
Auch der Ausblick bleibt verhal-
ten. Zu Beginn dieses Jahres wurde 
bis 2023 zwar erneut der Sprung 
auf mehr als 1 Mrd. Euro ausgeru-
fen, inzwischen bleiben die Ankün-
digungen vage. Man werde zu Jah-
resbeginn eine Prognose für 2023 
veröffentlichen, hieß es zuletzt.

 Einige Analysten sind skeptisch. 
Von 17 Investmenthäusern haben 
Bloomberg zufolge acht das Papier 
mit „Halten“ eingestuft. Vier emp-
fehlen den Titel zum Kauf, fünf 
raten zum Verkauf. Die Darmstäd-
ter hatten zuletzt wie viele ihrer 
Wettbewerber damit zu kämpfen, 
dass Kunden sich mit  Investitionen 
zurückhalten – wie lange dies noch 
anhalten wird, ist völlig offen. 

Beschleunigter Wandel

Während Wettbewerber SAP 
unlängst angekündigt hat, die 
größte Unruhe hinter sich zu haben, 
und 2023 wieder voll auf Wachs-
tum schalten will, kommen aus 
Darmstadt vorsichtigere Töne. 
Zwar war von Beginn an klar, dass 
die Transformation 2023 nicht 
komplett abgeschlossen sein wür-
de. Anlässlich des jüngst verkünde-
ten Abschieds von CFO Matthias 
Heiden, der sich  neuen Aufgaben 
widmen will, kamen jedoch Aussa-
gen, die auf weiterhin intensive 
Transformationsbemühungen hin-
deuten. Daniela Bünger, die als 
Finanzchefin übernimmt, trete ihr 
Amt „zu Beginn der Beschleuni-
gungsphase der Helix-Transforma-
tion“ an, hieß es in einer Mitteilung. 
Die vom IT-Dienstleister Atos wech-
selnde Bünger bringe „profunde 
Erfahrungen in der Verbesserung 
und Straffung betrieblicher Prozes-
se, der Stärkung wiederkehrender 
Umsatzströme sowie der Eingliede-
rung übernommener Unterneh-
men“ mit. 

Eine größere Integration läuft 
zurzeit: Ende Februar gab die Soft-
ware AG bekannt, für gut eine halbe 

Milliarde Euro den Datenintegra-
tionsdienstleister Streamsets in den 
USA kaufen zu wollen. Das Timing 
hätte glücklicher sein können: Der 
Deal wurde eingetütet, bevor die 
Tech-Bewertungen  unter die Räder 
geraten sind. Die Transaktion 
bringt der Software AG, die zu 33 % 
der gleichnamigen Stiftung gehört, 
einen neuen Großinvestor. Die 
Beteiligungsgesellschaft Silver 
Lake ist über eine Wandelanleihe 
mit fünf Jahren Laufzeit eingestie-
gen, das Volumen von 344 Mill. 
Euro entspricht rund 10 % des 
Grundkapitals. Silver Lake soll hel-
fen, das Wachstum auf dem wichti-
gen US-Markt voranzutreiben. 

Mangelndes Wachstum ist die 
Achillesferse der Darmstädter. Der 
Vertrieb schwächelte zuletzt, mitt-
lerweile hat er wieder ein eigenes 
Vorstandsressort. Ein Anlass dafür: 
Die Prognose bei den Auftragsein-
gängen im Bereich Digital Business, 
der Wachstumshoffnung der Darm-
städter, hatte das Unternehmen 
zuvor von 15 bis 25 % Wachstum 
auf 12 bis 18 % senken müssen – 
wegen schwacher Nachfrage, aber 
auch wegen unbefriedigender Ver-
triebsleistungen, wie der Vorstand 
selbst einräumte. 

Dieses permanente Auf und Ab 
schadet dem Ansehen des Soft-
warekonzerns am Kapitalmarkt. 
Auf Lichtblicke folgt für Investoren 
oft Ernüchterung. In der Beschleu-
nigungsphase ihrer Transformation 
werden die Darmstädter einen Weg 
finden müssen, dem Markt anstelle 
einer Seitwärtsbewegung einen 
nachhaltigen Wachstumstrend zu 
bieten.
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Das ewige Milliardenziel 
der Software AG

 Von Sabine Reifenberger, 
Frankfurt
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Wenn in einer Unternehmensmit-
teilung von „solider Leistung“ die 
Rede ist, ahnt der erfahrene Leser 
schon: Es gab nicht allzu viel Positi-
ves zu berichten. Bei den jüngsten 
Quartalszahlen der Software AG in 
der vergangenen Woche sollte sich 
dies bestätigen. Die Darmstädter 

stecken im Umbruch. Das Transfor-
mationsprogramm „Helix“, dessen 
erste Phase bis 2023 ausgelegt war, 
soll den Weg von volatilen Lizenz-
erlösen hin zu wiederkehrenden 
Erlösen über Subskriptionsmodelle 
ebnen. Eine wichtige Kennzahl ist 
der jährlich wiederkehrende 
Umsatz (Annual Recurring Reve-
nue, ARR). Die Kennzahl entwickelt 
sich positiv: Der Konzern-ARR lag 
Ende des dritten Quartals bei gut 
663 Mill. Euro, ein Plus von 10 % 
gegenüber dem Vorjahr. 

Akute Dürrephase

Die Wachstumszeichen reichen 
allerdings noch nicht, um das 
Unternehmen durch eine akute 
Dürrephase zu bringen. Die Umstel-
lung des Geschäftsmodells bedeu-
tet, dass die Zahlungen für Lizenzen 
nach und nach  abebben, und die 
Subskriptionserlöse können dies 
noch nicht ausgleichen. Der freie 
Cashflow des Konzerns lag im drit-
ten Quartal bei nur 6,5 (Vorjahr 
15,4) Mill. Euro, auf Neun-Monats-
Basis sind es 9,1 (Vorjahr 73,7) 
Mill. Euro – ein Rückgang um 88 % 
auf Basis der ersten drei Quartale. 

Der Konzern sieht sich beim 
freien Cashflow in einer „Talsohle“. 
Für viele Investoren waren die in 
der Vergangenheit meist starken 
Cashflows allerdings wichtige 
Argumente für die Aktie, die nun 
zumindest vorübergehend entfal-
len. Das zeigt sich auch am Kurs: 
Der liegt auf einem ähnlichen 
Niveau wie während des Corona-
Marktcrashs im März 2020. Nach 
Veröffentlichung der Quartalszah-
len Ende Oktober rutschte die Aktie 
auf den tiefsten Stand des Jahres. 
In den vergangenen zehn Jahren 
gab es mehrere Phasen, in denen 
die Aktie etwa doppelt so viel wert 
war wie heute – für Trader mögen 
die Kursschwankungen Gelegen-
heiten bieten, langfristige Investo-
ren dürften in dem Titel eher totes 
Kapital sehen. 

Gegenüber Wettbewerbern zeigt 
sich in der Bewertung auch ein 
deutlicher Abschlag: Auf Basis der 
durchschnittlichen Gewinnschät-
zungen von Analysten für die kom-
menden zwölf Monate kommt die 
Software AG auf ein Kurs-Gewinn-
Verhältnis (KGV) von etwa 14. Die 
Zwölf-Monats-Rendite wird mit 
3,44 % angegeben. Beim KGV liegt 
die Software AG deutlich unter 
anderen Branchenmitgliedern. 
Analysten von Stifel Research 
ermitteln auf Basis ihrer Ergebnis-
schätzung für 2023 ein KGV von 13 
für die Software AG, für die euro-
päische Softwarebranche insge-
samt sehen sie ein KGV von 24,5. 

Das niedrigere KGV hängt mit 
einer Wachstumsschwäche zusam-
men: In den Jahren 2010 bis 2012 
waren die Darmstädter kurzzeitig 
ein Milliardenkonzern, doch bereits 
2013 rutschten sie wieder unter die 
Marke von 1 Mrd. Euro Umsatz. 
Danach ging es in sanften Wellen-
bewegungen seitwärts: Zwischen 
2014 und 2021 lagen die Erlöse 
jeweils zwischen 800 und 900 Mill. 
Euro. In der auf Innovation und 
Wachstum ausgelegten Software-
branche weckt eine konstante Ent-
wicklung jedoch keine Fantasie, als 
Wachstumswert geht die Software 
AG nicht durch. 

Gastbeitrag zur Serie: Anlagethema im Brennpunkt (248)

Was kommt nach dem Inflationsbuckel?
Politik, höhere Zinsen und die erwar-
tete Rezession dürften die Rohstoff-
preisentwicklung zwar vorüberge-
hend dämpfen und zu rückläufiger 
Inflation führen. Ebenso dürfte die 
Enge der Arbeitsmärkte vorüberge-
hend gemildert werden. Erholt sich 
die Wirtschaft aber, dürften sowohl 
die Rohstoffpreise schnell wieder 
anziehen als auch die Arbeitsmärkte 
schnell wieder eng werden. Denn das 
Angebot bleibt beschränkt, während 
die Nachfrage weiter zunimmt. Ein 
erneuter Aufwärtsdruck bei der Infla-
tion scheint damit unvermeidbar. Die 
Folge stärkerer Bewegungen in der 
Inflation dürften stärkere und 
schnellere geldpolitische Zyklen und 
damit auch kürzere, ausgeprägtere 
und erratischere Wirtschaftszyklen 
sein. Dieses Umfeld wäre den 60er 
und 70er Jahren nicht ganz unähn-
lich, als sich die Inflation in drei Wel-
len immer weiter aufschaukelte. 

Entscheidend für den weiteren 
Verlauf nach dem Inflationsbuckel 
dürften die Zentralbanken sein. In 
den 60er und 70er Jahren hatte die 
Fed bei rückläufiger Inflation jeweils 
schnell die zinspolitischen Zügel wie-
der gelockert. Erst als sie Anfang der 
80er Jahre grundsätzlich deutlich 
restriktiver agierte und den Leitzins 
lange oberhalb der realisierten Infla-
tion hielt, kam die Inflation nachhal-
tig wieder zurück. Die Fed hat dieses 
Jahr bereits mehrfach betont, dass 
man aus diesen Fehlern der Vergan-
genheit lernen müsse und eine ver-
frühte Lockerung der Geldpolitik zu 
vermeiden ist. Entsprechend tritt sie 
aktuell weiter beherzt auf die Brem-
se, obwohl in den USA der Inflations-
hochpunkt bereits überschritten 
scheint und der starke US-Dollar 
zunehmend Probleme in der Welt-
wirtschaft verursacht. Angesichts der 
weiter überraschend robusten Wirt-
schaft, des weiter engen Arbeits-
marktes in den USA und der nur 
moderat rückläufigen Inflation dürf-

über diese Jahre drei Bären- und drei 
Bullenmärkte mit erheblichem Aus-
maß. Für aktive Anleger bestanden 
in dieser Phase deutliche Rendite-
chancen, während statische Indexin-
vestments in dieser Periode real Geld 
verloren hätten. Eine weitere wesent-
liche Folge in einem solchen Umfeld 
ist ein stärkerer Gleichlauf von Risi-
koanlagen und sicheren Häfen sowie 
eine geringere Korrelation zwischen 
Risikoanlagen wie beispielsweise 
Aktien und Rohstoffen, aber auch 
zwischen Aktienregionen. Investoren 
sollten die Diversifikationswirkung 
zwischen Risikoanlagen bewusst nut-
zen, über alle Anlageklassen, Seg-
mente und Regionen hinweg.

Fokus auf reale Anlagen

 Uns erscheint in diesem Umfeld 
insbesondere eine prononcierte Roh-
stoffposition sinnvoll. Zudem bleibt 
ein starker Fokus auf reale Anlagen 
auch vor dem Hintergrund der 
hohen Staatsverschuldung sowohl in 
den USA als auch Europa ange-
bracht, denn die höheren Inflations-
raten dürften von den Staaten mit-
tels finanzieller Repression weiter 
zur schrittweisen Entschuldung 
genutzt werden. Nominelle Anlagen 
lassen damit kaum positive Realren-
diten erwarten. Eine höhere Infla-
tionsvolatilität in der kommenden 
Dekade birgt also Risiken für die 
Kapitalmärkte, aber auch Chancen, 
vor allem für flexible Multi-Asset-In-
vestoren.

Zuletzt erschienen:
u Steht Schwellenländern ein Kri-

sen-Déjà-vu bevor? (247), Vonto-
bel

u Warum Biodiversität für Anleger 
interessant ist (246), Pictet Asset 
Management

u Bewertungen von BNPL-Anbietern 
brechen ein (245), Metzler Capital 
Markets
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Die Märkte schauen derzeit stark auf 
die hohe Inflation und die zunehmend 
restriktiven Zentralbanken. Die ame-
rikanische Fed hat die Märkte schein-
bar davon überzeugt, dass sie alles tun 
wird, die Inflation zu bekämpfen. In 
der Tat spricht auch vieles dafür, dass 
die Inflation spätestens 2023 deutlich 
fällt. Anleger sollten aber nicht der 
Illusion erliegen, dass wir schnell zu 

einem Umfeld niedriger Inflation 
zurückkehren werden. In den kom-
menden Jahren ist nicht nur mit einer 
höheren Inflation, sondern auch mit 
einer erhöhten Volatilität der Inflation 
zu rechnen. Der Grund liegt vor allem 
in den längerfristigen Angebotseng-
pässen bei Rohstoffen, der Deglobali-
sierung sowie in der demografischen 
Entwicklung, die zu einem zunehmen-
den Mangel an Arbeitskräften führen 
dürfte. 

Mehr Volatilität

Angebotsengpässe bei Rohstoffen 
gibt es sowohl bei Industriemetallen 
als auch bei fossilen Brennstoffen. 
Jahrelang wurde in beiden Bereichen 
nur unzureichend investiert. Nun 
verknappt Putins Krieg das Angebot 
fossiler Brennstoffe zusätzlich und 
beschleunigt den Trend hin zu erneu-
erbaren Energien und damit die 
strukturelle Nachfrage nach Indust-
riemetallen. Die Verringerung der 
Nachfrage durch Chinas Null-Covid-

 Plädoyer für die Vorsorge mit Aktien 
Beim Lupus alpha Investment Fokus zeigt der CEO von Schwedens Pensionsfonds den Renditevorteil auf

wird, in Kronen erhalten, sei eine 
internationale Ausrichtung der 
Aktienanlage sinnvoll.  Die Diversifi-
zierung erfolge über die mehr als 
3 000 Aktien, in die der Fonds inves-
tiere, und zugleich  über die Wäh-
rung, die als zusätzlicher Diversifi-
zierer wirke. Die Gebühren des Fonds 
sind  niedrig. Durch das stetig zuneh-
mende Volumen hätten die laufen-
den Kosten von zunächst 50 auf 
inzwischen 5 Basispunkte pro Jahr 
gesenkt werden können.

Ab 2023 gibt es neue Richtlinien 
für den AP7. Denn dann kommen 
Real Estate und Infrastruktur als 
neue Anlageklassen hinzu, so dass 
das Portfolio noch breiter gestreut 
ausfalle. Gröttheim hat bereits sei-
nen Abschied im kommenden Jahr 
angekündigt. Dann hat er sich vorge-
nommen, ein Buch über Assetma-
nagement und den AP7 zu schreiben. 

Doch wie geht es nun nach dem 
massiven Rückschlag weiter an den 
Aktienmärkten? Da ist Gröttheim 
nicht bange. „Wenn Sie jetzt darüber 
nachdenken, Aktien zu verkaufen, ist 
es zu spät.“ Aktien würden zurück-
kommen, nur könne dies einige Zeit 
dauern. In den vergangenen Jahren 
hätten wir teilweise sagenhafte 
Returns am Aktienmarkt gehabt. „In 
den kommenden Jahren werden wir 
zurück zu einer eher normalen Per-
formance gehen“, meint Gröttheim. 
„Aber ich glaube nicht, dass wir einen 
anhaltenden Bärenmarkt sehen wer-
den.“ Doch sollten sich Anleger glo-
bal und breit gestreut am Aktien-
markt engagieren. Denn auch in 

Börsen-Zeitung, 4.11.2022
wrü Frankfurt – Die Alte Oper ist sehr 
gut besucht gewesen. Denn zum 
bereits traditionellen Lupus alpha 
Investment Fokus  2023 sind am Don-
nerstag rund 250 Gäste, die Invest-
ments von rund 460 Mrd. Euro ver-
walten, gekommen. Und die ausge-
suchten Sprecherinnen und Sprecher 
konnten durchweg das Interesse der 
Besucher wecken. Besonders 
gespannt waren die Investoren 
natürlich auf den Vortag Richard 
Gröttheims, der als langjähriger CEO 
des schwedischen Pensionsfonds 
AP7 rund 90 Mrd.  Euro verwaltet. 

Der AP7 legt in seiner Aktienva-
riante weltweit in den Märkten an 
und orientiert sich am MSCI All 
Country World Index. „Wir gehen 
bewusst ein hohes Risiko ein, diversi-
fizieren aber global“, sagte Grött-
heim. Mit dieser Ausrichtung hat der 
AP7 vor allem in den vergangenen 
Jahren sehr hohe Gewinne erzielt. 
Aus Sicht von 20 Jahren liegt die 
Performance des Fonds bei 11,6 % im 
Jahr. „Langfristig zahlt es sich aus, 
am Aktienmarkt engagiert zu sein“, 
ist sich Gröttheim sicher und erläu-
terte dies auch mit einigen Zahlen. 
Aber natürlich seien die langfristig 
höheren Erträge von Aktien auch mit 
zwischenzeitlich höheren Rückschlä-
ge verbunden.

Bequem wie ein Sofa

Der schwedische Pensionsfonds 
verfolge ein Sofa-Modell, bei dem 
der einzelne Anleger sich zurückle-
gen kann. Ab dem Alter von 55 Jah-
ren werde stetig ein kleiner Anteil 
des Aktienfonds in einen AP7-Ren-
tenfonds umgeschichtet. Aber es 
bleibe zunächst bei einem großen 
Anteil an Aktien. Für Schweden, die 
ihr Einkommen und auch dann den 
anderen Teil der staatlichen Rente, 
der über eine Umlage finanziert 

Globale Aktien erwirtschaften 
langfristig hohe Renditen, hat 
der CEO des schwedischen Pen-
sionsfonds auf dem Lupus alpha 
Investment Fokus aufgezeigt. 
Top-Ökonom Olivier Blanchard 
legte dar, dass die Kerninflation 
in den USA Sorgen mache, wes-
halb die Fed die Leitzinsen weiter 
anheben müsse.

Zukunft werde es eine Aktienprämie 
gebe, die sich bei einer langfristig 
orientierten Anlage auszahle. Der 
AP7 strebt übrigens ebenfalls an, die 
reale Wirtschaft zu verändern und 
das Verhalten von Unternehmen zu 
verbessern. Dies beinhaltet auch den 
Einsatz gegen den Klimawandel. 
Dazu dienen dem Fonds der Dialog  
mit den Unternehmen, Abstimmun-
gen auf Hauptversammlungen und 
Schwarze Listen von Unternehmen, 
in die AP7 nicht investiert.

Zum Beispiel habe man mit Google 
über das Thema sexuelle Belästigung 
diskutiert. Weil Google sich dieser 
Diskussion stellte und reagierte, sei 
es nicht zum Ausschluss von Google 
gekommen. In der Diskussion, ob der 
AP7 ein Vorbild für Deutschland sein 
könne, sagte Gröttheim: „Ich verste-

he nicht, warum die Deutschen 
Aktien so fürchten?“ Denn gerade in 
Deutschland gebe es mehrere sehr 
erfolgreiche Unternehmen. Um gute 
Pensionen zu erhalten, sei es notwen-
dig, bei den Investments mehr Risi-
ken einzugehen.

Hohe Kerninflation in USA

Zu den Referenten auf dem Invest-
ment Fokus zählte auch Professor 
Olivier Blanchard, Ökonom beim 
MIT und langjähriger Chefökonom 
beim IWF. Blanchard zeigte die 
Unterschiede in der Teuerung zwi-
schen den USA und der Eurozone 
auf. In beiden Währungsräumen sei-
en die Inflationsraten hoch. Doch 
werde der Anstieg der Verbraucher-
preise in den kommenden Monaten 
deutlich zurückgehen. Dafür bereite 
aber die Entwicklung der Kerninfla-
tion in den USA Sorgen.  Der Preis-
druck sei hier hoch. Vor diesem Hin-
tergrund werde die Fed die Leitzin-
sen weiter anheben müssen, wenn 
sich vielleicht auch das Tempo der 
Anhebungen verlangsame. Hin-
gegen leide die Teuerung in der Euro-
zone stärker unter dem Krieg in der 
Ukraine und dem massiven Anstieg 
der Energiepreise. Doch falle die 
Kerninflationsrate in Euroland deut-
lich niedriger aus als in den USA. 
Aufgrund der Energiepreise werde 
aber die Headline-Inflation in der 
Eurozone noch einige Monate hoch 
bleiben. Laut Blanchard dürften sich 
die Probleme mit den hohen Energie-
preisen bis etwa Ende 2023 lösen. 

„Wenn Sie jetzt darüber 
nachdenken, Aktien zu 
verkaufen, ist es zu spät.“

Richard Gröttheim, 
CEO  des schwedischen
 Pensionsfonds AP7 

te dieses Vorgehen der Fed derzeit 
auch leichtfallen. Schwächen sich 
aber Wirtschaft und Arbeitsmarkt 
deutlich ab, kann in Frage gestellt 
werden, inwieweit die Fed ihren res-
triktiven Kurs fortsetzt und damit die 
Fehler der Vergangenheit wirklich 
ganz vermeidet oder nicht.

 Wahrscheinlich ist, dass sobald die 
Fed genügend Anzeichen sieht, dass 
die Rezession den Inflationsdruck 

hinreichend gedämpft hat, sie die 
Zinsen wieder etwas senken wird, 
voraussichtlich beginnend im zwei-
ten Halbjahr 2023. Zinssenkungen, 
wenn überhaupt erst ein Jahr nach 
dem Inflationshochpunkt, wären in 
der Tat eine deutlich restriktivere 
Vorgehensweise als in den 70er Jah-
ren. Dadurch dürfte ein kontinuierli-
ches Aufschaukeln der Inflation wie 
in den 70er Jahren wohl vermieden 
werden. Mehrere zügige Inflations-
wellen und eine im Schnitt höhere 
Inflation dürften aber nicht zu ver-
meiden sein, denn die eingangs 
erwähnten strukturellen Treiber der 
Inflation – Angebotsengpässe bei 
Rohstoffen, Deglobaliserung und 
Demografie – lassen sich mit Zentral-
bankpolitik nicht lösen. 

Was bedeutet dies für Anleger? Die 
Erfahrung der 70er Jahre zeigt, dass 
das langfristige Potenzial für die 
Aktienmärkte in einem solchen 
Umfeld begrenzt ist. Jedoch gab es 
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