnis (Ebitda)
und den Barmittel-
fluss. Das Kernge-
schäft der Weiter-
verkäufe von Ver-
trägen im Namen
größerer Mobil-
funkkonzernewer-
de von derDigitali-
sierung untergra-
ben. Die Manage-
ment-Pläne, dem mit Wachstum im Be-
zahlfernseh-Geschäft entgegenzuwir-
ken, sei mit Vernichtung weiterer Bar-
mittel verbunden. dpa-AFX

Die Bank Morgan Stanley hat das Kurs-
ziel für Kion nach Zahlen von 75 auf 80
Euro angehoben und die Einstufung auf
„Overweight“ belassen. Einfach sei das
Schlussquartal für den Gabelstapler-
Hersteller nicht gewesen. Aber Kion sei
in einem Sektor, in dem die Stimmung
angeschlagen sei, vernünftig bewertet.
Das neue Kursziel resultiere aus gestie-
genen Bewertungen der Unternehmen
mit vergleichbarem Geschäft. dpa-AFX

Die Bank Credit Suisse hat Pro Sieben
Sat 1 mit „Underperform“ und einem
Kursziel von 27,10 Euro wieder in die
Bewertung aufgenommen. Die Aktie sei
überbewertet angesichts des gedämpf-
ten Ausblicks für dasWachstum im Fern-
seh-Werbegeschäft, der steigenden Kos-
ten und der Risiken des neuen Manage-
ments. Das Produktionsgeschäft sei zu
klein, um strukturelles Wachstum zu
schaffen. dpa-AFX

Das Analysehaus RBC Capital hat das
Kursziel für McDonald’s von 190 auf
170 Dollar gesenkt, die Einstufung
aber auf „Outperform“ belassen. Ana-
lyst David Palmer
verwies auf sich
verschlechternde
Konditionen in
der Branche und
enttäuschende
Umsätze durch
die 1-, 2- und
3-Dollar-Menüs
der Burger-Kette.
Auch wenn er bei
McDonald’s kurz-
fristig vorsichtig
sei, habe die Res-
taurantkette Mög-
lichkeiten, um wieder den richtigen
Kurs einzuschlagen und das Umsatz-
wachstum wieder zu beschleunigen.

dpa-AFX

Pro Sieben ist zu klein
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Konsens-Schätzung).
Quelle: Thomson Reuters

F.A.Z.-Grafik
Heß

Börsenwert Mrd. Dollar

Höchst-/Tiefst-
stand, 52 Wochen

McDonalds

Tagesschlusskurse New York
5.3.: Tagesverlauf

ISIN US5801351017
in Dollar

145

152

159

166

173

180

5.3.20181.9.2017

now. BRÜSSEL, 5. März. Eigentlich
schienen die Zeichen in Brüssel nach den
Turbulenzen der vergangenen Wochen
wieder auf Entspannung zu stehen. Als
sich die Nachricht verbreitete, dass der
amerikanische Präsident Donald Trump
Strafzölle für Einfuhren von Stahl und
Aluminium verhängen wolle, sorgte dies
Ende vergangener Woche auch in belgi-
schen Unternehmenszentralen für Stirn-
runzeln und an der Börse in der Haupt-
stadt für fallende Kurse. Allerdings liegen
sie noch weit über dem 2017 im Frühjahr
verzeichneten Jahrestiefststand von
knapp 3600 Punkten.
Besonders betroffen war durch die An-

kündigungen Trumps der international
führende westflämische Drahthersteller
Bekaert, der 2017 beim Umsatz erstmals
dieMarke von 4Milliarden Euro übertrof-
fen hat. Am Freitag sackte der Aktienkurs
des Konzerns um mehr als 8 Prozent ab.
Auch für den in Löwen ansässigen, stark
auf dem amerikanischen Markt mit Bier
vom Fass, in Flaschen, aber auch nicht zu-
letzt in Aluminiumdosen präsenten
Brauereikonzern Anheuser-Busch Inbev
(AB Inbev) war die Nachricht alles ande-
re als erfreulich.
Derweil zeichnet sich in Brüssel ein

größerer Börsengang ab. So könnten 30
Prozent der Anteile des staatlichen Bank-
und Versicherungskonzerns Belfius dem-
nächst an die Börse kommen. Der Finanz-
dienstleister gehörte einst zum belgisch-
französischen Pleitekonzern Dexia, der
seit Jahren langsam, aber sicher abgewi-
ckelt wird. 2017 schloss Belfius mit einem
um 13 Prozent auf über 600 Millionen
Euro gestiegenen Nettogewinn ab. Der

Vorstandsvorsitzende Marc Raisière sag-
te jetzt der belgischen Tageszeitung „Le
Soir“, er rechne damit, der Börsengang
könnte zwischen 3 und 3,5 Milliarden
Euro in die Kassen des belgischen Staats
spülen.
Aufmerksam verfolgen Anleger und

Analysten die Entwicklung des Brüsseler
Börsengiganten AB Inbev. Der internatio-
nale Markführer wartete mit den besten
Geschäftszahlen der vergangenen drei
Jahre und einem um 64 Prozent auf fast 8
Milliarden Dollar gesteigerten Gewinn
auf. Gut verdaut hat AB Inbev, zu dessen
Imperium neben Budweiser, Corona und
Stella Artois auch die deutschen Marken
Beck’s, Hasseröder und Diebels zählen,
offenbar auch die Übernahme des südafri-
kanisch-britischen Konzerns SAB Miller
im Jahr 2016.
Die Fachleute sind sich dennoch nicht

schlüssig, wie sich der Kurs des AB-In-
bev-Wertpapiers weiterentwickeln wird.

Eine Mehrheit der Analysten rechnet mo-
mentan mit einem Aufwärtstrend. Die
Schere reicht allerdings recht weit ausein-
ander. JP Morgan Cazenove rechnete zu-
letzt mit einem Kurs von 80 Euro – unter-
halb des im Februar seit Jahresfrist ver-
zeichneten Tiefstands rund von 83 Euro.
Goldman Sachs hat dagegen für AB Inbev
ein Ziel von 127 Euro genannt – gut 20
Euro höher als das im Herbst 2017 er-
reichte Niveau.
Uneinig sind sich die Analysten auch

bei der Bewertung der Unternehmen der
Pharmabranche – einem der wichtigsten
Standbeine der belgischen Wirtschaft.
Mehr oder weniger dieWaage hielten sich
positive und negative Prognosen für
UCB, das seinen Umsatz 2017 auf über
4,5 Milliarden Euro steigerte, aber nach
Medienberichten zur Absicherung seiner
Wachstumsstrategie nach möglichen
Übernahmekandidaten Ausschau halten
soll. Deutlich kleiner als UCB – bei einem

Jahresumsatz von kaummehr als 150Mil-
lionen Euro – ist das in Mechelen ansässi-
ge Biopharmaunternehmen Galapagos.
Ihm trauen die Börsenfachleute trotz ei-
ner zuletzt veröffentlichten durchwachse-
nen Bilanz und eines Kursrutsches um
fast 10 Prozent in der vergangenen Wo-
che mittel- bis langfristig größere Kursge-
winne zu.
Nach einer vom Fachdienst „Ana-

lyst.be“ veröffentlichten Übersicht wer-
den insbesondere Aktien von Finanzkon-
zernen wie KBC und der in den Niederlan-
den beheimateten, aber auf dem belgi-
schen Markt stark vertretenen ING
Group zum Kauf empfohlen. Die ungüns-
tigsten Perspektiven unter den Unterneh-
men im nationalen Börsenindex Bel 20
hat demnach der Einzelhandelskonzern
Colruyt.
Im Dezember, vor dem jüngsten Auf

und Ab der Aktienkurse, hatte die belgi-
sche Wirtschaftszeitung „L’Echo“ eine
Liste mit Unternehmen aufgestellt, denen
ein positiver Trend an der Börse zuge-
traut wird. Sie führte insbesondere Unter-
nehmen auf, deren Kurse sich zuletzt
eher unterdurchschnittlich entwickelt ha-
ben. An der Spitze rangierten jene beiden
Unternehmen, denen die amerikanischen
Handelssanktionen Schaden zufügen
könnten: AB Inbev und Bekaert. Eben-
falls weit oben auf der Liste rangierten
UCB sowie der Chemiekonzern Solvay,
dessen Jahresumsatz 2017 erstmals 10
Milliarden Euro übertroffen hat. Bekannt
wurde jetzt, dass der langjährige Vor-
standsvorsitzende Jean-Pierre Clamadieu
in einigen Monaten in derselben Funkti-
on zum französischen Energiekonzern
Engie wechseln wird.
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gb. FRANKFURT, 5. März. Als die klei-
ne Frankfurter Fondsgesellschaft Chom
Capital vor rund sechs Jahren ihren auf
europäische Aktien spezialisierten
Fonds „Active Return Europe UI“ auf-
legte, besaß er nur ein kleines Volumen.
Die für viele Großanleger wichtige
Schwelle von 100 Millionen Euro über-
schritt er vor gut einem Jahr. Nun besitzt
der Fonds ein Volumen von rund 400
Millionen Euro, und anstatt auf weiteres
rasches Wachstum zu setzen, wollen ihn
die drei Partner von Chom Capital
schließen.
„Wir wollen uns nie vorwerfen las-

sen, wegen der Größe des Fonds auf
Rendite zu verzichten“, sagt Christoph
Benner, einer der drei Partner. Zusam-
men mit Martina Neske und Oliver
Schnatz arbeitet Benner seit 15 Jahren
zusammen. „Wir haben 15 Jahre in Fol-
ge unsere Benchmark übertroffen. Wir
wollen die Breite und die Flexibilität un-
seres Anlageansatzes unbedingt beibe-
halten“, erläutert Neske. Die Entschei-
dung zur Schließung zu Ende April er-
gab sich aus der Anlagestrategie. Da die
Fondsmanager Mindestanforderungen
an den Börsenwert und die Liquidität
der Unternehmen stellen, in die sie in-
vestieren, kommen viele europäische

Aktien nicht in Frage. Mit rund 40
gleich gewichteten Werten sieht sich
der Fonds gut aufgestellt, aber je mehr
er wächst, umso mehr droht die auf Un-
abhängigkeit ausgerichtete Anlagepoli-
tik in Gefahr zu geraten. Die Rechnung
ist einfach: Bei einem Fondsvolumen
von 500 Millionen Euro entfallen auf
die größte Einzelposition 12,5 Millio-
nen Euro. Bei einem Fondsvolumen
von 2 Milliarden Euro käme die größte
Einzelposition schon auf 50 Millionen
Euro.
Der Schnitt fällt aber nicht radikal

aus. „Nach der Schließung des Fonds
können unsere Bestandskunden weiter
frei agieren. Aber wir nehmen dann kei-
ne neuen Kunden mehr auf“, sagt Part-
ner Oliver Schnatz. Und was folgt dann?
„Wir machen uns natürlich Gedanken
über neue Projekte“, deutet Neske an.
„Wir werden zu gegebener Zeit darüber
berichten.“
Für den Aktienmarkt zeigt man sich

bei Chom weiterhin zuversichtlich. „Eu-
ropäische Aktien sind nicht sehr hoch
bewertet. Mit den jüngsten Kursrückgän-
gen sind sie sogar etwas günstiger gewor-
den“, meint Benner. „Es gibt eine gesun-
de Grundskepsis im Markt, aber keine
Panik“, sagt Schnatz.

Tendenzen & Tipps

Grenzen des Wachstums
„Wir schließen den Fonds, um nicht Rendite zu verlieren“

Trumps Pläne irritieren belgische Konzerne
AB Inbev und Drahtproduzent Bekaert im Visier / Gute Prognosen für Finanz- und Pharmaunternehmen

McDonald’s könnte wachsen

Chom Capital-Fonds im Vergleich

Quelle: Chom Capital F.A.Z.-Grafik Niebel
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Freenet mit Schwierigkeiten

Kion mit Potential
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