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aktien: most wanted

olkswagen schrieb zuletzt wieder einmal positive 
Schlagzeilen: Der Konzern steigerte den Absatz 
2016 um 3,8 Prozent und löste damit Toyota als 

größten Autoproduzenten der Welt ab. Wie das? Der Erfolg 
ist den Deutschen quasi in den Schoß gefallen. Während 
nämlich Toyota stärker als VW unter einer nachlassenden 
Nachfrage in den USA leidet, profitierten die Deutschen 
2016 von wieder gestiegenen Umsätzen in China und Euro-
pa. Die Aktie war daher in den letzten Wochen im Aufwind 
und erreichte zeitweise fast wieder das Kursniveau vor Be-
kanntgabe der Abgasmanipulation im September 2015.

Goldman-SachS-ExpErtE GEradEzu EuphoriSch

Zum Kursanstieg beigetragen hat die Investmentbank Gold-
man Sachs, die die Aktie auf ihre so genannte „Conviction 
Buy List“ setzte. Das Kursziel liegt mit 193 Euro um mehr als 
30 Prozent über dem aktuellen Kurs! Die Begründung: Nach 
dem Abschütteln des Abgasskandals kann sich VW wieder 
auf die Steigerung der Profitabilität konzentrieren. Und hier 
stünden die Chancen nicht schlecht, dank Kosteneinspa-
rungen, dem neuen Baukastensystem und einem günstigen 
Modellzyklus. Schon 2018 erwartet Goldman Sachs einen 
Gewinn pro Aktie von 30 Euro, was deutlich über der Schät-
zung der meisten anderen Analysten liegt.

niEdriGE KGV-BEwErtunG allEin KEin KaufGrund

Kommt das so, dann wäre die Aktie wirklich ein Kauf. Aber 
längst sind trotz der Einigung mit der US-Regierung auf 
eine Strafe von 4,3 Mrd. Dollar Mitte Januar nicht alle Alt-
lasten abgearbeitet. Doch abgesehen davon ist die VW-
Aktie mit einem KGV2017e von 6,8 günstiger bewertet als 
Daimler und BMW. Das ist aber traditionell so, denn die bei-
den „Premium-Hersteller“ sind profitabler. Das niedrige KGV 
ist daher allein kein Kaufgrund. Für die Aktie sprechen vor 
allem die unserer Ansicht nach guten Aussichten für einen 
Anstieg des operativen Gewinns. Aber weitere Schadens-
ersatzzahlungen dürften für Rückschläge sorgen. Es wird 
volatil bleiben bei der VW-Aktie, je nach Nachrichtenlage.

Volkswagen: diESElSKandal adE?
Der Konzern profitiert wieder von einem positiven Gewinntrend

V VolKSwaGEn
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VolKSwaGEn WiChtiGe Kennzahlen

Gleitende Durchschnitte
– 38-tage   – 200-tage

Möglicherweise ist der skandal für VW ein heilsamer 
schock, der den Konzern in zukunft wieder profitabler 
macht. Wenn sie von einer – durchaus möglichen – Kurser-
holung profitieren wollen, dann sollten sie für einen einstieg 
aber niedrigere Kurse im Bereich von 132 euro abwarten.
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Gesamt: 33

wKn/iSin 766403 / De0007664039
Branche automobil
marktkapitalisierung 74,001 Mrd. eUr
akt. Kurs 145,45 eUr
Jahreshoch/tief 156,55 eUr / 92,70 eUr
Buchwert je aktie 177,00 eUr (Kurs-/Buchwert-Verhältnis: 0,81)
Kursziel  165,00 eUr

 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Gewinn/aktie (Eur) 21,90 -3,09 15,80 21,30 24,10
KGV 6,6 -47,1 9,2 6,8 6,0
dividendenrendite 3,3% 0,1% 1,6% 2,3% 3,2%
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a hat Apple einmal mehr seine Kritiker Lügen 
gestraft: Die Zahlen für das vierte Quartal 2016 
fielenh deutlich besser aus als erwartet, es wur-

de sogar ein neuer Umsatzrekord erzielt. Der Gewinn blieb 
nur knapp unter dem bisherigen Rekordwert. Vor allem 
das neue iPhone7, dem viele Experten keinen großen Er-
folg zugetraut hatten, war einmal mehr der Umsatz- und 
Gewinnbringer. 70 Prozent des Geschäfts entfielen wieder 
einmal auf das Flaggschiff des Konzerns. 

hohE aBhänGiGKEit Vom iphonE BlEiBt

So, und jetzt zu den Haaren in der Suppe, denn die lassen 
sich auch finden: Das Service-Geschäft, zu dem z.B. der 
Streaming-Dienst Apple Music zählt, legte zwar ebenfalls 
um 18 Prozent zu, die Abhängigkeit vom iPhone bleibt 
aber ungebrochen. Das bringt große Risiken für die Ge-
schäftsentwicklung mit sich, zumal Apple aktuell auch 
von den technischen Schwierigkeiten (Batteriebrände) des 
wichtigsten Konkurrenten Samsung profitiert. Das wird 
nicht ewig so bleiben. Darüber hinaus verliert Apple auf 
dem wichtigen chinesischen Markt an Boden, dort sind die 
Umsätze um zwölf Prozent gefallen.

applE iSt inzwiSchEn Ein SuBStanzwErt

Trotz des starken 4. Quartals: Apple ist kein Wachstums-
wert mehr, sondern ein Substanzwert. Der Markt für 
Smartphones und Tablets hat seinen Zenit überschritten 
und trotz aller Bemühungen ist aktuell kein adäquater Er-
satz in Sicht. Als Substanzwert aber kann Apple punkten: 
Der Berg an liquiden Mitteln (Cash) ist auf 246 Mrd. USD 
gestiegen, was allein mehr als 38 Prozent der aktuellen 
Börsenbewertung entspricht! Darüber hinaus ist die Ak-
tie mit einem KGV2017e von 13,7 moderat bewertet, dazu 
kommt eine Dividendenrendite von etwa 2 Prozent. Aber 
kann Apple die Substanz halten? Wir denken schon, auch 
weil Apple mehr als ein Hardwarekonzern ist. Die 600 Mil-
lionen häufig zahlungswilligen Nutzer können nicht zuletzt 
durch Abonnements-Dienste weiter „gemolken“ werden.

apple: wiEdEr auf wachStumSKurS!?
Der technologiekonzern präsentierte überraschend starke zahlen
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applE: WiChtiGe Kennzahlen

Gleitende Durchschnitte
– 38-tage   – 200-tage

Die aktie ist über den Widerstand bei 123 UsD gesprun-
gen. Die positiven Geschäftszahlen sind damit bereits weit-
gehend eingepreist. Das Unternehmen ist zwar sehr wert-
haltig, aber das weitere Kurspotenzial ist nun begrenzt. Das 
allzeithoch bei 132 UsD rückt ins Blickfeld.
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Gesamt: 47

wKn/iSin 865985 / Us0378331005
Branche smartphone/Computer
marktkapitalisierung 638,036 Mrd. UsD
akt. Kurs 128,16 UsD
Jahreshoch/tief 122,44 UsD / 89,47 UsD
Buchwert je aktie 26,9 UsD (Kurs-/Buchwert-Verhältnis: 4,51)
Kursziel  132,00 UsD

 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Gewinn/aktie (uSd) 9,22 8,31 8,87 9,98 10,10
KGV 13,9 15,4 14,4 12,8 12,7
dividendenrendite 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 2,1%
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imprESSum

alle informationen beruhen auf Quellen, die 
wir für glaubwürdig halten. Die in den artikeln 
vertretenen ansichten geben ausschließlich 
die Meinung der autoren wieder. trotz sorg-
fältiger Bearbeitung können wir für die rich-
tigkeit der angaben und Kurse keine Gewähr 
übernehmen. 
optionsschein- und hebelzertifikate-anlagen 
bieten die Chance, eine sehr hohe Perfor-
mance auf das eingesetzte Kapital zu erhal-
ten. Diese Chance wird jedoch mit einem 
gegenüber einer aktien- oder rentenanlage 
deutlich erhöhten risiko erkauft. im schlech-
testen Fall ist ein totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals möglich. Der anteil von opti-
onsscheinen und hebelzertifikaten in einem 
Portefeuille sollte daher begrenzt werden. Bei 
allen anlageformen ist zu beachten, dass die 
Wertentwicklung in der Vergangenheit keine 
Garantie für die zukunft ist.
Die im DaxVestor enthaltenen informationen 
stellen keine empfehlungen im sinne des 
Wertpapierhandelsgesetztes dar. DaxVestor/
atlas research Gmbh kann für die zur Verfü-
gung gestellten informationen und nachrich-
ten keine haftung übernehmen. DaxVestor/
atlas research Gmbh kann keine Verantwor-
tung für die richtigkeit und Vollständigkeit von 
Daten bzw. nachrichten übernehmen.

haftunG

Die Bezeichnungen DaX®, MDaX®, sDaX®, 
tecDaX® sind eingetragene Marken der Deut-
sche Börse aG. Die auf den indizes basieren-
den Finanzinstrumente werden von der Deut-
schen Börse aG nicht gesponsert, gefördert, 
verkauft oder auf eine andere art und Weise 
unterstützt. Die Berechnung der indizes stellt 
keine empfehlung der Deutschen Börse aG zur 
Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgend-
einer Weise eine zusicherung der Deutschen 
Börse aG hinsichtlich einer attraktivität einer 
investition in entsprechende Produkte.

diSclaimEr

Mehrmals wöchentlich
Finanz- und Börsen-Tipps vom Proo

100% GRATIS
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