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EDITORIAL

Deutschland sucht
den Entburokratisierer

Licbe Leserinnen und Leser,

mit Deutschland geht es 6konomisch vorerst weiter bergab. Die Wirtschafts-
weisen haben der gescheiterten Ampel in Berlin ein miserables Schlusszeug-
nis ausgestellt. Nach ihrer Prognose wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
diesem Jahr nochmals um 0,1 Prozent sinken. Und néchstes Jahr soll es bei
einem kldglichen Plus bei nur 0,4 Prozent liegen. Die Ursachen fiir das wirt-
schaftliche Siechtum sind hinlanglich bekannt. Als eines der zentralen
Hemmnisse fiir weiteres Wachstum nennen Okonomen und Unternehmer
gebetsmiihlenartig dieiberbordende Biirokratie. Es fehlen hierzulande nicht
die Erkenntnisse, sondern die Taten.

Deutschland kann den Modernisierungspfad erst beschreiten, wenn die
administrativen Hiirden verschwinden und die biirokratischen Fallen besei-
tigt sind. Mit den Bundestagswahlen am 23. Februar und dem damit verbun-
denen Machtwechsel besitzt die Bundesrepublik die Chance, ihre mittlerwei-
lebyzantinischen Verwaltungen aufallen Ebenen effektiver, preiswerter und
transparenter zu machen. Deutschland kann sich keine 1,8 Millionen Beam-
te mit ihren Privilegien — von kostenloser Krankenbeihilfe tiber hohe Pensi-
onsanspriiche und leistungsunabhédngiger Arbeitsplatzgarantie — mehr leis-
ten. Allein die Pensionsaufwendungen belaufen sich laut Statistischem
Bundesamt aufiiber 53 Milliarden Euro (2022). Das entspricht rund 1,6 Pro-
zent des BIP. Das Land braucht dringender denn je einen Entbtirokratisierer,
damitdie grofite Volkswirtschaft in Europa wieder nachhaltig wachsen kann.

Als Vorbild kann die USA unterdessen kaum dienen. Wahlsieger Donald
Trump hat seinen grofiten Wahlkampfspender Elon Musk dort zum Chef ei-
ner neuen Abteilung fiir staatliche Verwaltungseffizienz (Department of Go-
vernment Efficiency) gemacht, welche die US-Regierung beraten soll. Elon
Musk, reichster Mensch der Welt, hat angekiindigt, 100 000 Bundesbediens-
tete zu streichen und zwei Billionen Dollar einzusparen. Dabei liegen die mas-
siven Interessenkonflikte flir den Multimilliardar aufder Hand. Egal, ob sein
E-Autokonzern Tesla, sein Raumfahrtunternehmen SpaceX oder sein Kurz-
nachrichtendienst X —die Liste der Berithrungspunkte mit der Beamtenhoch-
burg Washington ist lang.

Deutschland braucht keinen machtbetrunkenen, narzisstischen Sparkom-
missar vom Schlag eines Elon Musk. Es genligt, wenn die noch zu wahlende
Regierung im kommenden Jahr mit groflem Mut und hoher Konfliktbereit-
schaft eine grundlegende Entbtirokratisierung einleitet, damit das Land wie-
der wirtschaftlich hinkommt, wo es hingehort: an die Spitze Europas. Ein
besserer, effizienter Staat fiir weniger Geld ist moglich. Man muss ihn nurun-
bedingt wollen und auch durchsetzen.

Herzlich Thr
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12 Monate lesen,

9 Monate bezahlen

Liebe Leserinnen und Leser,

wussten Sie schon, dass Sie als Digital-
Abonnent FOCUS MONEY einen Tag
friiher, bereits dienstags ab 8:00 Uhr
lesen kdnnen? Sichern Sie sich unser
Kombi-Angebot Print und Digital und
profitieren Sie doppelt: Sie lesen

12 Monate zum Preis von 9 und bezahlen
nur 226,20 €* statt regular 295,80 € und
sparen somit 23 %. Das Beste: Zusétzlich
bedanken wir uns bei lhnen einmalig mit
einer 140,— € Pramie. Mein Tipp deshalb,
gleich bestellen und sofort profitieren:

www.focus-abo.de/money-editorial

*inkl. MwSt. und Versand. Sie haben ein gesetzliches Widerrufsrecht
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Markte

DAX
19186,90 Pkt.
-1,35%

MDAX
26415,58 Pkt.
-215%

SDAX
1337776 Pkt.
-1,46%

TecDAX

3353,12 Pkt.
-1,89%

Dow Jones
43750,86 Pkt.
—-1,22%

S&P 500

594917 Pkt.
-0,87%

Nasdaq 100

20896,67 Pkt.
-0,99%

Euro Stoxx 50

4810,76 Pkt.
-0,89%

SMI
11664,26 Pkt.
-2,00%

Nikkei 225

38642,91 Pkt.
-2,25%

Euro
1,05686 US-$
-0,83%

Bitcoin

88096,40 US-$
—-0,01%

Gold (Unze)

256758 US-$
-1,97%
Wochenveranderung von Montag,
1. November 2024, Handelsbe-
ginn, bis Freitag, 15. November
2024, 09:50 Uhr.

Quelle: ~Infront
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DEUTSCHLAND

Ins Stolpern geraten

Wahrend der
Kanzlerschaft

von Olaf Scholz

sind viele

Aktien gefallen.
Die deutschen
Probleme sind

enorm und

reichen bis zur

Rentenversi-
cherung

Fotos: Adobe Stock (2), U. Voelkner / bundesfoto

Der Koalitionsvertrag von SPD, FDP und
Grinen stand unter dem Motto , Mehr Fort-
schritt wagen“. Der Fortschritt geriet ins
Stolpern. Am 6. November horte die Am-
pel auf zu blinken, Finanzminister Chris-
tian Lindner (FDP) wurde entlassen.

Schon bei der Wahl von Olaf Scholz zum
Bundeskanzler am 8. Dezember stand die
Ampelkoalition unter keinem guten Stern.
Der Dax verlor bis September 2022 fast 20
Prozent. Die Borsenbarometer MDax und
SDax, in denen die mittelgroflen und klei-
neren deutschen Aktien vertreten sind,
brachen um mehrals 25 Prozent ein. Wah-
rend der Dax nahe seines Allzeithochs no-

GroR schlagt Klein

Der Dax gewann seit der Wahl von Olaf
Scholz zum Bundeskanzler fast 20 Pro-
zent. Die anderen Indizes mit den ,klei-
neren“ Unternehmen verloren

Deutsche Aktienindizes

prozentuale Entwicklung seit
812.2021 (Wahl von Olaf
Scholz zum Bundeskanzler)

Ty
) 40

tiert, sind MDax und SDax nicht vom Fleck
gekommen (siehe Grafik unten links).

Von den 151 Aktien, die seit dem 8.De-
zember dauerhaft in den drei deutschen
Borsenbarometern vertreten sind, notie-
ren 107 im Minus. Das sind 70 Prozent al-
ler deutschen Aktien. Sechs Titel konnten
ihren Wert jedoch mehr als verdoppeln.
Auf den ersten beiden Plédtzen finden sich
die Rustungsschmieden Hensoldt (ISIN
DEOOOHAGO0005) und Rheinmetall
(DE0007030009), die aktuell 173 bzw.
586 Prozent zugelegt haben. Der Trend in
der Ristungsindustrie ist intakt, was an-
gesichts der geopolitischen Spannungen

Gedidmpfte Stimmung

Wahrend der Kanzlerschaft von Olaf
Scholz sank die Stimmung in der deut-
schen Wirtschaft. Eine endgliltige Trend-
wende ist noch nicht da
Ifo-Geschéftsklimaindex

in Punkten
~ +20

2021 2022 | 2023 | 2024

Quelle: Bloomberg

Composing: FOCUS MONEY

" 2020 2 22 23 2024

Quelle: Bloomberg
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nichtallzu Giberraschend ist. Auch die Alz-
chem Group (DEOOOA2YNT30) iberzeugt
mit einem Plus von knapp 130 Prozent,
was auf ein starkes Wachstum im Spezial-
chemiegeschaft zurtickzufiithren ist. Dies
sind Ausnahmen von der Regel, die aber
zeigen, dass starke Trends und operative
Erfolge die Aktienkurse befliigeln konnen.
Doch die Stimmung in der deutschen
Wirtschaft ist gedampft. Das zeigt der Ifo-
Geschaftsklimaindex (siehe Grafik rechts
unten). Seit Ende 2011 ister tendenziell ge-
sunken. Ein steigender Index deutet auf
eine Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage hin, ein fallender Index zeigt eine Ver-
schlechterung an. Eine echte Trendwende
lasst sich am Ifo-Geschéftsklimaindex
noch nicht ablesen. Wie auch? Auf die Po-
litik wartet viel Arbeit. Ein Grund dafiir ist
die Demografie: Es werden immer weniger
Kinder geboren. Im Jahr 2021 werden noch
795 492 Geburten registriert, im vergange-
nen Jahr waren es noch 692989. Das zei-
gen Daten der Online-Datenbank Statista.
Langfristig kann das Faktoren wie den Ar-
beitsmarkt oder die Rente belasten.
Experten sehen Handlungsbedarf. ,Wir
brauchen dringend Reformen bei Rente,
Krankenversicherung und Pflege, die den
absehbaren Anstieg der Sozialbeitrdge
bremsen”, sagte der Wirtschaftsweise Mar-
tin Werding in einem Interview mit FOCUS
MONEY. In Zugzwang stehen auch Borsi-
aner. Sie sollten deutsche Aktien bevorzu-
gen, die einen guten Teil ihres Geldes im
Ausland verdienen. Deutschland allein
reicht wohl nicht aus. DR, UTZ

FOCUS MONEY 48/2024

DAS KAUFE ICH JETZT

ANDREAS KORNER,
REDAKTEUR
FOCUS MONEY

Anheuser-Bush InBev: giinstiger Brauriese

Der belgische Getrankemulti, zu dem
Marken wie Beck's, Spaten und Lo-
wenbrau aus Deutschland oder inter-
national Budweiser aus den USA so-
wie Stella Artois aus dem Heimatmarkt
der AG gehoren, ist weltweit der grof-
te Bierbrauer. Jetzt hat das Unterneh-
men Zahlen fiir das dritte Quartal vor-
gelegt, die vom Markt eher negativ
aufgenommen wurden. Der Kurs gab
nach, konnte seinen flachen Auf-
wartstrend seit dem Jahr 2020 je-
doch bisher verteidigen. Spatestens
bei 50 Euro sollte die Notierung Halt
finden und eine gute Basis fiir einen
langfristigen Einstieg bieten (s. Chart).

Die Landesbank Baden-Wiirttem-
berg (LBBW) jedenfalls ordnet die Er-
gebnisse in einer aktuellen Studie po-
sitiver ein. So habe AB InBev den
Q3-Umsatz organisch, also ohne Zu-
kaufe, um 2,1 Prozent gesteigert und
den bereinigten operativen Gewinn
(Ebitda) tiberproportional um 10,8 Pro-

zent. AB InBev investiere zudem kraf-
tig in die globalen Marken und die ei-
genen Online-Plattformen. Den
Ausblick fiir das Gesamtjahr hat die
AG beim Ebitda-Wachstum sogar von
bisher vier bis acht Prozent leicht auf
sechs bis acht Prozent angehoben.
Die LLBW lobt weiter, dass AB InBev
liber einen hohen freien Cashflow ver-
fligt, der auch zur Schuldenreduzie-
rung eingesetzt werden soll (Dividen-
denrendite: 1,80 Prozent, KGV-2025:
15,6, ISIN: BE0974293251).

Anheuser-Busch Inbev

Aktienkurs in Euro

60
50
200-Tage-Linie 40
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Quelle: Bloomberg

In Féllen, in denen der Autor selbst in die hier vorgestellten Anlageinstrumente investiert, erfolgt das friihestens zwei Wochen nach Publikation

CHART DER WOCHE

Deutsche Schokolade ist ein Exportschlager

Obwohl Kakao zum groften Teil in Westafrika produziert wird, sitzen die
Schokoladenexporteure in Europa. Der Markt wird dabei von multinationa-
len Konzernen dominiert. GroRter Exporteur 2022 war Deutschland, da hier
tiber 200 Produzenten ansassig sind, auch Firmen wie Ferrero, Mondelez
und Mars haben hier Produktionsstatten. Auf Platz zwei folgt Belgien mit dem
grokten Schokoladenhersteller weltweit, Barry Callebaut, wahrend Italien,
dank Ferrero mit Marken wie Kinder und Nutella, auf Platz drei landet.

DENSIENR] 16,7

geigien XN D o1ften Exporteure
. von Schokoladen-
ltalien produkten weltweit
Polen Anteile 2022 in Prozent
Niederlande [CXENEG——
kanada G
usA EZ I
Frankreich IE T

Grogbritannien [EX G
schver EX

Quelle: Observatory of Economic Complexity
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W3S Geld hostet!

Ratenkredite Kreditsumme 5.000 Euro

Zinssdtze effektiv in % p.a.

Laufzeit in Monaten Zinsen
Anbieterauswahl 36 in Euro
PSD Bank West 5,10 393,52
Deutsche Skatbank! 5,33 411,16
Bank of Scotland" 5,39 415,84
SKG Bank! 6,15 474,52
Hypovereinsbank’ 6,49 500,80
ING' 6,58 507,64
Allgemeine Beamten Bank' 6,99 539,32
PSD Bank Niirnberg 7,22 557,32
Oyak Anker Bank! 7,29 562,72
DKB Deutsche Kreditbank 7,35 567,04
lkano Bank’ 7,49 578,20
Norisbank! 7,90 609,52
Deutsche Bank! 8,96 691,60
Creditplus-Bank' 9,79 755,68
Postbank' 9,87 761,80
SWK Bank' 9,99 770,80

Schlechtester Anbieter1 12,74 982,84

" bonitatsabhangig

Trend beim Ratenkredit:

Quelle:biallo.de

stagnierend

Angaben ohne Gewahr Stand: 14.11.2024

Annuitiatendarlehen

350.000 Euro Kreditsumme Nominal Zins,
1,5% Anfangstilgung, 80% Beleihung

Laufzeit in Jahren

Anbieterauswahl 15 Rate’

PSD Bank West 3,39 1.426,25
Sparda-Bank BW 3,11 1.344,58
DEVK 3,20 1.370,83
PSD Bank Niirnberg 3,25 1.385,42
HypoVereinsbank 3,28  1.394,17
PSD Bank RheinNeckarSaar 3,29  1.397,08
1822direkt 3,39 1.426,25
Sparda-Bank West 3,40 1.429,17
ING 3,40 1.42917
Sparda-Bank Hessen 3,43 143792
Allianz 3,52  1.46417
PSD Bank Nord 3,54 1.470,00
LVM-Versicherung 3,55 1.472,92
Debeka Bausparkasse 3,79  1.54292
Deutsche Bank 3,83  1.554,58

PSD Bank Hessen-Thiiringen 4,16  1.650,83

“Monatlich in Euro, ohne Beriicksichtigung von Gebiihren
Trend beim Baugeld: stagnierend

Quelle:bia"o.de Angaben ohne Gewahr Stand: 14.11.2024

GRUNDSTEUER

Ein neuer Skandal

GRUNDSTUCK: Ein
Damoklesschwert
schwebt Uiber Haus- und
Grundbesitzern

Der Arger geht weiter. Finanzamter machen Druck und verschi-
cken Einspruchsentscheidungen. Betroffene mussen klagen

Das Chaos nimmt seinen Lauf. Viele
Immobilieneigentiimer sitzen in der
Steuerfalle. Obwohl die Grundsteuer
bundesweit in einer Vielzahl von Mus-
terprozessen vor Gericht verhandelt
wird, schicktdie Finanzverwaltungihre
Einspruchsentscheidungen raus.

Damit blockieren sie die Einspriiche
der Biirgerinnen und Biirger in Deutsch-
land gegen die Grundsteuer und zwin-
gen sie zu Klagen vor den Finanzgerich-
ten. Aufdiesen neuen Skandal weist die
Frankfurter Rechtsanwaltin und Steu-
errechtsexpertin Patricia Lederer von
der TaxPro GmbH in ihrem neuesten
Youtube-Video hin.

Hintergrund: Bis 2023 gingen bun-
desweit fast zehn Millionen Einspriiche
bei den Finanzamtern ein, davon betra-
fen rund sieben Millionen die neuen
Grundsteuerbescheide fiir die ab
1.1.2025 geltende Grundsteuer. Im Jahr
2024 kamen weitere Einspriiche hinzu.

Ein gesetzliches Ruhen des Ein-
spruchsverfahrens ist zwar moglich,
wenn ein Musterverfahren zur Priifung
der Verfassungsmafdigkeit des neuen
Bewertungsverfahrens bei einem Bun-
desgericht(z.B. BFH, BVerfG)anhangig
ist. Viele Betroffene haben es jedoch ver-
sdumt, diesen Antrag zu stellen. Der
Grund: Zum Zeitpunkt der Einspruchs-
einlegung waren die Verfahren noch
nicht anhdngig. Hinzu kommt, dass
normale Grundstiickseigentiimer diese
Feinheiten des Steuerrechts, einen sol-

Foto: Adobe Stock

chen Antrag auf Ruhen des Verfahrens
im Nachhinein noch zu stellen, ohne
rechtlichen oder steuerlichen Beistand
gar nicht kennen konnten. Sie sehen
sich nun mit der sogenannten Ein-
spruchsentscheidung konfrontiert. Fa-
tal: Wenn die Betroffenen nicht inner-
halb eines Monats nach Bekanntgabe
der Einspruchsentscheidung Klage
beim Finanzgericht erheben, wird der
Steuerbescheid bestandskraftig. Er ist
dann ein unanfechtbarer Grundlagen-
bescheid. Das heifit, sie konnen sich
spater nicht mehr gegen den Grundsteu-
erbescheid der Gemeinde wehren. Und
hier kann ein Vielfaches der bisherigen
Grundsteuer auf sie zukommen.

Haus- und Grundbesitzer sollten da-
her, sobald sie einen Einspruchsbe-
scheid vom Finanzamt erhalten, die Be-
griindung sehr genau priifen. Werden
nicht alle relevanten Aspekte zur Min-
derung der Grundsteuerbelastung be-
rucksichtigt, sollte innerhalb eines Mo-
natsKlageerhoben werden. Esempfiehlt
sich, einen Steuerberater oder Fachan-
walt fur Steuerrecht hinzuzuziehen.
Diese Experten konnen die Erfolgsaus-
sichten einer Klage einschatzen. Doch
notwendig ist das nicht, denn im Fi-
nanzgerichtsverfahren besteht grund-
satzlich kein Anwaltszwang, d.h. sie
konnen sich auch selbst vertreten. Fir
die meisten ist das aber keine Option —
im Zweifel fallen also Gerichts- und An-
waltskosten an. SIM

FOCUS MONEY 48/2024



MIKAS MARKT-MONITOR

MIKA HOFFMANN,
REDAKTEUR
FOCUS MONEY

Die Wachter stehen bereit

Sie sind zuriick — die Bond Vigilantes.
Zu deutsch: die Anleihenwachter. Sie
sind ,ruch- und gnadenlose Jungs,
die aufpassen, dass die Regierung
ehrlich bleibt®, so die althergebrach-
te Definition. Da werden sie in nachs-
ter Zeit mit einer Regierung unter
dem designierten Prasidenten Do-
nald Trump einiges zu tun bekommen.

Das Borsenlexikon formuliert niich-
terner: ,,.Bei Bond Vigilantes handelt
es sich um Investoren, die als Reakti-
on auf eine Finanzpolitik, die sie als
inflationar oder unverantwortlich er-
achten, Staatsanleihen verkaufen
und dadurch die Kreditkosten fiir den
Staat in die Hohe treiben.”

Erstmals tauchte der Begriff in den
80-er Jahren auf, als die Vigilantes
mit massiven Staatsanleihenverkau-
fen die amerikanische Notenbank
dazu zwangen, den Kampf gegen die
Inflation aufzunehmen. In der Eurokri-
se, die 2009 begann, nahmen die Vi-
gilantes die Anleihen der Peripherie-
staaten ins Visier — das fiihrte zur
Rettungsaktion der Europaischen
Zentralbank und dem beriihmten

~Whatever it takes“ vom damaligen
EZB-Chef Mario Draghi.

2022 stiirzten sie die britische Pre-
mierministerin Liz Truss. Sie wollte die
Steuern breit senken, die Staatsschul-
den waren massiv gestiegen. Die Vi-
gilantes verkauften in groRem Stil bri-
tische Gilts, die Renditen stiegen
heftig, das Pfund fiel auf ein Rekord-
tief. Nach 49 Tagen trat Truss zuriick.

Nach dem Wahlsieg Trumps mach-
ten die Renditen fiir zehnjahrige US-
Staatsanleihen einen kréftigen Satz
nach oben - so stark wie selten an
den Bondmaérkten. Ein Signal an
Trump, der mit seinen Steuer- und
Ausgabenpldnen die ohnehin schon
hohe Staatsverschuldung der USA
noch weiter anfachen wird.

Die Vigilantes stehen jedenfalls
schon Gewehr bei FuR. Sie werden
jeden Gesetzentwurf genau durch-
leuchten — und notfalls Warnschiis-
se abgeben. Wenn sie die Verzin-
sung der zehnjahrigen Bonds iiber
die Marke von fiinf Prozent treiben
sollten, dann ist hochste Vorsicht ge-
boten — auch an den Aktienmarkten.

Zehnjahrige US-Staatsanleihen

Gefahrliche Fiinf

Rendite in Prozent
M

. 4,60
Wenn die Vigilantes die Rendi- . 4.40
ten amerikanischer zehnjahriger :
Staatsanleihen liber die Marke =
von fiinf Prozent steigen lassen, 4,00
wird es ungemiitlich an den Fi- 3.80
nanzmarkten — auch an den Ak-
q o 2023 2024 3,60
tienborsen T T T
NOV  JAN DEZ

VIGILANTES: Moralisch fragwiirdi-
ge Cowboys, die in Westernfilmen
das Gesetz in die eigene Hand
nehmen — fiir die einen Verbrecher,
fuir die anderen Helden
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SIEMENS ENERGY
Wieder schwarze Zahlen

Die Aktie des Energietechnikkonzerns
Siemens Energy sprang am 13.Novem-
ber um rund 13 Prozent nach oben. Das
Unternehmen produziert etwa Gas- und
Dampfturbinen und bietet Technologien
fur die Windenergie an. Nach einem Ver-
lust in Hohe von 4,59 Milliarden Euro
konnte Siemens Energy 2024 erstmals
schwarze Zahlen schreiben. Es wurde
ein Nettogewinn von rund 1,34 Milliarden
Euro bei einem Umsatz von 34,5 Milliar-
den Euro gemeldet. Der Bereich Grid
Technologies (Stromibertragungstech-
nik) wuchs besonders stark. Die weite-
ren Aussichten sind gut. Das hochste
Kursziel der Analysten liegt derzeit bei
56 Euro.

HITundSHIT

DIe WoChenbllane

SMA SOLAR
Kurssturz und Jobverlust

Die Solarindustrie ist keine Vorzeige-
branche in Deutschland. Nun scheint die
Abwartsspirale aber kein Ende zu neh-
men — diesmal trifft es SMA Solar. Der
Solartechnikhersteller plant, bis Ende
des Jahres 2025 weltweit rund 1 100
Stellen abzubauen. Das entspricht einem
Viertel aller Vollzeitstellen im Konzern.
Besonders hart trifft es die Zentrale in
Kassel, wo allein 700 Stellen gestrichen
werden sollen. Der Grund: eine schlep-
pende Nachfrage auf dem Fotovoltaik-
markt. Die SDax-Aktie rutschte innerhalb
eines Tages um 13 Prozent ab und nahert
sich dem Allzeittief. SMA Solar musste
die Prognosen dieses Jahr bereits zwei-
mal senken.

Composing: FOCUS MONEY
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BUNDESVERFAS-
SUNGSGERICHT:

Der zweite Senat
unter Vorsitz von

SOLIDARITATSZUSCHLAG

Doris Konig

entscheidet tiber

den Soli

Milliardeneinnahmen

dank Soli-Sonderabgaben

Selbst nach der weitgehenden Abschaffung
des Soli-Zuschlags hat der Staat vergange-
nes Jahr immer noch uber zwolf Milliarden
Euro damit kassiert — auch von Anlegern

Einnahmen durch den
Solidaritatszuschlag in Mrd. Euro

Das Ende des Soli naht

Das Bundesverfassungsgericht hat am
12. November tiber die Rechtmafligkeit
des Soli verhandelt (Az. 2 BvR 1505/20).
Seit 1995 erhebt der Staat unbefristet die-
sen Solidaritatszuschlag als steuerliche
Ergdnzungsabgabe. Ab 2021 bleiben
aber 90 Prozent der Einkommensteuer-
zahler von der Abgabe verschont. Den-
noch nimmt der Bund damit weiterhin
mehr als zwolf Milliarden Euro jahrlich
ein (s. Grafik). Diese zahlen jedoch nicht
nur Spitzenverdiener, auch korperschaft-
steuerpflichtige Unternehmen und-was
vielen oft gar nicht bewusst ist — Anleger.
Denn neben der Abgeltungsteuer wird
bei ihnen von den Ertragen immer auch
der Soli eingezogen.

Die Beschwerdefiihrer, sechs FDP-Po-
litiker, fordern die komplette Abschaf-
fung. Der urspringlich mit den Wieder-
vereinigungskosten begriindete Zuschlag
sei mit Ende des sogenannten Solidar-
paktsIIEnde 2019 verfassungswidrig ge-
worden. Zudem sei dies auch durch die
Ungleichbehandlung der verschiedenen

Einkommensbezieher seit 2021 der Fall.
Eine eigentlich absurde Situation klarte
sich immerhin im Vorfeld: Mit dem Am-
pel-Aus haben zwei FDP-Beschwerde-
fiihrer, zwischenzeitlich aber auch
Staatssekretdre im Finanzministerium,
keinen Interessenkonflikt mehr.

Das Urteil wird erst in einigen Wochen
erwartet. Doch die Verhandlung lief} er-
kennen, dasses fiir eine riickwirkende Ab-
schaffung eng werden konnte. Denn der
Senat beschiéftigte sich intensivmit einem
Gutachtendes DIWaus 2020, wonach die
finanziellen Folgen der Wiedervereini-
gungnochnichtabgeschlossen seien. Der
Soli als Dauerabgabe diirfte es aber auch
schwer haben, wenn die Voraussetzun-
gen der Einfihrung spater entfallen. Zu
klaren hat das Gericht, ob die Ergan-
zungsabgabe dann einfach umgewidmet
werden darf. Zur Sprache kam auch das
Urteil des Bundesfinanzhofs, der den Soli
zumindest fir die Jahre 2020 und 2021
als ,noch nichtverfassungswidrig* einge-
stuft hatte (Az. IXR 15/20). WM

180 189 126 187

2017 18 19 20 21 22 2023
Quelle: Statistisches Bundesamt

START-UPS

Unsichere Zeiten,
grofde Deals

Fokus auf die groRen Fische

Die Anzahl von Finanzierungsrunden
unter finf Millionen Euro ist im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich gesunken
Finanzierungsdeals

fiir Start-ups

Anzahl der Deals
1. Halbjahr 2023

Il e ! 297

groRe Deals mittlere Deals kleine Deals
ab 50 Mio. Euro  ab 5 Mio. Euro bis 5 Mio. Euro

Quelle: EY

Deutsche Risikokapitalgeber schlieRen
weniger, aber grokere Vereinbarungen ab.
Das zeigen Studien verschiedener Daten-
plattformen und Beratungsunternehmen.
Eine vom Handelsblatt in Auftrag gegebe-
ne Auswertung des Datendienstleisters
Pitchbook lasst aufhorchen: Verglichen mit
dem Vorjahreszeitraum haben die Risiko-
Investoren 2024 um beinahe 40 Prozent
weniger Abschlisse getatigt. Ein Rlickgang,
der auch anderswo zu beobachten ist —
hierzulande aber besonders deutlich. Den-
noch besteht moglicherweise weniger
Grund zur Sorge als die Zahlen suggerie-
ren; Dem Start-up-Barometer von EY zufol-
ge sind im ersten Halbjahr 2024 zwolf
Prozent mehr Gelder an deutsche Jungun-
ternehmen geflossen als im Jahr zuvor. Die
3,4 Milliarden verteilen sich allerdings auf
Lhur® 367 Abschlisse. Im ersten Halbjahr
2023 waren es 454 gewesen. Grolée Deals
von mindestens 50 Millionen Euro nahmen
in den vergangenen Monaten deutlich zu,
kleine Deals unter funf Millionen Euro sind

10 Foto: J. Krick/picture alliance/Flashpic

hingegen stark riicklaufig (siehe Grafik
links). Vieles deutet darauf hin, dass die
Verschiebung eine Folge der schwierigen
wirtschaftlichen Lage ist. Acht von zehn
deutschen Tech-Start-ups geben in einer
Bitkom-Befragung an, dass Investoren auf-
grund der schwachen Konjunktur zurtick-
haltender geworden seien. Insgesamt duirf-
ten Kapitalgeber lieber auf etablierte
Kandidaten setzen. Kleine Start-ups gelan-
gen schwieriger an das erforderliche Wag-
niskapital.

Am einfachsten haben es Jungunterneh-
men aus dem Bereich Software & Analytics:
Sie sind laut EY bei deutschen Investoren
am beliebtesten, gefolgt von Hardware,
Energie, Gesundheit und Fintech. Europas
grofster Deal im dritten Jahresviertel ging an
ein Munchner Software-Unternehmen. Hel-
sing macht kinstliche Intelligenz fir den
Verteidigungssektor nutzbar, damit Demo-
kratien widerstandsfahig bleiben. Dies war
Investoren in der jingsten Finanzierungs-
runde 450 Millionen Euro wert. IE
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STROMPREIS

Dunkle Zeiten fiir

Kaum zu glauben, aber wahr: Selbst
im Geschaft mit kiinstlicher Intelligenz
(KI) wachsen die Baume nicht in den
Himmel. So schnell jedenfalls, wie
sich die Branche den Auf- und Ausbau
ihrer KI-Rechenzentren erhofft hat,
wird es aller Voraussicht nach nicht
kommen.

Das prophezeien die Experten des
US-Marktforschers Gartner. Grund:
Der enorme Energiehunger grofer Ki-
Serverfarmen von Anbietern wie
Amazon, Google oder Microsoft las-
sen den Stromverbrauch rasant in die
Hohe schnellen. Gartner schatzt das
Wachstum bei Rechenzentren bis
2027 auf 160 Prozent. Folge: Die Ver-
sorger stoRen an ihre Grenzen. Die
Forscher sagen voraus, dass in den
nachsten zwei Jahren 40 Prozent der
bestehenden KI-Grokrechneranlagen
von Stromausfdllen betroffen sind.
»Das explosionsartige Wachstum neu-
er Hyperscale-Rechenzentren zur Im-
plementierung von GenAl fiihrt zu ei-
nem unstillbaren Energiebedarf*, sagt
Bob Johnson, Analyst bei Gartner.
»Dies konnte die Energieverfiigbarkeit
storen und zu Engpassen fiihren, was
das Wachstum neuer Rechenzentren
fiir GenAl und andere Anwendungen
ab 2026 einschranken wird.“

Zwar haben sich Amazon, Microsoft
und Alphabet bereits vor geraumer
Zeit zur Klimaneutralitat verpflichtet.

Teurer Strom

RECHENZENTRUM:
Experten erwarten
Stromausfalle im grolken Stil

KI?

Die Tech-Platzhirsche sehen sich in-
zwischen jedoch auRerstande, in Zei-
ten boomender Kl die gewaltige
Strommenge allein aus Wind, Sonne,
Wasser oder Biogas zu beziehen. So
kommen die Megarechenzentren
neuen Typs auf einen Verbrauch von
100 Megawatt (MW) pro Anlage, so
viel wie 350000 Elektroautos.

Konsequenz: Die Tech-Platzhirsche
investieren zuletzt in sogenannte
SMRs (zu deutsch: Small Modular Re-
actors) — Atomkraftwerke mit kurzer
Bauzeit, geringem Flachenbedarf und
hoher Sicherheit, die im Fall von Ama-
zon und Alphabet in direkter Nachbar-
schaft zu ihren Rechenzentren entste-
hen und dort zunachst bis zu 100 MW
pro Anlage (spater 200 MW) produ-
zieren kénnen.

Kein Wunder, dass die Borse den
Energiesektor bereits als Hypesektor
ausmacht. Bereits heute geht ein Pro-
zent des weltweiten Stromverbrauchs
auf das Konto von Rechenzentren.
Zum Vergleich: Ihr Energiebedarf ent-
spricht damit rund der Halfte des
Stromverbrauchs aller Haushaltsgera-
te wie Fernseher, Waschmaschinen,
Toaster oder Biigeleisen zusammen.
Weil mehr Strom gebraucht als nach-
gefragt wird, steigt der Preis, der
2023 besonders die Industrie in GroR-
britannien und Deutschland belastet
hat (siehe Grafik). JM

Industriestrompreise 2023

in US-Dollar je Megawattstunde

Die hohen Strompreise belaste-
ten Industrie und Haushalte
gleichermafken. 2023 war Ener-
gie nicht nur in Europa teuer. Im
weltweiten Vergleich lag
Deutschland auf Platz zwei —
hinter GroRbritannien

Deutschland

GroRbritannien

Frankreich

Italien

Japan
USA
0

Quelle: BloombergNEF
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VORSTANDSGEHALTER

Frauen verdienen
besser als Manner

In deutschen Spitzenunternehmen verdie-
nen weibliche Vorstande im Durchschnitt
besser als ihre médnnlichen Kollegen. Die
durchschnittliche Verglitung der Frauen in
der Vorstandsetage belief sich im vergange-
nen Geschaftsjahr auf 2,42 Millionen Euro.
Die mannlichen Vorstande kamen auf ein
Jahreseinkommen von 2,26 Millionen Euro.
Allerdingsist der Gehaltsvorsprungder Top-
Managerinnen gesunken. Im Vergleich zum
Vorjahr halbierte sich der Vorsprung der
Vorstandinnen beim Gehalt von 352000
auf nur noch 160000 Euro. Das ist das Er-
gebnis einer Studie der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft zu den Fiihrungen von
Dax-, MDax- und SDax-Unternehmen.

Insgesamt konnten die Vorstdnde der
fihrenden borsennotierten Unternehmen
eine kraftige Steigerung bei Gehdltern
verbuchen. Die Spitzengehalter stiegen
im Schnitt um elf Prozent auf einen
Durchschnittswert von 2,65 Millionen
Euro. Am meisten profitierten die CEOs.
Die Verglitung der Vorstandschefs stieg
sogarum 16 Prozentaufdurchschnittlich
3,7 Millionen Euro. ,Die sehr positive Ge-
haltsentwicklung vieler Vorstande im ver-
gangenen Jahr mag auf den ersten Blick
erstaunen, da die Dax-Unternehmen ins-
gesamt eher stagnierende Umsatze und
Gewinne verzeichneten, sagt Jens Mass-
mann, Partner und zustdandig fiir Vor-
standsverglitung bei EY.

,Allerdings haben sich die Dax-Konzerne
sehr heterogen entwickelt: Einige Unter-
nehmen hatten mit starkem Gegenwind zu
kampfen, andere haben hingegen hervorra-
gende Ergebnisse abgeliefert — was sich
dann auch in der Gehaltsentwicklung der
Top-Manager widerspiegelt.” Zudem mis-
se eine schwache Entwicklung bei Umsatz,
Gewinn- oder Aktienkurs nicht zwangslau-
fig zu Gehaltsriickgdngen in der Vorstands-
etage fithren. Denn bei Unternehmen, die
sich in einer Transformationsphase befin-
den, wiirden sich tempordre Einbuflen
nicht vermeiden lassen. Wenn ein Manage-
mentin einer solchen Zeit bessere Ergebnis-
se als prognostiziert abliefere, konne dies
auch zu einem Gehaltsplus fiihren, sagte der
EY-ExpertezurErklarung. HPS
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Der Bitcoin ist in den

vergangenen zehn
Jahren um 25000
Prozent gestiegen.

DIGITALE FINANZ-
WELT: Der Bitcoin
stirmt ungestiim
nach oben

Derzeit sieht es so

aus, als ob er noch

hoher hinaus will.

Wie sich spekulative

Anleger positionie-

ren konnen

von DIRK REICHMANN
und MARTINA SIMON

er Fantasie sind keine Grenzen gesetzt: , Bitcoinist

aufdem Weg zum Mond*, sagte Donald Trump im

Julivor seinen Anhangern und— ,Wirwollen, dass

Amerikadie Nation ist, dieden Weg weist“. Das be-

deutet, dass ab Januar 2025, wenn Trump neuer

US-Président wird, Bitcoin und die USA untrenn-

bar miteinander verbunden sein konnten. Gertichte tiber die
Schaffung einer nationalen Bitcoin-Reserve kursieren bereits.

Neue Zeiten. Die Krypto-Community setzt auf eine solche

Entwicklung: ,Das Bekenntnis der Republikaner zu einer kla-

ren Krypto-Regulierung und zur Umwandlung von Bitcoin in

ein strategisches Reserve-Asset wird das Wachstum der Bran-

che entscheidend beeinflussen“, sagte Jean-Marie Mognetti,

CEO des Vermogensverwalters Coinshares, kiirzlich dem US-

Magazin Forbes. Denn eine Bitcoin-Reserve hatte Vorbildcha-

+1800 %

100000

10000

Volatile Starke

Der Bitcoin gewinnt gegentiber dem US-Dollar immer
mehr an Starke. Anleger sollten jedoch bedenken,
dass die Kryptowdahrung auch schwacheln kann. In der
Vergangenheit verlor sie zeitweise tiber 80 Prozent

rakter furviele Linder und konnte die Nachfrage nach der Kryp-
towahrung ankurbeln.

Bereits im Marz 2024 soll das Emirat Katar mehrere Hundert
Milliarden Dollar in Bitcoin investiert haben. El Salvador hat Bit-
coin zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart und auch Bhutan
im Himalaja begeistert sich fiir die Kryptowahrung. Auch Unter-
nehmen wie Paypal akzeptieren Bitcoins. Die Jagd auf den Bitco-
in hat Griinde:

Vor zehn Jahren kostete ein Bitcoin rund 400 Dollar, heute sind
es iiber 86 000 Dollar. Das ist eine Steigerung von rund 25 000
Prozent. Ein Ende der Aufwértsbewegung ist nicht in Sicht (sie-
he Grafik links). Haufig werden Kursziele von rund 120 000 Dol-
lar genannt, die in wenigen Wochen fir einen Bitcoin bezahlt
werden sollen. Dasware ein Anstieg von knapp 40 Prozentin kur-
zer Zeit. Es gibt auch Kursziele jenseits der Vorstellungskraft. »

1000

100
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Die sollten Anleger aber nicht allzu ernst nehmen, Besonnen-
heit ist bei Bitcoin das A und O.

Anleger haben verschiedene Moglichkeiten, von einem mog-
lichen weiteren Hohenflug zu profitieren: durch den direkten
Kaufvon Kryptowahrungen tiber die einschlidgigen Plattformen
wie Coinbase oder Bitpanda (siehe Seite 22). Das behagt nicht
allen Anlegern.

Aber auch der Erwerb von ETPs (ETCs und ETNs) auf den Bit-
coin an deutschen Borsen ist moglich (siehe Tabelle unten). An-
leger, die den Weg in die digitale Welt scheuen, konnen Produk-
teaufoder rund um Kryptowédhrungen dann aufden vertrauten
Handelsplatzen erwerben. Dazu gehort auch die Investition in

ETFs, die auf Blockchain-Aktien setzen (siehe Seite 17). Die
Blockchain ist so etwas wie die Buchhaltung der Moderne und
fiir den Bitcoin unverzichtbar.

Anleger sollten vorsichtig sein, bevor sie auf den Kryptowah-
rungszug aufspringen. Die Volatilitat ist hoch, monate- oder
jahrelange Durststrecken sind moglich (siehe Grafik Seite 12).
Kryptoanlagen wie Bitcoin sind spekulativ und nicht fiir jeden
Anleger geeignet. Das gilt auch fiir Aktien, die rund um den Bit-
coin Geld verdienen wollen (siehe Seite 18). In jedem Fall gilt:
Anleger sollten auf keinen Fall Kopfund Kragen riskieren.

Was macht den Bitcoin so faszinierend? Die Kryptowahrung
wurde am 31. Oktober 2008 von einer Person oder Gruppe mit

D TS o4
Wo liegt der Unterschied?

Bitcoin-ETF, Bitcoin-ETP, Bitcoin-ETC oder
Bitcoin-ETN? Die Angebote sind verwir-
rend. Fur deutsche Anleger steht jedoch
fest: Bitcoin-ETFs, die beispielsweise in
den USA zugelassen sind, sind hierzulan-
de nicht handelbar. Anleger kénnen sich
also keinen Bitcoin-ETF ins Depot legen.

Eine Zulassung ist auch in absehbarer Zeit
unwahrscheinlich, da die ETFs nach ame-
rikanischem Vorbild nicht den Regeln der
europaischen Wertpapieraufsicht ESMA
entsprechen. Doch es gibt Alternativen,
auf die Anleger zurlickgreifen kdnnen: so-
genannte Bitcoin-ETPs. Doch auch hier

steckt der Teufel im Detail. Die folgende
Tabelle zeigt die Unterschiede zwischen
Bitcoin-ETFs, Bitcoin-ETCs und Bitcoin-
ETNs. So kénnen Anleger auf einen Blick
erkennen, welche Regeln und Besonder-
heiten gelten und welche Vor- und Nach-
teile die Produkte mit sich bringen.

Kriterium Bitcoin ETF Bitcoin ETC Bitcoin ETN Bitcoin ETP
Bedeutung Exchange Traded Funds Exchange Traded Commodities Exchange Traded Notes Exchange Traded Products
Fonds, der den Preis von Borsengehandeltes Produkt,  Inhaberschuldverschreibung, die  Uberbegriff fiir bérsengehandel-
Definition Bitcoin nachbildet, indem er das den Preis von Bitcoin den Preis von Bitcoin nachbildet,  te Produkte, die den Preis von
entweder direkt Bitcoin oder nachbildet und physisch aber meist nicht physisch Vermdgenswerten wie Bitcoin
Bitcoin-Futures halt besichert ist besichert ist nachbilden (inkl. ETCs und ETNS).
. ) pach Strukdur physisch Meist physisch be5|ch.ert,‘ Nicht immer besichert; Kann physisch besichert oder
Besicherung besichert oder auf Futures d.h. es werden echte Bitcoin . o . .
) . das Emittentenrisiko ist héher  unbesichert sein, je nach Produkt
basierend hinterlegt
Gering, da ETFs reguliert sind Hoch, da ETNs Inhaber-
Emittentenrisiko und haufig von Fondsanbietern Moderat, abhangig vom schuldverschreibungen sindund ~ Variabel, abhéngig von der Art
mit hohem Standard herausge- Emittenten bei Insolvenz des Emittenten ein des ETPs (ETC oder ETN).
geben werden Risiko besteht
- . Weniger streng reguliert als ) " Unterliegt der Regulierung,
Regulierung Strengfegullert,.lnsbesondere " ETFs, aber reguliert durch die EU Geringer reguliert als ETFs jedoch abhangig vom Typ (ETC
Landern wie den USA - und ETCs
und andere Markte oder ETN)
Weit verbreitet und an vielen ) ) In Europa und anderen
Handelbarkeit internationalen Borsen In Europa handelbar, einschliefs- Markten handelbar, jedoch Handelbar an europdischen

handelbar (z.B. in den USA)

lich Deutschland

. A Borsen und anderswo
weniger stark reguliert

Vorteile: Hohe Transparenz, gute
Liquiditat, geringer
Emittentenrisiko.
Nachteile: Nicht in allen Landern

Vor- und Nachteile

Vorteile: Physische Besicherung,
niedrigeres Emittentenrisiko.
Nachteile: Hohere Gebiihren,

nicht tiberall verfligbar.

Vorteile: Flexibilitat, verschiede-
ne Strukturen verfligbar.
Nachteile: Unterschiedliche
Risiken je nach Struktur,

Vorteile: Leicht zuganglich, oft
glinstiger.
Nachteile: Hoheres
Emittentenrisiko, weniger

verfiigbar (nicht in Deutschland). reguliert. potenziell hohere Gebiihren.
Beispiele Bitcoin-Soot-ETF ETC Group Physical Bitcoin VanEck Bitcoin ETN 21Shares Bitcoin ETP
P P DEO00A27Z304 DE000A28M8DO0 CH0454664001



dem Pseudonym Satoshi Nakamoto ins Leben gerufen. Bitcoin

kannals Alternative zu Fiat-Wahrungen wie Dollar oder Eurodie-
nen, die unter der Kontrolle zentraler Institutionen stehen. Das

digitale Geld kann theoretisch nicht entwertet werden, da esnur
21 Millionen Bitcoins geben wird. Dagegen konnen Dollar oder
Eurovermehrtwerden. Die steigende Menge dieses Papiergeldes

mindert langfristig seinen Wert. Bei Bitcoin ist das anders —das

Angebot ist begrenzt. Derzeit sieht es so aus: ,Die Zahl der im

Umlauf befindlichen Bitcoins lag Ende Oktober 2024 bei rund

19,78 Millionen“, heif3t es in der Online-Datenbank Statista.

Bitcoins konnen weltweit innerhalb kurzer Zeit abgewickelt
werden. Allerdings birgt die fehlende Kontrolle seitens staatli-
cher Organisationen auch Risiken, etwa den Missbrauch der
Kryptowdhrung fiirillegale Aktivitdten. Bitcoins sind auch nicht
so einfach zu handhaben wie Papiergeld.

Bitcoins kann man nicht anfassen, sie sind ein Produkt der
digitalen Welt. Bitcoins werden durch einen Prozess erzeugt,
der ,Mining“ genannt wird. Dabei werden mithilfe spezieller
Hardware komplexe mathematische Probleme gelost. So
entstehen Bitcoins. Was fiir den Goldgraber alter Schule Ha-
cke und Schaufel waren, sind fiir den ,Miner“ Hardware und

Die Vorteile liegen auf der Hand: Bitcoins sind unabhangig
von staatlicher Einflussnahme und Geldpolitik. Zahlungen mit

Was kann ich kaufen?

Krypto-ETFs oder Bitcoin-Spot-ETFs sind
in Deutschland und Europa nicht zugelas-
sen, da sie nicht den europaischen
UCITS-Richtlinien entsprechen.
Der Grund: ETFs und Fonds, die in der EU
vertrieben werden, missen breit diversifi-
ziert sein. Ein Krypto-ETF, der nur auf ei-
nen einzigen Wert, in diesem Fall Bitcoin,
ausgerichtet ist, darf daher nicht angebo-
ten werden. Uber Krypto-ETPs kénnen eu-
ropdische Anleger jedoch an Bitcoin par-
tizipieren, ohne Bitcoin direkt kaufen oder
in einem Wallet halten zu missen.
Krypto-ETPs (Oberbegriff, siehe Ta-
belle links) kdnnen wie andere Aktien
gekauft und in ein Depot aufgenommen
werden. Denn es sind bérsengehandel-
te Zertifikate auf Kryptowahrungen. Die-
se sind oft physisch besichert, das heift,
der Emittent kauft mit dem Geld der An-
leger ,echte” Coins. Wichtig: Im Gegen-
satz zu ETFs handelt es sich bei ETPs
aber nicht um Sondervermdgen, son-
dern um nachrangige Schuldverschrei-
bungen, das Geld ist also nicht ge-

Software.

schiitzt und im schlimmsten Fall (z.B.
Konkurs des Emittenten) verloren. Eine
Investition in Krypto-ETPs birgt daher
hohe Verlustrisiken bis hin zum Totalver-
lust und ist zudem hohen Schwankun-
gen ausgesetzt, da sich Bitcoin-ETPs am
aktuellen Bitcoin-Kurs orientieren. Zum
Schutz der Anleger verlangen Banken
und Broker daher in der Regel vor einem
Kauf eine Handelseignung, die durch ei-
nen Test nachgewiesen werden muss.
Achtung Steuern. Fir Bitcoins und ei-
nige Bitcoin-ETPs gelten andere Regeln
als fur normale Kapitalanleger. Denn die
Abgeltungsteuer (25 Prozent plus Soli-
Zuschlag und ggf. Kirchensteuer) gilt hier
nicht. Wie bei Gold oder Xetra-Gold wird
die sogenannte Spekulationssteuer fal-
lig. Diese richtet sich nach dem person-
lichen Steuersatz des Anlegers. Grund-
satzlich gilt: Wer Kryptowahrungen wie
Bitcoin oder Ethereum innerhalb eines
Jahres verkauft, muss den Erl6s mit dem
individuellen Steuersatz versteuern. Ge-
winne bis zu einer Freigrenze von

>

999,99 Euro (ab 2024, bisher 599,99
Euro) bleiben steuerfrei. Dies gilt auch
fir Krypto-ETPs, sofern Anleger einen
Anspruch auf Lieferung des Krypto-To-
kens haben. Umgekehrt kénnen Besit-
zer solcher Bitcoins oder Krypto-ETPs
den Fiskus nur dann an ihren Verlusten
beteiligen, wenn der Verkauf innerhalb
eines Jahres nach dem Kauf erfolgt.
Langfristig orientierte Anleger haben
also den Vorteil, dass Gewinne, die nach
einer Haltedauer von einem Jahr ver-
kauft werden, komplett steuerfrei sind!
Der Nachteil ist, dass realisierte Verlus-
te dann steuerlich nicht mehr anerkannt
werden. Anleger sollten daher beim Kauf
darauf achten, dass echte Krypto-Token
hinterlegt sind — und die einjahrige Hal-
tedauer eingehalten wird.

Derzeit werden einige Krypto-ETPs an-
geboten (siehe Tabelle unten). Sie haben
eine ISIN, sind meist an der Deutschen
Borse (XETRA) gelistet und kdnnen bei
vielen Online-Brokern gehandelt werden.
Handelbare Produkte auf einen Blick:

ETP* ISIN TER p.a. Fonds- Performance in % Bitcoin hinterlegt
volumen in
Mio. Euro 1 Monat 6 Monate 1Jahr 3 Jahre
ETC Group Physical Bitcoin DEO00A27Z304  2,00% 1217 4377 42,7 129,2 36,8  physisch besichert
CoinShares Physical Bitcoin GBOOBLD4ZL17  0,35% 1159 443 43,2 133,8 442 physisch besichert
21Shares Bitcoin ETP CHO454664001  1,49% 840 441 42,6 130,9 41,1 physisch besichert
WisdomTree Physical Bitcoin GBOOBJYDH287  0,35% 792 441 41,1 133,4 439  physisch besichert
VanEck Bitcoin ETN DE000A28M8D0O  1,00% 568 446 38,7 1325 41,8  physisch besichert
21Shares Bitcoin Core ETP CH1199067674  0,21% 183 4472 43,6 134,2 —  physisch besichert
DDA Physical Bitcoin ETP DEOOOA3GK2N1  0,95% 20 441 42,6 1321 43,6  physisch besichert
Xtrackers Galaxy Physical Bitcoin ETC Securities CH1315732250 0,35% 19 43,6 40,6 - - physisch besichert
ETC Group Core Bitcoin DEOOOA4AER62  0,30% 12 443 41,3 - - physisch besichert
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Kontinuierliches Wachstum

Bitcoin ist in der Finanzwelt angekommen. Die weltweiten
Transaktionen mit dieser Kryptowahrung nehmen seit Jah-
ren kontinuierlich zu. Ein Grund dafir ist die Geschwindig-
keit, mit der diese Transaktionen abgewickelt werden kon-
nen. Ein weiterer Grund ist eine gewisse Anonymitat der
Teilnehmer, auch weil Institutionen wie Staat oder Banken
keine Rolle spielen. Auch der Kaufkrafterhalt mag eine Rol-
le spielen. Fir einen Bitcoin erhalt man heute mehr als
finfmal so viele Barrel Rohdl wie Anfang 2000. Inflation ist
fuir die Besitzer von Bitcoins bislang kein Thema. Der
Trend konnte sich fortsetzen

Bitcoin-Transaktionen weltweit

Gesamtzahl in Millionen
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Schwergewichte und Leichtgewichte

Bitcoins sind durch nichts gedeckt, aber ihre Akzeptanz wéchst
(siehe Grafik Seite 16 oben). , Bis Ende Oktober 2024 wurden welt-
weit insgesamt rund 1,11 Milliarden Bitcoin-Transaktionen
durchgefithrt“, heifdt es bei Statista. Anfang 2017 waren es rund
200 Millionen. Das entspricht einem Wachstum von 450 Prozent
inwenigeralsacht Jahren. Mit einer Marktkapitalisierungvon 1,5
Billionen US-Dollar stellt er die schwersten deutschen Unterneh-
men aus dem Dax in den Schatten und ist derzeit deutlich schwe-
rer als Tesla und sogar schwerer als Meta-Plattformen (siehe Ta-
bellenunten). Auch das zeigt, welche Anziehungskraft der Bitcoin
inzwischen besitzt.

Ein Grund ist die Kaufkraft. Selbst Gold ist mittlerweile ein
Schndppchen — wird es in dieser Kryptowahrung bewertet. Ende
2022 bekam man flir einen Bitcoin neun Feinunzen Gold, aktuell sind
es 31. Zum Vergleich: In US-Dollar muss man fiir eine Feinunze fast
50 Prozent mehr bezahlen. Auch Rohdl ist deutlich billiger gewor-
den, wenn man es in Bitcoins bezahlt (siehe Grafik links unten).

Der Erfolg findet Nachahmer, und Bitcoin ist nicht mehr allein
im Universum der Kryptowahrungen. Tausende von Kryptowdah-
rungen gibt es mittlerweile, von denen viele ein Schattendasein
fihren. Sie haben meist nicht die Bedeutung von Bitcoin erreicht
(siehe Tabelle unten).

Die Nummer zwei im Universum der Kryptowdhrungen ist Et-
hereum. Wahrend Bitcoin vor allem als digitales Zahlungsmittel
und Wertaufbewahrungsmittel genutzt wird, dient Ethereum als
Plattform fiir dezentrale Anwendungen (dApps) und Smart Con-
tracts. Tether ist als Stablecoin an den US-Dollar gekoppelt und
soll so fiir Stabilitat sorgen.

,Bitcoin ist grenzenlos und kann fiir globale Zahlungen in je-
dem Teil der Welt verwendet werden, auch in Regionen, in denen
ein Grofiteil der Bevolkerung kein Bankkonto hat“, schreibt Bit-
wise. Man kann mit Bitcoin viele Dinge kaufen, die man auch mit
Dollar oder Euro kaufen kann. Manchmal kann man Bitcoin so-
gar als Sicherheit verwenden, um eine Anzahlung fiir ein Haus
zu leisten. Um Kryptowdhrungen zu speichern und zu versenden,
benotigen die Nutzer lediglich eine Brieftasche, eine sogenann-
te digitale ,wallet”. Die ,Wallet“ ersetzt das Bankkonto im Bitco-
in-Netzwerk und dhnelt der Nummer eines Bankkontos. Trans-
aktionen konnen dann beispielsweise liber das Smartphone
abgewickelt werden. Eine Methode, die auch Donald Trump in-
teressant zu finden scheint. [ |

Der Bitcoin ist gemessen an der Marktkapitalisierung die grokte Kryptowdahrung. Sie allein wiegt derzeit etwa doppelt so viel wie die
flinf grokten Dax-Aktien und sogar mehr als die Meta Plattforms aus den USA. Das spricht fiir die Bedeutung dieser Kryptowahrung,
die sich in Sachen Kursperformance nur dem Konkurrenten Solana geschlagen geben musste

Marktkapita- Performance 1-Jahres- 5-Jahres- Marktkapita- Performance 1-Jahres- 5-Jahres-
lisierunginMrd.  seitdem11.24  Performance Performance lisierunginMrd.  seitdem11.24  Performance Performance

US-Dollar in Prozent in Prozent in Prozent US-Dollar in Prozent in Prozent in Prozent

SAP 278,20 57,10 66,00 78,10 Bitcoin 1500,60 80,02 113,60 764,20
Siemens 159,10 8,60 40,30 62,30 Ethereum 351,60 27,95 54,60 1479,00
Deutsche Telekom 151,90 29,45 31,30 84,90 Tether 122,06 0,10 0,10 0,30
Airbus 123,50 0,80 10,20 6,60 Solana 95,90 100,00 371,10 21361,20
Allianz 122,00 18,20 29,60 31,00 BNB 86,20 91,80 142,60 2935,90

Quelle: Bloomberg, Tradingview.com

16

FOCUS MONEY 48/2024



BLOCKCHAIN

Auf den Zug
aufspringen

Mit dieser Technologie ldsst sich
Geld verdienen. Welches ETF
bevorzugt FOCUS MONEY?

Kryptowé&hrungen und Blockchain sind
zwei Seiten derselben Medaille. Die
Blockchain-Technologie wurde mit Bitco-
in eingefiihrt. Sie ermdglicht dezentrale,
sichere und transparente Transaktionen
ohne eine zentrale Autoritat wie eine
Bank. Es gibt aber auch Blockchain-Sys-
teme ohne Kryptowahrung.

Eine Blockchain ist eine Aneinander-
reihung von Datensatzen, in denen vie-
le Informationen gespeichert sind. ,Im
Gegensatz zu Datenbanken bei Sparkas-
sen oder Banken wird die Blockchain de-
zentral Uber ein groRes Netzwerk von
Computern verwaltet®, heilt es bei welt-
sparen.de.

Das lauft so ab: Jede Transaktion wird
in einem Block der Blockchain gespei-
chert. Die Blockchain stellt sicher, dass
einmal aufgezeichnete Transaktionen
nicht nachtraglich verandert werden
kdénnen.

Warum ist Blockchain wichtig? Auf der
Internetseite aws.amazon.com findet man
eine Antwort: ,Traditionelle Datenbank-
technologien stellen eine Reihe von Her-
ausforderungen bei der Aufzeichnung

FOCUS MONEY 48/2024

von Finanztransaktio-

nen dar. Nehmen wir zum

Beispiel den Verkauf einer Immo-

bilie. Der Verkaufer kdnnte falschli-

cherweise behaupten, das Geld nicht er-

halten zu haben, und der Kaufer konnte

falschlicherweise behaupten, das Geld

bezahlt zu haben*®. Eine Blockchain redu-

ziert diese Risiken, indem sie ein dezent-

rales, falschungssicheres System zur Auf-

zeichnung von Transaktionen schafft.

Aber auch andere Wirtschaftszweige sind
auf den Zug aufgesprungen.

Es gbit etwa Handelsplattformen fir
den Verkauf von Strom zwischen Privat-
personen. Banken und Borsen nutzen
Blockchain-Dienste, um Online-Zahlun-
gen und Konten zu verwalten. Auch
Unternehmen aus der Medien- und Un-
terhaltungsbranche nutzen Blockchain-
Systeme, um Copyright-Daten zu verwal-
ten. Mit Blockchain kénnen im
Einzelhandel Warenbewegungen zwi-

Sprung nach oben

prozentuale Entwicklung seit 11.2021, in Euro

KETTE: Dezentrales,
falschungssicheres
System zur Erfassung von
Transaktionen

schen Lieferanten und Kaufern verfolgt
werden.

Was kann ich kaufen?

Die Blockchain ist ein grokes Thema. Vie-
le Finanzinstitute bieten Anlegern daher
auch Produkte, mit denen diese auf den
Zug setzen konnen. Das Invesco Coins-
hares Global Blockchain ETF (siehe Gra-
fik unten) gehort dazu. Das Papier ge-
wann in einem Jahr 70 Prozent an Wert.
Im Korb sind insgesamt 44 Aktien vertre-
ten, die im Blockchain-Okosystem tatig
sind. Die schwersten Werte sind Taiwan
Semiconductor Manufacturing (TSMC),
die Monex Group und Microstrategy. Eini-
ge dieser Unternehmen finden Sie auf
den folgenden Seiten.

Spekulative Anleger, die auf die Block-
chain-Technologie setzen wollen, kon-
nen dieses ETF analysieren. Den Stopp-
kurs kénnen diese Anleger bei 85 Euro
setzen.

+60

Der Invesco Coinshares +40
Global Blockchain ETF kos-
tet aktuell 108 Euro. Das Pa- 2l
pier bildet den Coinshares A A 0
Blockchain Global Equity In- "VW W o
dex ab, der 44 Aktien um-
fasst. Die meisten stammen | : : —40
aus den Bereichen Techno- 2021 2022 2023 2024
'tﬁ‘ﬁgeﬁ”gg'r“é‘?;i':t”;“g; WKN/ISIN A2PA3S/IEOOBGBNGP67
vergangenen zwdlf Mona-  Fondsaroke Ll
ten um 90 Prozent zugelegt Gesamtkoostenquote (TER) 0,65 %

Ertragsverwendung Thessaurierend

Kursziel/Stoppkurs 85,00/140.00€

Risiko* [l I W N Kurspotenzial 30 %

Quelle: Bloomberg, justetf.com

*abhangig von der 1-Jahres-Volatilitét




, . - *BITCOIN: Die Krypto-Werte i
= = - erlebten nach dem Sieg
Trumps ein Kursfeuerwerk ~

Dle Bltcmn-Supermacht

Die Krypto-Community feiert den Wahlsieg Donald Trumps euphorisch.Bér :

Bitcoin klettert auf uber 89000 US-Dollar — ein Allzeithoch. Der Trump-
Effekt greift auf Krypto-Titel liber. Die Gewinner

von MARTINA SIMON, DIRK REICHMANN

Unternehmen

Krypto-Aktien NVIDIA

Es muss nicht immer Bitco- Microsoft
in sein. Anleger und Trader  visa
konnen auch auf einzelne Mastercard
Unternehmen setzen, die AMD

von der Entwicklung der Shopify

Kryptowahrung profitieren. PayPal Holdi
Diese sind in vielen Bran- ayral Holdings

Bitcoin-Index explodiert

Beeindruckendes Ergebnis: Wahrend der S&P 500
Index in den letzten flnf Jahren eine Performance
von 85 Prozent gezeigt hat, konnte der Bitcoin-Index
um 955 Prozent zulegen. Das macht deutlich, wo
das Geld verdient wurde und wo es hingeflossen ist

Bloomberg Bitcoin Index

prozentuale Entwicklung seit 11.2020

72020

Quelle: Bloomberg
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chen zu finden. Im Finanz-
und Bankenbereich, bei
Technologieunternehmen
oder Plattformen, die ihre
Dienstleistungen anbieten.
Dariber hinaus gibt es spe-
zialisierte Unternehmen,
die die Blockchain-Techno-
logie unterstitzen

Coinbase Global
Block
MicroStrategy

Robinhood Markets

Core Scientific
MARA Holdings
Riot Blockchain
CleanSpark
Bitcoin Group

US67066G1040
US5949181045
US92826C8394
US57636Q01040
US0079031078
CA82509L1076
US70450Y1038
US19260Q01076
US8522341036
US5949724083
US7707001027
US21874A1060
US5657881067
US7672921050
US18452B2097
DEOOOATTNVI1

Marktkapitali-
sierung in
Mrd. Euro

34268
2961,9
4875
457,4
2224
1236
83,1
62,9
434
61,4
235
6,6
6,6

2,7

4,0
03
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Comeback gelungen. Er wurde zum 47. Prasidenten der

Vereinigten Staaten gewdhlt, nachdem erbereitszum 45.
gewahltworden war. Aufdenklaren und schnellen Wahlsieg des
Republikaners Trump reagierte die Wall Street mit einem Kurs-
feuerwerk. Vor allem der Bitcoin markierte mit 89779 US-Dol-
lar ein Allzeithoch, aber auch Krypto-Unternehmen wie Coin-
base, MARA und Robinhood sprangen nach Bekanntwerden des
Wabhlergebnisses um mehr als 30 Prozent nach oben. Viele Un-
ternehmen in diesem Sektor sind nicht mehr zu halten.

Der Grund: Trump hatte sich im Wahlkampf als Freund von
Kryptowdhrungen positioniert und angekiindigt, die USA zur
,Krypto-Hauptstadt des Planeten” zu machen. Einige der geplan-
ten Mafinahmen konnten nun sehr schnell umgesetzt werden.
Denn Trump hat nicht nurden Einzug ins Weif3e Haus geschafft,
sondern kontrolliert nun auch beide Kammern des Kongresses
—den Senat und das Repriasentantenhaus. Damit kann er viele

seiner Vorhaben ohne grofien Widerstand durchsetzen.

Sohat Trump bereits angekiindigt, innerhalb von fiinfJahren
rund eine Million Bitcoins als strategische Reserve fiir die USA
zu kaufen. Zudem will er die strenge Regulierung der Krypto-
branchelockern undkryptofreundlichere Rahmenbedingungen
schaffen. Dabei schreckt er auch nicht davor zurtick, den bishe-
rigen SEC-Chef Gary Gensler, einen Kritiker von Kryptowahrun-
gen, zu entlassen und durch eine kryptofreundlichere Fiihrung
zu ersetzen. Auf seiner Agenda stehen auch Plane, das Bitcoin-
Mininginden USA durch glinstige Energiepreise zu fordern und
Beschrankungen aufzuheben, die Krypto-Unternehmen bislang
den Zugang zum traditionellen Bankensystem erschweren.

Die Vorstellung eines Bitcoin-Preises von 120 000 Dollar und
mehr, ist nun nicht mehrnur ein Hirngespinst der Krypto-Com-
munity, sondern eine realistische Moglichkeit, die von einigen
Experten und Investoren bereits in Betracht gezogen wird. Ein
derart hoher Bitcoin-Preis hétte weitreichende Auswirkungen

Die Welt steht Kopf. Donald Trump ist ein historisches

schiedliche Weise von der Wertsteigerung der digitalen Wah-
rung profitieren konnten. Insbesondere Unternehmen, die be-
reits eng mit der Kryptowahrungsindustrie verbunden sind,
sowie innovative Unternehmen, die sich frithzeitig auf digitale
Vermogenswerte spezialisiert haben, wiirden in diesem Szena-
rio neue Wachstumschancen erhalten (siehe Tabelle unten).
Beispiele? Bekannte Aushdngeschilder—die auch nichtso ho-
hen Risiken ausgesetzt sind—sind beispielsweise Microsoft, Nvi-
dia oder AMD. Dabei handelt es sich um solide Werte, die ihre
Qualitaten seit Jahrzehnten unter Beweis stellen. Wahrend
Chipherstellerwie Nvidiaund AMD leistungsfahige Grafikchips
und Prozessoren liefern, um die komplexen Berechnungen fiir
das ,Mining"“ (Schiirfen) von Bitcoin und anderen Kryptowéh-
rungen zuermoglichen, liefert Microsoft die sogenannte , Block-
chain“-Technologie — und hat tiber die Azure-Cloud einen Ser-
vice entwickelt, der die Rahmenbedingungen fir
Blockchain-Anwendungen schafft. Der Vorteil dieser Vorzeige-
unternehmen: Sie sind nicht allein vom Kryptomarkt abhangig.
Zahlungsdienstleister wie Block und Visa, die Kryptowahrun-
gen in ihre Plattformen integrieren, konnten ebenfalls vom
Marktwachstum profitieren. Mit steigendem Bitcoin-Preis wird
auch die Akzeptanz von Kryptowahrungen als Zahlungsmittel
im E-Commerce zunehmen. Unternehmen wie Shopify und
PayPal, die bereits Zahlungen mit Kryptowdhrungen ermogli-
chen, konnten eine steigende Nachfrage nach diesen Dienstleis-
tungen verzeichnen. Ein Gamechanger auch fir die Mining-In-
dustrie. Unternehmen wie Marathon Digital und Riot
Blockchain, diesich aufdas Mining von Bitcoins spezialisiert ha-
ben, wiirden durch den Preisanstieg ihre Umsatze deutlich stei-
gern. Ebenso Handelsplattformen wie Coinbase und Robinhood
Markets. FOCUS MONEY stellt auf den folgenden Seiten einige
interessante Profiteure vor. Wichtig: Da viele Investments in
Kryptowdhrungen volatilund risikoreich sein konnen, ist esrat-
sam, Investments mit Stopps abzusichern und nur als Beimi-

auf zahlreiche Branchen und Unternehmen, die auf unter-  schungins Depot zu nehmen. m >
KGV24e KGV25e KUV24e KUV25e Kurs tiber Performance aktueller Stoppkurs Kurs- Risiko
GD* 200 Kurs potenzial™
12 Monate 1Woche
Chips, GPUs, Krypto-Mining 1248 39,1 54,7 26,6 v 237,41% 9,02% 139,70€ 117,00€ 3%5% mEEE
Technologie, Bitcoin-Blockchain 34,8 31,3 12,5 10,9 4 20,23% 4,10% 396,40€ 335,00€ 42% mn
Finanzen, Krypto-Depitkarten 29,4 26,3 16,5 15,1 v 26,26 % 7,38% 290,35€ 244,00€ 14% ml
Finanzen, Krypto-Depitkarten 354 30,4 17,1 151 v 35,88% 457% 499,70€ 416,00€ 15% mnm
Chips, GPUs, Krypto-Mining 443 28,7 9,4 7,7 X 27,34% 6,60% 139,00€ 119,00€ 50% EEEN
E-Commerce, Bitcoin Zahlungen 72,5 57,6 12,1 9,9 v 42,03% 9,76% 100,28€  85,00€ 20% mEEENE
Finanzen, Krypto-Transfer 19,5 16,1 2,6 24 v 50,44 % 796%  80,45€  68,00€ 50% EEEEE
Kryptohandel, Plattform 471 59,7 12,2 114 v 216,83%  43,49% 320,70€ 272,00€ 20% EEEEE
Finanzen, Bitcoin, Mining, App, Wallet 40,8 29,9 1,8 1,7 v 64,20% 17,17%  78,01€ 66,00 € 34% mEEEE
Bitcoin-Besténde, Kauf - 9421 118,6 81,9 v 430,30%  31,09% 332,10€ 282,00€ 18% EEEEE
Finanzen, Plattform, Kryptohandel 40,6 37,4 8,1 7,7 v 276,26%  31,16%  29,49€  2400€ 1% SEEEEE
Bitcoin-Mining, Hosting 410,9 1135 9,3 7,7 4 393,94%  30,24%  16,0€  1350€ 3%5% EEEEE
Technologie, Bitcoin, Energieffizienz 28,5 14,7 9,8 6,5 v 133,10%  35,65% 22,07€ 18,00€ 40% EEEEN
Bitcoin-Mining 116,3 259 11,8 6,4 v 2399%  39,23% 12,83€  11,00€ 90% EHEEENE
Bitcoin-Mining - 31,47 9,1 5,1 4 262,83% 3449% 1266€  10,50€ 72% wEEEEE
Finanzsservice/Asset Management - - - - v 16591%  13,49% 5890€  50,00€ 20% EEEEE
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*jeweils hachstes Kursziel

Quelle: Bloomberg; Stand: 11.03.2024; * GD: gleitender Durchschnitt;

der Bloomberg Analysten auf Sicht von zwélf Monaten
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AMD

Wichtig fiirs Mining

Das Unternehmen: Advanced Micro
Devices ist ein Hersteller von Halblei-
tern. Das Unternehmen hat einige
Verbindungen zur Blockchain-Tech-
nologie und zum Bitcoin-Mining, ist
aber nicht direkt in diesen Bereichen
tatig. Die Radeon-Grafikkarten wer-
den haufig fir das Mining von Krypto-
wahrungen wie Bitcoin und Ethereum
verwendet. Aus diesem Grund entwi-
ckelt sich der Aktienkurs von AMD
ahnlich wie der Bitcoin-Kurs. Aller-
dings ist der Bitcoin-Kurs seit Anfang
2019 um gut 2100 Prozent gestiegen,
wahrend die AMD-Aktie auf Dollarba-
sis um 700 Prozent zugelegt hat.

Die Zahlen: Das 3. Quartal dieses
Jahres sieht auf den ersten Blick viel-
versprechend aus. Das Geschéaft mit
Rechenzentren wuchs um 100 Pro-
zent. Hier werden leistungsstarke
CPUs angeboten. Auch GPUs fur Kl-
Training und High-Performance-Com-
puting werden angeboten. Die Borse
war allerdings nicht tiberzeugt, da die
Umsétze im Gaming-Bereich riicklau-
fig waren. Dennoch bleiben die Ver-
antwortlichen bei AMD optimistisch.

Die Vision: Charttechnisch orientier-
te Anleger kdnnen mit dem Einstieg
warten. Erst wenn die Hirde bei 160
Euro Uberwunden wird, empfiehlt sich
ein Kauf der AMD-Aktie. Den Stopp-
kurs zur Verlustbegrenzung kdénnen
Anleger dann bei 119 Euro setzen.

by
h o -
7"“ -

Kurs der AMD-Aktie in Euro

50
0

2019 23 2024
WKN/ISIN 863186/US0079031078
Borsenwert 222,4 Mrd.€

Kurs-Gewinn-Verhltnis 2024e/25¢ ~ 44,3/28,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,00/0,00 %
Kursziel/Stoppkurs 205,00/119,00€
Risiko [l Il W N Kurspotenzial 50 %

Quelle: Bloomberg; * abhangig von der 1-Jahres-Volatilitét e=erwartet
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Millionen fiir Trump

Das Unternehmen: Coinbase gilt als
eine der weltweit fiihrenden Handels-
plattformen fiir Kryptowahrungen. Nut-
zer — Privatkunden und institutionelle
Investoren — kdnnen auf einfache Wei-
se weltweit mit digitalen Vermégens-
werten wie Bitcoin, Ethereum, XRP, Li-
tecoin und vielen anderen handeln.
Coinbase spendete grofke Summen fiir
Trumps Wahlkampf. Zusammen mit an-
deren Kryptounternehmen hat die so-
genannte Kryptotriade (Coinbase,
Ripple, Jump Crypto) Trump rund 93
Millionen Dollar zur Verfiigung gestelit.

Die Zahlen: Das Unternehmen erzielt
Einnahmen durch Transaktionsgebiih-
ren, die mit steigendem Handelsvolu-
men wachsen — es profitiert also be-
sonders stark vom Bitcoin-Hype.
Zusatzlich verdient Coinbase am soge-
nannten “Spread”, also der Differenz
zwischen An- und Verkaufskurs. Weite-
re Einnahmequellen sind Dienstleistun-
gen wie die Verwahrung von Krypto-
wahrungen fiir institutionelle Kunden

und das Angebot von Staking-Diensten
(z. B. das ,,EinschlieRen* in eine Wallet).

Die Vision: Trumps Plane, wie die
Schaffung einer nationalen Bitcoin-Re-
serve und die Férderung des Bitcoin-
Minings, kénnten zu einer erhohten
Nachfrage nach Kryptowahrungen
fiihren. Davon wiirde Coinbase als
Handelsplattform direkt profitieren
und weitere Marktanteile gewinnen.

Kurs der Coinbase-Aktie in Euro
Bdrsengang
200-Tage-Linie

2021 2022 2023 2024
WKN/ISIN A2QP7J/US19260Q1076
Borsenwert 62,9 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢e ~ 47,1/59,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e  0,00/0,00 %
384,00/272,00€

Risiko Kurspotenzial

Quelle: Bloomberg e =erwartet

Kursziel/Stoppkurs

Innovativer Vorreiter

Das Unternehmen: Block (ehemals
Square) ist ein US-amerikanisches Fi-
nanztechnologieunternehmen, das
2009 von Jack Dorsey (Mitbegriinder
des sozialen Netzwerks Twitter) und
Jim McKelvey gegriindet wurde. Bit-
coin spielt eine wichtige Rolle im Ge-
schaftsmodell von Block, insbesonde-
re durch die Cash App
(Peer-to-Peer-Transaktionen), die
auch den Kauf und Verkauf von Bitco-
in ermdglicht. Das Okosystem um-
fasst neben Hardware (Kartenlesege-
rate) zahlreiche Zahlungslosungen,
einen “Buy Now, Pay Later”-Dienst
(Afterpay) sowie den Musik-Strea-
ming-Dienst Tidal.

Die Zahlen: Das Unternehmen entwi-
ckelt sich dynamisch. Das durch-
schnittliche Gewinnwachstum Uber
zehn Jahre liegt bei 19,82 Prozent pro
Jahr. Auch wenn Block weit unter dem
Allzeithoch von 281,81 US-Dollar
(05.08.2021) notiert, durfte der Bitco-
in-Hype den Kurs befliigeln.

Die Vision: Obwohl Block starker Kon-
kurrenz wie Paypal, Adyen, Affirm Hol-
dings, aber auch Apple Pay und Google
Pay ausgesetzt ist, hat das Unterneh-
men dank seiner innovativen Produkte
und strategischer Ubernahmen eine
starke Position im Fintech-Sektor. Das
breite Angebot bietet Investoren Poten-
zial und dirfte auch in Zukunft eine so-
lide Performance aufweisen.
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KursderBIolckAktle in Eulro . : 0
2019 20 21 22 23 2024

WKN/ISIN A143D6/US8522341036

Borsenwert 43,4 Mrd.€

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 40,8/29,9
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,00/0,00 %
Kursziel/Stoppkurs 104,00/66,00€
Risiko [ I I W Kurspotenzial 34 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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App fiir Einsteiger

Das Unternehmen: Der US-amerikani-
sche Online-Broker Robinhood Markets
wurde 2013 von Vlad Tenev und Baiju
Bhatt gegriindet. Uber die mobile App
kdénnen Nutzer provisionsfrei Aktien
und ETFs handeln. Zur Strategie gehort
auch, die Plattform flir den Handel mit
Bitcoin und anderen Kryptowahrungen
zu offnen. Der jungste Boom auf dem
Kryptomarkt spielt dem Unternehmen
dabei in die Karten. Robinhood konkur-
riert zwar mit elToro, Webull, Charles
Schwab und dem deutschen Neobroker
Trade Repubilic, richtet sich aber eheran
Einsteiger. Die anderen Plattformen bie-
ten jedoch umfangreichere, meist kos-
tenpflichtige Dienstleistungen an.

Die Zahlen: Robinhood blieb im dritten
Quiartal zwar hinter den kurzfristigen
Umsatz- und Gewinnprognosen zurtick,
der Wahlsieg Trumps durfte jedoch eine
neue Ara im Aktien- und Kryptowah-
rungshandel einlduten und zu einer er-
hohten Handelsaktivitat fuhren. Inner-
halb eines Tages nach Bekanntgabe
des Wahlergebnisses in den USA stieg
der Aktienkurs um mehr als 30 Prozent.

Die Vision: Kryptowahrungen (z. B. Bit-
coin) spielen eine wichtige Rolle im Ge-
schaftsmodell von Robinhood. Wachs-
tumspotenzial sieht der Broker aber
auch in der Erweiterung seiner mobilen
App um den Handel mit Futures und In-
dexoptionen. Dazu hat er auch eine
neue Desktop-Plattform vorgestellt.

Kurs der Robinhood-Aktie in Euro 50
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WKN/ISIN A3CVQC/US7707001027
Borsenwert 23,5 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25¢ ~ 40,6/37,4
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,00/0,00 %

33,00/24,00€
Kurspotenzial 11 %

Kursziel/Stoppkurs
Risiko [l NN N

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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US-Wahl befeuert

Das Unternehmen: Mara Holdings ist
ein Krypto-Mining Unternehmen, das
2010 gegriindet wurde und 2012 an die
Borse ging. Das Unternehmen skaliert
sein Mining-Geschaft durch Zukaufe.
Das Kerngeschéft ist jedoch das Schiir-
fen und der gewinnbringende Verkauf
von Bitcoins. Die Marktkapitalisierung
liegt derzeit bei liber 6,6 Milliarden
Euro. Das Unternehmen wachst stark
und zahlt mittlerweile neben Riot Plat-
forms, Hut 8 Mining und Bitfarms zu
den groRten Krypto-Minern.

Die Zahlen: Die Performance von Ma-
rathon Digital ist eng mit der Entwick-
lung des Bitcoin-Marktes verkniipft.
Der Kurs legte binnen eines Jahres
um mehr als 130 Prozent zu, unmit-
telbar nach Bekanntgabe des US-
Wahlergebnisses um 35 Prozent. Die
Aussicht auf eine neue, kryptofreund-
lichere Regulierung hat die Aktie be-
flligelt. MARA expandiert aggressiv
und will bis Ende 2025 eine Rechen-
leistung von 1,5 Gigawatt erreichen.

Die Vision: MARA ist ein wichtiger
Akteur im Bitcoin-Mining-Sektor mit
klarem Fokus auf die Generierung
und den Handel von Bitcoins. Fiir An-
leger, die an der Entwicklung des
Kryptowahrungsmarktes partizipie-
ren wollen, konnte das Unternehmen
daher eine interessante Option sein.
Der Kurs ist sehr volatil. Wichtig:
Stopp setzen.

Kurs der Mara-
Aktie in Euro

200-Tage-Linie

2019 20 21 22 23 2024
WKN/ISIN A2QQBE/US5657881067
Borsenwert 6,6 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢ ~ 28,5/14,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,00/0,00 %
30,00/18,00 €

Risiko Kurspotenzial

Quelle: Bloomberg e=erwartet

Kursziel/Stoppkurs

CLEANSPARK

Schneller Rechner

Das Unternehmen: Cleanspark be-
treibt Bitcoin-Mining-Anlagen. Das
Unternehmen nutzt erneuerbare
Energien, um Bitcoins umweltfreund-
licher zu schirfen. Die Prognose fir
die Mining-Kapazitdat wurde von 32
EH/s auf 37 EH/s angehoben. EH/s
steht flir Exahashes pro Sekunde und
ist eine MaRkeinheit flr die Geschwin-
digkeit in Kryptow&hrungsnetzwer-
ken. Der Wert misst, wie schnell ma-
thematische Aufgaben geldst werden
kénnen.

Die Zahlen: Fir das zweite Quartal
2024 hat Cleanspark ordentliche Zah-
len veroffentlicht. Dies wird auch auf
die Hodl-Strategie zurlickgeflihrt.
Hodl steht fir ,,Hold On for Dear Life*
und beschreibt das langfristige Hal-
ten von Kryptowahrungen. Zum Erfolg
gehoren auch Akquisitionen. Damit
sollen die Mining-Kapazitaten ausge-
baut werden. Die Umsétze von Clean-
spark sind in den letzten Jahren stark
gestiegen — aber auch die Verluste.
Schon das zeigt, dass die Aktie nicht
ohne Risiko ist. In den vergangenen
zwolf Monaten ist der Aktienkurs aber
262 Prozent gestiegen.

Die Vision: Die Analysten glauben an
Cleanspark, das Kurspotenzial liegt 72
Prozent uUber dem aktuellen Kurs.
Spekulative Anleger setzen den
Stoppkurs zur Verlustbegrenzung bei
10,50 Euro.

Kurs der Cleanspark-Aktie in Euro

| 40
30
20
Y@J i
0
2019 20 23 2024
WKN/ISIN A2PWWQ/US18452B2097
Borsenwert 4,0 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e -/31,4
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,00/0,00 %
Kursziel/Stoppkurs 28,00/10,50€

Risiko* Il I M M M  Kurspotenzial 72%

Quelle: Bloomberg; * abhangig von der 1-Jahres-Volatilitat e=erwartet
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bitpanda
Die Borse ruft

Insider erwarten, dass der Krypto-Broker

Bitpanda schon nachstes Jahr an die

Borse gehen konnte. In Wien halt man sich
in Sachen IPO allerdings bedeckt. Dabei
ware es der nachste logische Schritt

von SASCHA ROSE

Bitcoin, die grofdte digitale Wahrung der Welt, bricht ei-

nen Rekord nach dem anderen. Die Kryptowelt hat mit
Donald Trump als neuem US-Présidenten einen machtigen
Verbiindeten bekommen. Und auch die derzeit gute Markt-
stimmung wiirde ein IPO des Krypto-Brokers Bitpanda unter-
stiitzen. Aufso einen warten Investoren schon langer. Zuletzt
verdichteten sich die Hinweise auf diesen Schritt.

So lotet das Osterreichische Start-up derzeit offenbar die

Moglichkeit eines Borsengangs in Frankfurt aus, wie der Fi-
nanznachrichtendienst Bloomberg kiirzlich unter Berufung

D er Zeitpunkt fiir einen Borsengang (IPO) scheint ideal:

Zuriick in der Wachstumsspur

Der Umsatz des Krypto-Brokers Bitpanda ist zuletzt
wieder deutlich gestiegen. Im ersten Quartal 2024
lag dieser bereits bei tiber 100 Millionen Euro

Netto-Umsatz

14,8
—

477,9

in Millionen Euro

147,6
90,0
5,3

25,2

[ |
19 20 21 22 2023

2018

Quellen: Bitpanda, eigene Recherche
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PAUL KLANSCHEK
(L), ERIC DEMUTH
Mitgriinder und CEOs
von Bitpanda

auf Insiderinformationen berichtete. Dabei wiirden die Wie-
ner mit der Citigroup und JPMorgan Chase zusammenarbei-
ten, heifdt es. Eine andere Option hingegen sei der Verkauf
der 2014 gegriindete Firma. Der mogliche Preis? Im August
2021 wurde Bitpanda bei einer Finanzierungsrunde, an der
auch Tech-Investor Peter Thiel beteiligt war, mit 4,1 Milliar-
den US-Dollar bewertet.

IPO schon 20257 Sollte sich der Krypto-Anbieter fiir eine
Transaktion entscheiden, wiirde diese ,wahrscheinlich im
nachsten Jahr iiber die Bithne gehen*, so Insider in einem
Bloomberg-Bericht. Bitpanda hat sich noch nicht offiziell zu
den Planen geduflert. In einem Interview mit dem Schwei-
zer Finanzportal Cash sagte Bitpanda-Mitgriinder Eric De-
muth jedoch, dass man bereits seit zwei, drei Jahren ein IPO-
Readiness-Programm habe und den Prozess jederzeit starten
konne. Obman es letztendlich macht, seiein anderes Thema.

Dabeiwaéreein IPO ein durchaus nachvollziehbarer Schritt.
Denn Bitpanda wachst rasant—und konnte tiber die Borse das
dafiir notige Geld einsammeln. Das 2014 gegriindete Unter-
nehmen bietet mittlerweile finf Millionen Kunden einen EU-
lizenzierten Zugang zu mehr als 400 Kryptowahrungen so-
wie klassischen Produkten wie Aktien, ETFs, Rohstoffen und
Edelmetallen an. Osterreichs erstes , Unicorn“ (Start-up mit
einem Marktwert von mehr als einer Milliarde Euro) wirbt zu-
dem mit einer einfachen Art zu Handeln und sicheren Verwah-
rung digitaler Assets. Bitpanda bezeichnet sich selbst als Eu-
ropas fithrende Krypto-Plattform.

Neuer Rekord. Auch mit der Umsatzentwicklung konnte
der Plattformbetreiber bei Investoren punkten. Nach einem
firdie Kryptobranche sehr schwierigen Jahr 2022 (FTX-Plei-
te, Crash des Stablecoins Terra Luna) ziehen die Erlose wie-
derkraftig an (s. Grafik links). Halt der aktuelle Krypto-Boom
an, konnte Bitpanda schon 2024 ein neues Rekordjahr
schreiben. Im ersten Quartal hat man mit mehrals 100 Mil-
lionen Euro Umsatz bereits einen Rekord aufgestellt. Laut
Demuth konnte das Jahr 2024 zudem das , profitabelste in
der zehnjahrigen Geschichte von Bitpanda werden®.

Auch sonst hitbschen sich die Osterreicher seit geraumer
Zeit fiir einen potenziellen Borsengang auf - sei es durch stra-
tegische Partnerschaften, durch Innovationen wie den Han-
del mit Security-Token oder durch eine Medienprasenz in dy-
namischen Sportarten wie American Football. ]

Composing: FOCUS MONEY
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RUSTUNGSINDUSTRIE
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Europas Rustungssektor zahlt zu den groen Profiteuren der Trump-Wahl. Rheinmetall & Co. diirfen
sich auf hohere Wehretats einstellen. Laut Forschern geht es um mehrere hundert Milliarden Euro

/T

|
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RADARTECHNIK: Europa
wird in Zukunft deutlich
mehr in die eigene
Verteidigung investieren
miissen — gut fiir die
grofken Riistungshersteller
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aufen, wenn die Kanonen donnern —die alte Bor-
senregel, nach der sich Aktienkdufe immerdann
besonders anbieten, wenn Angst und Panik auf
dem Parkett dazu fithren, dass Papiere tibertrie-
ben abgestraft werden, bekommt in Bezug auf
Rustungsaktien eine ganz eigene Bedeutung,.
Der unséagliche Angriffskrieg Russlands in der Ukraine etwa
macht die Aktie des Riistungskonzerns Rheinmetall zum
grofiten Gewinner im Dax. Der Aktienkurs hat sich seit Ein-
marschder Truppen am 24. Februar 2022 bis heute mehrals
versechsfacht (siehe Kasten, Seite 26). Konzernchef Armin
Papperger betont die besondere Verantwortung, die der Diis-
seldorfer Spezialist fiir Wehrtechnik in dieser Zeit iber-
nimmt. ,Rheinmetall wird gebraucht, das zeigen unsere
zahlreichen Auftragserfolge“, sagt der CEO. ,Wirerleben ein
Wachstum, wie wir es im Konzern noch nie hatten."

Branche mit ,,Bombengeschift“. Deutschlands fiihrende
Rustungsschmiede ist keine Ausnahme. Die gesamte Bran-
che profitiert davon, dass Konflikte zwischen Landern und Re-
gionen verstarkt mit Kriegswaffen ausgetragen werden. So
richten sich die Blicke nach Ausbruch des Nahost-Konflikts
auch Richtung Osten, wo das Sédbelrasseln zwischen China
und dem Inselstaat Taiwan zunehmend lauter wird. Der
wachsende Technologie-Input fiihrt gleichzeitig dazu, dass
die Preise fiir Wehrtechnik in die Hohe schieféen. Laut Statis-
ta lagen die weltweiten Militdrausgaben 2023 bei mehr als
2,4 Billionen US-Dollar (siehe Grafik). Tendenz: steigend.

Fir europdische Waffenschmieden kommt hinzu, dass in
den Kopfen der Verantwortlichen (selbst unter Waffengeg-
nern) die Erkenntnis reift, angesichts eines offenbar unbere-
chenbaren Vorgehens der Kreml-Fithrung die Verteidigungs-
fahigkeit aufdem alten Kontinent erhohen zu miissen. Auch
deshalb, weil man sich aller Voraussicht nach unter der Agi-
de des neu gewdhlten US-Prasidenten Donald Trump nicht
mehrwie bisher aufden Schutzschirm der Supermacht USA
verlassen konne. Aufdem néachsten Gipfeltreffenim Juli 2025
wird erwartet, dass Trump das NATO-Ziel in Bezug auf die
nationalen Riistungsausgaben von zwei Prozent am Brutto-
inlandsprodukt (BIP) auf drei Prozent erhchen wird.

Europa mit Nachholbedarf. Eine nicht ganz unberechtig-
te Forderung, wie auch die Forscher am renommierten Ifo-
Institut in Miinchen nach jingsten Berechnungen zeigen.
Lautden Experten miissten die europdischen Landerihre An-
strengungen deutlich erhohen, ,weil die Etatsiber Jahre hin-
weg zu niedrig waren“. ,Da Deutschland das Zwei-Prozent-
Ziel der NATO in den letzten drei Jahrzehnten stets verfehlt
hat, klafft heute eine Liicke von rund 230 Milliarden Euro an
notwendigen Verteidigungsinvestitionen. Es gibt also Nach-
holbedarf”, erklart Ifo-Forscher Florian Dorn. Demnach be-
tragt die Licke fiir Italien etwa 120 Milliarden Euro, die not-
wendig waren, um das Zwei-Prozent-Ziel zuriickgerechnet
aufdieletzten 30 Jahre zu erreichen. Im Fall von Spanien wa-
ren es laut Ifo mehr als 80 Milliarden Euro — gute Nachrich-
ten fir Europas grofdte Riistungsfirmen. FOCUS MONEY

FOCUS MONEY 48/2024

stellt insgesamt flinf Top-Aktien vor, die von hoheren Wehr-
etats besonders stark profitieren sollten — neben Rheinme-
tall sind das Thales und Dassault Aviation aus Frankreich,
BAE Systems aus Grofdbritannien sowie dasitalienische Riis-
tungs-, Informationssicherheits- und Luft- und Raumfahrt-
unternehmen Leonardo (siehe Kasten ab Seite 26).

Dass die Borse das Thema Riistung bereits dhnlich heif3
handelt wie die Aktien im Umfeld von kiinstlicher Intelligenz
(K1), zeigt der Fall Deutz. Als der Motorenbauer im Juni den
Einstieg ins Riistungsgeschéft verkiindet, schiefdt die SDax-
Aktie um rund 18 Prozent nach oben. Andererseits entsteht
bei Ristungswerten schnell Kursdruck, wenn sich Aussich-
ten aufeine Deeskalation der Lage abzeichnen, beispielswei-
se die Meldungen tiber den Friedensplan von Ukraine-Prasi-
dent Selenski. Allerdings: Experten empfehlen, solche
Gelegenheiten zum Einstieg zu nutzen. Das geopolitische
Umfeld bleibt fur die Ristungsindustrie glinstig. Eine kurz-
fristige Anderung der Lage zeichnet sich nicht ab. Alle Be-
mihungen um Frieden in der Ukraine sind gescheitert — we-
der der Versuch des Westens, Russland mit Sanktionen zum
Rickzug zu zwingen, noch die Versuche beider Lander, tiber
grof angelegte Angriffe Landgewinne im grofsen Stilund da-
mit einen entscheidenden Vorteil gegentiber dem Gegner zu
erlangen. Was bleibt, ist ein Abnutzungskrieg, der vor allem
Europas Ristungsfirmen die Kassen fllt.

Munition fiir Anleger. Selbst im Fall eines moglichen Frie-
densplans bleibt die Nachfrage der Ukraine nach Munition
dauerhaft hoch, sagen Experten. Unabhangig davon durfte
daherauflangere Zeit eine Menge Geld in die Ruistung flieRen

—erstens, weil die Bestdnde vieler européischer Lander wegen
der vorangegangenen Lieferungen an die Ukraine aufzufiil-
len sind. Und zweitens, die Verteidigungsfahigkeit Europas
wesentlich erhcht werden muss —von der generellen Aufriis-
tungstendenz im Rest der Welt ganz zu schweigen. >

Steigende Militarausgaben

Das geopolitische Umfeld spielt der Riistungsbran-
che in die Karten. Immer mehr Auseinandersetzun-
gen werden mit Kriegswaffen geflihrt. Die Militdaraus-
gaben erreichen ein Allzeithoch. Tendenz: steigend

Weltweite Militdrausgaben

2443
in Milliarden US-Dollar 1550 2113 2240
1740 1767 1774 1796 1842 i I I I
2014 15 16 17 18 19 20 21 22 2023

Quelle: Statista

25



moneymarkets

| RHEINMETALL |

Chance auf Mega-Auftrag

Der Diisseldorfer Riistungskonzern
und Automobilzulieferer Rheinmetall
ist der groke Star im Dax. Der Aktien-
kurs hat sich binnen zwei Jahren mehr
als versechsfacht. Ausloser flir die im-
posante Rally war der Ausbruch des
russischen Angriffskriegs auf die Ukra-
ine und die anschliekende Nachfrage
nach Panzern, Waffen und Munition.
Seither ist das Image von Ristungs-
aktien im Wandel. Um Europa vertei-
digungsfahig gegen einen russischen
Aggressor im Kreml zu machen, ist die
Stationierung weiterer Waffen eine
weitgehend akzeptierte Option. Auch
wenn bislang unklar ist, in welchem
Umfang investiert und von wem be-
zahlt werden muss, steht fest: Gewin-
ner sind die groken Ristungsfirmen.
Bei Rheinmetall, Deutschlands flh-
render Hersteller von Wehrtechnik, ist
Firmenchef Armin Papperger um die
Zukunft nicht bange. ,Rheinmetall
wird gebraucht, das zeigen unsere
zahlreichen Auftragserfolge®, sagt der
CEO. ,Wir erleben ein Wachstum, wie
wir es im Konzern noch nie hatten.”
Keine Frage: Als groRter Profiteur
des 100-Milliarden-Euro-Sonderver-
mogens fur die Bundeswehr und der
Tatsache, dass der laufende Wehretat
weiter wachst, besteht andererseits

THALES

das Risiko von Kursdéampfern. Dann
etwa, wenn sich ein Ende der Kriegs-
handlungen abzeichnet. Erste Mel-
dungen uber einen Friedensplan von
Ukraine-Prasident Selenski vor ein
paar Wochen zeigten, wie sensibel
die Aktie auf eine mogliche Deeska-
lation reagiert. Wer clever war, nutzte
die Kursdelle zum Zukauf. Denn: Von
Friedensverhandlungen gibt es auch
weiterhin keine Spur. Und selbst dann,
so Experten, dirfte auf ukrainischer
Seite die Nachfrage nach Munition auf
lange Sicht hoch bleiben.

Mehr noch: Mit der Wahl von Do-
nald Trump zum klinftigen US-Prasi-
denten kdnnte es fir einige Nationen
im Staatenblindnis teurer werden. Ex-
perten vermuten, dass Trump auf dem
nachsten Nato-Gipfel im Juli 2025 die
Minimalforderung in Bezug auf die
Ristungsausgaben der européischen
Partner von zwei Prozent am Brutto-
inlandsprodukt (BIP) auf drei erhoht.

Derweilen ist Rheinmetall-CEO auf
dem besten Weg, aus dem rheini-
schen Unternehmen einen europai-
schen Rustungschampion zu machen,
der auf Augenhdhe mit BAE Systems,
Leonardo und Thales steht (siehe Kéas-
ten). So bringt der Kauf des US-Fahr-
zeugspezialisten Loc Performance

Volle Schubkraft voraus!

Als Zulieferer fiir die Luft- und Raumfahrtindustrie deckt die Aktie auch hei-
Re Themen wie Kommunikation und Cybersecurity ab. Der Elektronikkonzern
Thales mit Sitz in Paris bringt es laut einer Analyse von Goldman Sachs auf die
hochsten Margen in der Branche. Wichtiger Erlosbringer ist der Kampfjet ,,Ra-
fale“ des franzdsischen Flugzeugbauers Dassault Aviation (siehe Kasten, Sei-
te 27). Der zweistrahlige Mehrzweckkampfjet geht unter anderem in Lander
wie Indien, Kolumbien und Serbien. Insgesamt macht der direkte Anteil von
Rustungsgutern mehr als die Halfte des Geschafts aus. Europa ist mit mehr als
50 Prozent grokter Absatzmarkt. Dazu kommt: In der Ukraine baut Thales mit
einem Partner Kapazitaten in den Bereichen elektronische Kriegsflihrung, tak-
tische Kommunikation, Luftabwehr und unbemannte Luftfahrt auf. Und: We-
gen des massiven Wachstums bei Hackerangriffen profitiert Thales, abgese-
hen vom Wachstum in der zivilen Luftfahrt, vom Thema , Sicherheit im Internet®.
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Gelegenheit zum Einstieg

Der jlingste Kursrlicksetzer war eine gute Ge-
legenheit zum Nachkauf. Auftrage sind Uber
Jahre gesichert. Tendenz: stark wachsend

Kurs der Rheinmetall-Aktie in Euro

0
2021 2022 2023 2024

WKN/ISIN 703000/DE0007030009
Borsenwert 23,7 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢e 26,7/18,6
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,4/2,0 %
Kursziel/Stoppkurs 629,00/470,00€
Risiko [l M Kurspotenzial 11 %

Quelle: Bloomberg, Marketscreener (Stand: 11.11.2024) e=erwartet

zwei Vorteile: Zum einen baut Rhein-
metall sein Know-how als Hersteller
von militdrischen Landfahrzeugen
aus. Zum anderen verstarken die
Rheinlander ihre Beziehung zum US-
Verteidigungsministerium. Es geht um
viel. Die US-Army will in den nachsten

Jahren eine Armada von 4000 neuen

Schitzenpanzern aufbauen, ein Auf-
tragsvolumen von sagenhaften 45
Milliarden US-Dollar. Und: Rheinme-
tall ist noch als einer von zwei Bewer-
bern im Rennen.

Kurs der Thales-Aktie in Euro
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2021 2022 2023 2024
WKN/ISIN 850842/FR0000121329
Borsenwert 32,4 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 21,8/1 9,5
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2.1/2,4%
Kursziel/Stoppkurs 183,00/135,00€
Risiko [l Kurspotenzial 12 %

Quelle: Bloomberg, Marketscreener (Stand: 11.11.2024) e =erwartet
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| DASSAULT AVIATION |

Auftrage ohne Ende

Gute Nachrichten aus Paris: Medien berichten, dass der franzésische Flug-
zeugbauer Dassault Aviation mit der Produktion seines Mehrzweckkampfjets
,Rafale“ bereits seit 2023 nicht hinterherkommt. Daneben steht das Geschafts-
flugzeug ,Falcon“ weit oben auf der Bestellliste der Kunden. Uberhaupt: Das
Unternehmen, an dem der Flugzeughersteller Airbus noch bis 2016 maflkkgeb-
lich beteiligt war, kann sich vor Auftragen kaum retten. Der Auftragseingang
in der ersten Halfte des laufenden Geschéftsjahres betrug 5,13 Milliarden Euro
— gegentiber 1,68 Milliarden Euro vor einem Jahr. Der Exportanteil lag bei 96
Prozent. Mehr noch: Der bereinigte konsolidierte Umsatz stieg auf 2,54 Milli-
arden Euro, verglichen mit 2,3 Milliarden Euro im gleichen Vorjahreszeitraum.
Der Anteil des Exportumsatzes lag bei 59 Prozent. Vorsicht: Die Dassault-Avia-
tion-Aktie ist nicht zu verwechseln mit dem Softwarekonzern Dassault Syste-
mes — auch wenn letzterer teilweise im Verteidigungssektor Geschéfte macht.

Breit gestreutes Portfolio

Mit der britischen BAE Systems strecken Anleger die Fihler auch auRerhalb
des Euro-Raums aus. So sind die Briten neben Europa auch in den USA, dem
laut den DZ-Bank-Experten ,groften frei zuganglichen Riistungsmarkt der Welt
sehr gut positioniert”. Die Ubernahme des Konkurrenten Ball Aerospace wiirde
das US-Geschaft weiter starken. Das Portfolio der Briten ist liber die Partner-
schaft beim Eurofighter ,Typhoon* hinaus breit gestreut. Dabei sitzen die grofk-
ten Kunden aufkerhalb von Europa, etwa in den USA, Saudi-Arabien und Aust-
ralien. Fur dieses Jahr rechnet BAE, das in GroRbritannien auch U-Boote baut,
mit einem Anstieg des Gewinns pro Aktie zwischen sechs und acht Prozent bei
einem erwarteten Umsatzwachstum von zehn bis zwolIf Prozent. ,Unsere Leis-
tung, kombiniert mit unserer globalen Prasenz und dem Rekordauftragseingang,
bedeutet, dass wir fir ein nachhaltiges Wachstum in den kommenden Jahren
gut aufgestellt sind“, sagt BAE-Vorstandschef Charles Woodburn.

Nettogewinn verdoppelt

Als Partner in groRen internationalen Programmen wie Eurofighter, Fremm,
GCAP oder Eurodrohne ist Italiens Ristungsriese Leonardo eine der grofsten
Hightechfirmen in den Bereichen Luftfahrt, Verteidigung und Sicherheit. Dazu
kommen Tochterfirmen, Joint Ventures und Beteiligungen, unter anderem Hen-
soldt und Thales Alenia Space. Gefertigt werden Hubschrauber, Elektronik,
Flugzeuge, Cyber & Security-Lésungen sowie Raumfahrtkomponenten in Itali-
en, GroRbritannien, Polen, USA und Israel. Fiir die ersten neun Monate meldet
Leonardo ein Auftragsvolumen von 14,8 Milliarden Euro, 7,8 Prozent Uber Vor-
jahr. Bei 12,1 Milliarden Euro Umsatz (plus 12,4 Prozent) und einem mit 730 Mil-
lionen Euro weit mehr als doppelt so hohen Nettogewinn im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum (301 Millionen Euro) hélt der Vorstand an der Jahresprognose
fest. Hingucker: Mit Rheinmetall griindeten die Italiener ein neues Schwerge-
wicht in Europas Ristungsbranche, unter anderem zum Bau von Panzern.

FOCUS MONEY 48/2024 Illustration: Adobe Stock

Kurs der Dassault-Aktie in Euro M 200
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2021 2022 2023 2024

WKN/ISIN A3C9YO0/FR0014004L86
Borsenwert 15,5 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e 17,7/14,2
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,9/2,2 %
Kursziel/Stoppkurs 221,00/166,00€
Risiko [l Kurspotenzial 10 %

Quelle: Bloomberg, Marketscreener (Stand: 1111.2024) e =erwartet

Kurs der BAE-Aktie in Euro

200-Tage-Linie

2021 2022 2023 2024
WKN/ISIN 866131/GB0002634946
Borsenwert 50,8 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e 21,1/18,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,4/2,6 %
18,40/14,00€

Kurspotenzial 9 %

Kursziel/Stoppkurs
Risiko [ H

Quelle: Bloomberg, Marketscreener (Stand: 1111.2024) e=erwartet

Kurs der Leonardo-Aktie in Euro
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2021 2022 2023 2024
WKN/ISIN AOETQX/IT0003856405
Borsenwert 14,5 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e 16,7/15,2
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,211,4 %
Kursziel/Stoppkurs 28,00/21,40€
Risiko [ H Kurspotenzial 9%

Quelle: Bloomberg, Marketscreener (Stand: 11.11.2024) e =erwartet
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INTERVIEW

Wir sehen amerikanische Aktien

als attraktiv an“

Moritz Kraemer, Chefvolkswirt der LBBW,
prognostiziert: US-Unternehmen aus der
zweiten Reihe werden profitieren. Ein
schnelles Ende des Ukraine-Krieges im
Sinne Moskaus ware schlecht fiir die
deutsche Wirtschaft

von HANS-PETER SIEBENHAAR

Foto: Bloomberg

Der Sieg von Donald Trump bei den US-Présidentschaftswahlen hates
moglich gemacht: Der Bitcoin hat ldngst die Schwelle 85000 Dollar
deutlich iibersprungen. Wie lange wird der Rekordlauf weitergehen?

Moritz Kraemer: Der Rekordlauf funktioniert nur, wenn Do-
nald Trump seinen Versprechungen auch Taten folgen wird.
Das heift, die USA zu einem Eldorado fiir Kryptowdhrungen
zu machen. Das ist sicher begriindete Hoffnungen aller dieje-
nigen, die auf Bitcoin spekulieren.

Hére ich bei lhnen hingegen eine gewisse Skepsis heraus?

Kraemer: Donald Trump kann als kiinftiger US-Prasident
zweifellos das regulatorische Umfeld fiir Kryptowdhrungen
erleichtern. Doch das Grundproblem bleibt. Es ist vollig un-
moglich, einen fundamental gerechtfertigten Preis fir Kryp-
towdhrungen zu kalkulieren. Dafiir gibt es keine Methoden.
Die Preisbildung ist zum grofsten Teil Psychologie und Mo-
mentum. Das Momentum ist seit der Wahl Donald Trumps
klar auf der Seite der Kryptologen.
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Wie groR schétzen Sie die Chancen ein, dass Trump die USA wirklich
zum Eldorado der Kryptowahrungen machen kann?

Kraemer: Ich glaube, das wird passieren. Nicht zuletzt, weil
er mit seiner eigenen Kryptoorganisation World Liberty
Financial einen klaren Interessenkonflikt hat, dem wird er
nicht widerstehen konnen. Um die Regulierung zu lockern,
braucht er die Mehrheiten im Kongress. Nach der Wahl ver-
fligt er iber die Macht. Doch Trump wird nicht auf Dauer
regieren. Nach dem Ende seiner zweiten Amtszeit wird sich
die Frage stellen, kommt es wieder zu einer starkeren Regu-
lierung mit einem moglichen Preisverfall. Viel wird auch
abhédngen, wie sich die illegale Verwendung von Kryptowah-
rungen entwickeln. Es gibt viele Fragezeichen. Grundséatzlich
gilt: Das Aufheben um den Bitcoin steht in keinem Verhaltnis
zur tatsachlich quantitativen Bedeutung der Kryptowahrun-
gen im Finanzsektor. Die Marktkapitalisierung von Bitcoin
entsprichtselbst heute gerade einmal etwasunter 3,5 Prozent
des S&P 500.

Welche weiteren Branchen in den USA werden auRerdem von der zwei-
ten Amtszeit Trumps profitieren?

Kraemer: An erster Stelle steht der Energiesektor mit Olkon-
zernen wie Exxon oder Chevron. Auch der
Bankensektor wird profitieren. Erdarfsich
auf Deregulierungen freuen. Das ist aber
gefahrlich. Die letzte Bankenkrise — ausge-
lost durch die Silicon Valley Bank — war
auch ein Ergebnis der Deregulierung aus
der ersten Amtszeit Trumps. Auch Elon
Musk gehort durch seine Néhe zu Trump
zu den Gewinnern. Die Marktkapitalisie-
rung von Tesla hat wieder die Ein-Billion-
Dollar-Grenze tibersprungen. Das hohe
Kurs-Gewinn-Verhaltnislasst sich rational
nicht mehr nachvollziehen.

Vita

Wird es auch Branchen geben, die zu den Verlie-
rern gehoren werden?

Kraemer: Alle borsennotierten Unter-
nehmen, die direkt und indirekt mit erneu-
erbaren Energienihr Geld verdienen. Denn
Trump wird die klimapolitischen Ziele der
USA zurlickfahren. Er hat bereits angektn-
digt, aus dem Pariser Klimaabkommen
auszusteigen.

Es gibt das bekannte Paradigma: Politische Bor-
sen haben kurze Beine. Wird die Unberechenbar-
keit unter Trump zur einzigen Konstante fiir die
Borsen?

Kraemer:Ich glaube, die zweite Amtszeit
Trumps wird viel berechenbarer als seine
Erste. Er hat bereits seine drei zentralen
Ziele angektndigt, die er umsetzen will:
Erstens die Steuern senken, zweitens
die Zo6lle anheben und illegale Einwan-
derer ausweisen.

Dr. Moritz Kraemer

Seit November 2021 ist er
Chefvolkswirt der Landes-
bank Baden-Wiirtemberg
(LBBW) in Stuttgart

Zuvor war der promovierte
Volkswirt bei der Rating-
agentur Scope in Berlin
und 18 Jahre bei S&P
Global (vormals Standad &
Poor‘s), zuletzt als Global
Chief Rating Offcier

So etwas Ahnliches hat er doch bereits zu Beginn seiner ersten Amts-
zeit angekiindigt...

Kraemer: ... diesmal ist die Situation aber anders. Im Gegen-
satz zum Jahr 2016 ist er auf seine Amtszeit vorbereitet. Dies-
mal hat er ein Programm und Leute, die es umsetzen werden.
Auflerdem kann er nicht wiedergewahlt werden. Trump muss

in seiner zweiten Amtszeit auf niemanden und nichts mehr
Riicksicht nehmen. Er kann in die Vollen gehen und seine Vi-
sion der USA umsetzen. Zudem ist Trump viel starker radika-
lisiert als vor acht Jahren. Er hat sich mit den Treuen der Treu-
esten umgeben. Widerspruch duldet er nicht. Zudem hat er

den Vorteil, tiber die Mehrheit im Kongress zu verfigen.
Trump kann zumindest bis zu den Zwischenwahlen im Herbst

2026 autokratisch durchregieren.

Wird der nationale Egoismus der USA mit harten protektionistischen
MaRnahmen das Paradigma der Zukunft?

Kraemer: Trump protektionistische Plane nenne ich nicht
egoistisch. Denn die Schutzzolle schaden den USA. Kurzfris-
tig kann Protektionismus einen Wachstumsschub auslosen.
Doch am Ende steht eine sehr negative Wirtschaftsentwick-
lung. Die Zeichen stehen eindeutig auf De-Globalisierung. Das
wird sehr negative Folgen fiir die USA,
aber insbesondere fiir Europa und
Deutschland haben. Der florierende
Welthandel hatdie Welt reicher gemacht
und die Armut verringert. Es bleibt nur
zu hoffen, dass der selbst ernannte De-
almaker Trump zu Vereinbarungen
kommen wird, die das Schlimmste ver-
hindern. Auf kluge Weise hatte EU-
Kommissionsprasident Jean-Claude
Juncker in Verhandlungen mit Trump
beiseiner ersten Amtszeit die schlimms-
ten Zollpldne in Washington wegver-
handelt. Daskann als Vorbild fiir die Zu-
kunft gelten.

Wie beurteilen Sie die kiinftige Wirtschaftspo-
litik Trumps?

Kraemer: Seine Wirtschaftspolitik, so
weit ersichtlich, ist vollig inkonsistent.
Er will Jobs in die USA zurtckholen.
Doch wie will er die Arbeitsplatze beset-
zen, wenn er Millionen Migranten aus
dem Land wirft. Der Protektionismus
und der damit einhergehende Inflati-
onsauftriebwird die Fed aufden Plan ru-
fenund zu einer Aufwertung des Dollars
und damit zu einer geringeren Wettbe-
werbsfahigkeit der USA im globalen
Wettbewerb fithren. Die hoheren Ein-
nahmen aus Zollen werden diesen
Nachteil auf Dauer nicht kompensieren
konnen.

Wie sehr ist die Unabhéngigkeit der US-No-
tenbank Fed in Gefahr? Aus seiner Ableh- »

Foto: LBBW
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US-Konzerne aus der zweiten Reihe im Fokus

Der S&P 500, der die Aktien der 500 grékten borsenno-
tierten Konzerne umfasst, wird auch von Trumps zweiter
Amtszeit stark profitieren. Davon ist die LBBW Uberzeugt

S&P 500

Kursindex in Punkten
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Quelle: Bloomberg
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nung von Jerome Powell, dem Chef der Federal Reserve, macht Trump
keinen Hehl.

Kraemer: Doch es wird schwieriger als beim Supreme Court
die Fed zuunterwandern, um die Geldpolitik umzulenken. Po-
well ist bis zum Jahr 2026 im Amt. Es gibt derzeit keinen
Grund, dass er seine Position und seine Unabhangigkeit fri-
her aufgeben wird. Sollte die Unabhéngigkeit der Fed bescha-
digt werden, wére dies eine grofde Gefahr, die Federal Reserve
istdie wichtigste Institution der Welt Kapitalmarkt. Wenn im-
merirgendwo eine Kriseist, ist siediejenige, die Liquiditatund
Stabilitét bereitstellt. Der Dollar und die Staatsanleihe sind
dersichere Hafen. Und wenn die Fed nicht mehr als unabhén-
gig gelten wiirde oder nur wahrgenommen wiirde, ware die-
ser sichere Hafen vermint. Wenn Trump die Stabilitat der Fed
und somit auch der damit zusammenhangenden US-Staats-
schulden iiber 30 Billionen Dollar infrage stellen wiirde, hat-
tenalledas Risiko einer Finanzkrise, welche die Ereignisse von
2008 und 2009 in den Schatten stellen kann.

Wie groR schitzen Sie die Chancen ein, dass Traum den Berg an Staats-
schulden in den Griff kriegen wird?

Kraemer: Unter Trump werden die Schulden noch starker
steigen. Das Staatsdefizit von sieben Prozent wird zulegen.
Trump vertraut darauf, dass seine versprochenen Steuersen-
kungen mitden Einnahmen aus hoheren Zollen kompensiert
werden. Doch diese Gegenrechnung wird nicht funktionieren.
Sieist ein frommer Wunsch. Mit den Zollen werden Kaufkraft-
verluste einhergehen, die zu niedrigeren Steuereinnahmen
fithren werden. Um gewisse soziale Kompensationsmafinah-
men wird dann seine Regierung nicht herumkommen. Zudem
steigen standig die Zinslasten. Der Staat kann nur noch unzu-
reichend den Schuldenstand steuern. Noch gelten US-Staats-
anleihen als sicherer Hafen. Sollte sich dies dndern, ware das
eine Katastrophe.

Wie attraktiv sind noch amerikanische Aktien in dieser Situation?
Kraemer: Wir sehen US-Aktien als attraktiv an. Die Profita-

bilitdt deramerikanischen Unternehmen stimmt. Das giltins-

besondere fiir Konzerne aus der zweiten Reihe. Die durften

iiberproportional von Steuersenkungen, Protektionismus und
Deregulierung profitieren. Wahrend wir beim Dax mit einer
Seitwartsbewegung rechnen, trauen wir dem S&P 500 eine
weitere Aufwértsbewegung zu.

Welche Branchen sind fiir Anleger besonders attraktiv?

Kraemer: Unternehmen aus der zweiten Reihe, die vorallem
vom Heimatmarkt USA leben und von der kiinftigen Zollpoli-
tik profitieren, weil sie tiberwiegend den heimischen Markt
bedienen. Aber auch Ol- und Gasunternehmen werden von
der Hinwendung zu fossilen Brennstoffen profitieren. Vorsicht
ist bei den Tech-Unternehmen geboten. Durch die starke
Ubergewichtung in den Borsenindizes droht ein Klumpenri-
siko. Hier ist Vorsicht angesagt.

Droht eine Tech-Blase in den USA?

Kraemer: Diese Gefahr sehe ich nicht. Denn im Gegensatz
zur Dotcom-Krise im Jahr 2000 erwirtschaften die Unterneh-
men gewaltige, reale Gewinne. Doch die Bewertungen sind
riskant.

Verscharft die kiinftige Politik Trumps die wirtschaftliche Situation in
Deutschland?

Kraemer: Der Protektionismus hat sehr negative Folgen fiir
Deutschland mit seiner tiberproportionalen Abhangigkeit
vom Export. Z6lle sorgen daftir, dass deutsche Produktein den
USA weniger wettbewerbsfdahig sind. Die Exporttatigkeit
nimmt ab. Das ist schlecht fiir das Wachstum. Gleichzeitig
bauen deutschen Unternehmen Produktionen hinter den Zoll-
mauern in den USA auf und aus. Das schadet dem Standort
Deutschland.

Kann eine neue Regierung nach den Wahlen im Februar helfen?

Kraemer: Das alte Diktum von Ludwig Erhard gilt. Wirt-
schaftspolitik ist zu 50 Prozent Psychologie. Eine neue Regie-
rung mit neuen Kopfen, Ideen und Planen wird helfen. Doch
sehr schnell miissen Taten folgen. Eine positive Anderung
wird es nur mit politischer Leistung geben konnen. Wir miis-
sen wieder zu unserer friheren politischen Kultur der Kom-
promisse zuriickfinden. Die Fahigkeit zum Konsens und der
respektvolle Umgang waren Erfolgsgeheimnisse der Bundes-
republik. Wir miissen eine Verrohung der Politik wie in den
USA verhindern.

Sollte es Trump gelingen, den Angriffskrieg Russland auf die Ukraine
zu stoppen, was bedeutet ein Kriegsende fiir Deutschland?

Kraemer: Wir konnen uns nicht mehr sicher fithlen. Denn
unser wichtigster Verbtindeter seit dem Zweiten Weltkrieg un-
terschreibt nicht mehrdie Unverletzbarkeit von Grenzen. Das
heift, wir miissten drastisch unsere Verteidigungsausgaben
erhohen. Daswird den Staatshaushalt aufdramatische Art be-
lasten. Auflerdem miissen wir mit einer Fliichtlingswelle aus
der Ukraine rechnen. Eine Million Menschen oder mehr wiir-
den zuuns kommen. Wie das zu bewéltigen ware, ist vollig of-
fen. Es wirden weitere hohe Kosten auf uns zu kommen. Die
Belastungen waren schwer kalkulierbar. Ein schnelles Kriegs-
ende im Sinne Moskaus ware schlecht fiir die deutsche Wirt-
schaft. [ |
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Ein echtes Ahenteuer

Er ist der Inbegriff von Freiheit: der Ford Explorer.
Um seinem Namen gerecht zu werden, verlost Ford 10x2
Abenteuertickets fur einen Roadtrip durch die USA

Ein Roadtrip ist fiir viele der Inbegriff
von Freiheit. Egal wo es hingeht, der voll-
elektrische Ford Explorer ist mit seinen
kurzen Ladezeiten, einer beeindruckenden
Leistung und Reichweite sowie fortschritt-
lichen Technologien der perfekte Begleiter.
Seine Abenteuergene stellte das komplett
neu entwickelte Crossover-Modell erst
kiirzlich bei einer Weltumrundung unter
Beweis. Abenteuerlich wird es auch fiir
die Gewinner des Ford Gewinnspiels,
die zu einigen der beliebtesten und spek-
takuldrsten Ausflugszielen in Nevada,
Arizona und Utah reisen werden. Denn um
dem Namen Explorer gerecht zu werden,
verlost Ford 10 x 2 Abenteuertickets fiir elf
unvergessliche Tage.

Los geht es in der Stadt, die niemals
schlaft: In Las Vegas besuchen die Teilneh-
mer ein Casino und eine atemberaubende
Show. Genauso faszinierend werden die
nachsten Tage fiir die Reisegruppe: Sie
erfahrt auf dem Las Vegas Motor Speed-
way Rennfeeling pur, wandert durch enge
Fluss-Canyons, erlebt bei einem Ausritt
durch den Bryce Canyon Nationalpark
Pferdestirken hautnah, fliegt mit einem
Helikopter iiber den Grand Canyon und

begibt sich auf die legendire Route 66 —
Abstecher in eine Geisterstadt inklusive!
Warum das Gewinnspiel so perfekt zum
Ford Explorer passt? Weil er den Alltag
miihelos meistert, aber eben auch fiir nahe-
zu jedes Abenteuer bereit ist. Schlieflich
lidt sich seine Batterie dank der DC-
Schnellladefunktion in nur 26 Minuten
von 10 auf 80 Prozent ihrer Kapazitit
auf.2 Gleichzeitig sorgen smarte Techno-
logien und clevere Ideen dafiir, dass
Fahrer und Beifahrer komfortabel reisen
und bestmoglich vernetzt sind. So ist das
E-Auto mit dem Kommunikations- und
Infotainmentsystem SYNC Move3 ausge-
stattet, das sich tiber einen schwenkbaren,
14,6-Zoll groflen Touchscreen bedienen
ldsst. Sie mochten mit dem Explorer eine
USA-Reise der Extraklasse erleben? Mehr
Infos gibt’s unter ford.de/gewinnspiel

ANZEIGE

Freiheit pur

Der vollelektrische Ford Explorer ist

nicht nur ein echter Hingucker, sondern
begeistert auch mit einer Reichweite

von bis zu 602 Kilometern.' Damit ist er
wie gemacht flir eine Reise in pulsierende
Stadte und spektakuldre Nationalparks

Mehr Informationen zum Gewinnspiel unter ford.de/gewinnspiel

Ford Explorer RWD Energieverbrauch (kombiniert): 15,6 — 14,5 kWh /100 km;
CO-Emissionen (kombiniert): 0 g/ km; CO,-Klasse: A; elektrische Reich-
weite*: 564—602 km. Weitere Angaben finden Sie hier: www.ford.de/energie.
1 GemaB WLTP ist beim Ford Explorer RWD mit voll aufgeladener Batterie
eine Reichweite bis zur genannten, zertifizierten elektrischen Reichweite —

je nach vorhandener Serien- und Batteriekonfiguration — mdglich. Die tat-
sdchliche Reichweite kann aufgrund unterschiedlicher Faktoren variieren.

2 Die Ladezeit basiert auf der Computermethodik des Herstellers. Die Lade-
leistung nimmt mit steigendem Ladezustand ab. Die tatsachlichen Ladezeiten
kénnen aufgrund unterschiedlicher Faktoren (Wetterbedingungen, Fahr-
verhalten, Fahrzeugzustand, Alter der Lithium-lonen-Batterie) abweichen.

3 SYNC Move bendtigt ein entsprechendes Smartphone mit aktiviertem
Datendienst und kompatibler Software.

Trd
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US-ANLEIHEN

Trumps Einfluss auf US-Anleihen

Optimisten erhoffen sich unter seiner zweiten Amtszeit eine héhere Ausschiittungsrendite,

Warren Buffett setzt auf amerikanische Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit

von PHILIPP EMANUEL EISEL

32

nicht ins Weifde Haus eingezogen. Doch der Republi-

kaner macht seine Vorhaben flir die kommende Amts-
zeit bereits deutlich. In den Wochen zuvor, noch bevor die
Aktienmarkte den Trump-Sieg bejubelten, waren es US-
Staatsanleihen, die—alsein Sieg Trumps bereits wahrschein-
licher wurde - eine bemerkenswerte Entwicklung nahmen.
Die Renditen stiegen innerhalb eines Monats um etwa 0,5
Prozentpunkte, was flir diese Anlageklasse eine relativ star-
ke Bewegung darstellt. Im Fachjargon spricht man beim Zins
einer Anleihe von der Anleiherendite, der Ausschiittungs-
rendite oder einfach nur der Rendite. Sie ergibt sich aus meh-
reren Faktoren: Der Markterwartung zur Inflation, dem
Wirtschaftswachstum, der Zinserwartung und dem Ausfall-
risiko des Emittenten.

N och ist der designierte US-Prasident Donald Trump

Foto: Bloomberg

Esist noch gar nicht solange her, da galten Anleihen als ver-
staubt und langweilig. Niedrige oder im Falle der Eurozone so-
gar negative Renditen gehorten zur Tagesordnung. Wer sich
hierzulande positive Renditen sichern wollte, musste dafiir be-
sonders lange Laufzeiten, Wahrungs- oder Kreditrisiken in
Kaufnehmen. Ein Umfeld, in dem vom zinslosen Risiko gespro-
chen wurde. Eine Pandemie, einen Wirtschaftsboom und eine
globale Inflationswelle spaterist der Anleihemarkt nicht mehr
wiederzuerkennen. Die Renditen sind zuriick. Doch der Weg
hierher war fir Besitzer von Anleihen schmerzhaft. Ein ETF,
derden Markt fiir US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis
zu zehn Jahren abdeckt, liegt trotz regelmafiger Ausschiittun-
gen auf Sicht von drei Jahren bei einer Rendite von -4,4 Pro-
zent. Zum Vergleich: Ein ETF aufden MSCI World Index weist
iiber denselben Zeitraum ein Plus von 32,7 Prozent auf.
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Den Blick nach vorne gerichtet stellt sich die Frage, ob das
Schlimmste inzwischen tiberstanden ist und ob Anleihen
deshalb nun wieder starker fur die eigene Anlagestrategie
berticksichtigt werden konnten? Sieht der Markt demnéchst
vielleicht wieder Renditen, wie sie wahrend der 1990er und
2000er-Jahre zugegen waren (siehe Grafik S. 33)? Die Wahl
des designierten US-Prasidenten Donald Trump konnte ein
entscheidender Faktor werden, wenn es um die Beantwor-
tung dieser Fragen geht.

Das unter Trump voraussichtlich hohe Haushaltsdefizit
der USA muss letzten Endes irgendwie finanziert werden.
Wer in US-Staatsanleihen investiert, leiht dem US-Staat
Geld. Fiir Anleger sollte das im Grunde nur dann Sinn erge-
ben, wenn die Renditeerwartung passt und ein gewisser Di-
versifikationseffekt fir das eigene Portfolio gegeben ist. Je
nach Restlaufzeit der Anleihen erhalten Anleger auf US-
Staatsanleihen aktuell eine US-Dollar Rendite zwischen 4,2
und 4,6 Prozent pro Jahr. Zumindest dann, wenn die Anlei-
hebis zum Laufzeitende gehalten wird. Fiir Anleger aus dem
Euroraum kann sich dieser Wert durch das Wahrungsrisiko
verandern. Wertet der US-Dollar wahrend einer Investition
in US-Staatsanleihen ab, sinkt der Wert der Anlage in Euro
gerechnet, selbst wenn sich der Kurs der Anleihe nicht ver-
dndert. Gegeniiber den jiingsten Renditen am Aktienmarkt
fallen die Anleiherenditen traditionell niedriger aus. Doch
liegen sie inzwischen deutlich tiber der Dividendenrendite
grofder Aktienindizes. Fiir den S&P 500 Index lag diese zu-
letzt bei lediglich 1,12 Prozent. Zudem gelten US-Staatsan-
leihen in der Regel als risikodarmer.

Neben der Rendite konnen sich Anleger zudem die Cha-
rakteristika im Portfoliokontext anschauen. Vor nicht allzu
langer Zeit begriindete sich ein grofer Teil der Finanzindus-
trieinihrer Anlagestrategie auf dem Mantra, Staatsanleihen
bieten Schutz vor Verlusten in Phasen fallender Aktienmark-
te. Als die Dotcom-Blase zu Beginn der 2000er-Jahre platz-
teund der US-Aktienmarkt um tiber 40 Prozent einbrach, ge-
wannen US-Staatsanleihen deutlich an Wert. Hintergrund
waren geringere Erwartungen fiir das Wachstum und die In-
flation im Land. Beides fiithrt in der Regel zu sinkenden Ren-

Rendite werden wieder attraktiv

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen steigt
kontinuierlich wieder an. Im Jahr 2030 soll sie bei
5,2 Prozent liegen
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diten von Staatsanleihen. Dazu eine Faustregel: Jelanger die
Laufzeit einer Anleihe, desto starker schwankt ihr Kurs bei
Verdnderung der Zinserwartungen. Im Falle sinkender Infla-
tions- und Wachstumserwartungen preist der Markt hdufig
auch sinkende Zinserwartungen ein. Entsprechend sinken
auch die Renditen von Anleihen. Auflerdem sind Anleger bei
geringeren Inflationsraten bereit, eine niedrigere Verzin-
sung aufihr Kapital zu akzeptieren.

Wer alsoim Jahr 2000 eine US-Staatsanleihe mit zehn Jah-
ren Restlaufzeit besaf}, konnte einen Kursgewinn von iber
zehn Prozent mit dieser Anleihe verbuchen. Denn wahrend
die Aktienmarkte sanken, verschlechterte sich die Marktmei-
nung zur kiinftigen Wirtschafts- und Inflationsentwicklung,.
Entsprechend verringerten sich die Anleiherenditen, was zu
Kursgewinnen beidiesen Anleihen fiihrte. Zudem fliichteten
Anleger aus risikobehafteten Wertpapieren wie Aktien in si-
chere Hafen, wozu auch US-Staatsanleihen zdhlten. Dassel-
be Verhalten lief$ sich wahrend der globalen Finanzkrise zwi-
schen 2007 und 2008 beobachten. Selbiges gilt fiir das
schwache Aktienjahr 2018, als sich Sorgen zur globalen
Wirtschaft breitmachten. Anschlieflend kam die Zeit zinslo-
sen Risikos. Den Tiefpunkt erreichten US-Staatsanleihenim
Juli 2020, als eine Anleihe mit zehn Jahren Restlaufzeit nur
noch eine Rendite von 0,53 Prozent aufwies.

Seither war von den Schutzmechanismen durch US-
Staatsanleihen fiir Anleger-Portfolios nicht mehr viel zu se-
hen. Es folgten mehrere Jahre der Enttauschung. Im Jahr
2022 verloren sowohl die Aktien- als auch die Anleihemark-
tedeutlich, teilweiseiiber 20 Prozent. Doch diese Phase liegt
nun hinter uns und wie gewohnt, gilt es an der Borse zu be-
werten, was in der Zukunft liegt. Fest steht, dass sich Anle-
ger nicht mehr blind auf die Unterstiitzung durch Anleihen
verlassen konnen, wenn es um die Absicherung von Kursver-
lusten am Aktienmarkt geht. Doch die ultralockere Fiskalpo-
litik Washingtons, die zuletzt sowohl unter Trump als auch
unter Biden zu beobachten war, konnte einen Paradigmen-
wechsel am Anleihemarkt vorantreiben.

Etwa sechs Prozent der US-Wirtschaftsleistung werden
heute durch das Haushaltsdefizit des US-Staates getragen. »

Schulden wachsen weiter

Dar amerikanische Staatsschuldenberg wachst wei-
ter. Kritiker sind Gberzeugt, unter Trump beschleunigt
sich die Schuldenmacherei

Staatsschulden der USA

in Billionen US-Dollar
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Das heifdt: Der US-Staat gibt deutlich mehr Geld aus, als er
einnimmt und hélt so die Wirtschaft am Leben. Anders aus-
gedriickt: Sobald der US-Staat seine Exzesse einstellt, konn-
tendie USAin eine Rezession rutschen. Ein Szenario, dasun-
ter Donald Trump kaum vorstellbarist. Denn schon wahrend
seiner ersten Amtszeit war er bemiiht, die Wirtschaft anzu-
kurbeln, und auch jetzt spricht er von Steuersenkungen fiir
Unternehmen, was die Staatsfinanzen weiter belasten wiir-
de. Fiir den Anleihemarkt heif3t das: Eine Rezession scheint
unter Trump unwahrscheinlich zu sein und falls sie kommt,
diirfte Trump allesin seiner Macht stehende tun, um die Wirt-
schaft schnell wieder nach vorne zu treiben. Allerdings konn-
ten deshalb auch wieder grofiere Inflationssorgen am Markt
gehandelt werden. Denn Trumps Pladne einer starken Wirt-
schaft, gepaart mit seiner protektionistischen Wirtschafts-
politik und Importzollen, sprechen fiir steigende Inflations-
raten. Da Anleiherenditen in dem Fall steigen konnten, liegt
hierein nicht zu unterschatzendes Risiko fiir Anleger des An-
leihemarktes.

Fiir Anleger ergibt sich folgendes Gesamtbild. Eine Re-
zession scheint unter Trump unwahrscheinlicher als unter
dem amtierenden US-Prasidenten Biden. Sinkende Zinser-
wartungen, niedrigere Renditen bei Anleihen und dadurch
zu erzielende Kursgewinne wiirden somit ebenfalls unwahr-
scheinlicher.

Anders als in den vergangenen vier Jahren, liefern US-
Staatsanleihen nun hohere Renditen. Anleihen mit zwei Jah-
ren Restlaufzeit notieren bei 4,3 Prozent pro Jahr. Bei zehn

Jahren Restlaufzeit sind es 4,4 Prozent pro Jahr (Stand:
12.11.2024). Sie liegen damit deutlich iiber der Dividenden-
rendite der groflen Aktienindizes und der aktuellen Erwar-
tung zur Inflationsrate in den USA und der Eurozone. Anders
als zu Zeiten der Dotcom-Blase oder der grofien Finanzkrise,
scheinen Anleihen heute jedoch weniger verlésslich als
Schutz vor Verlusten am Aktienmarkt zu dienen. Die hohen
Staatsausgaben der USA und Trumps Wirtschaftspolitik
konnten hingegen das Thema Inflation zurtck in den Fokus
der Anleger bringen. Infolgedessen konnten Anleiherendi-
ten steigen, was zu Kursverlusten flihren wiirde. Die enorme
Staatsverschuldung der USA scheint hier jedoch eine un-
sichtbare Deckelung der Renditen zu gewdhrleisten. Denn
die USA werden sich angesichts ihrer hohen Schulden keine
lang anhaltende Phase hoher Zinsen leisten konnen (siehe
Grafik S. 33). Wer den Aktienmarkt derzeit fiir zu riskant halt
und trotz des Wahlsiegs von Trump skeptisch auf die wirt-
schaftliche Entwicklung der USA blickt, fiir den konnten US-
Staatsanleihen eine interessante Alternative zum Aktien-
markt bilden. Zumindest bei kurzen Restlaufzeiten werden
Anleger fiir das Parken ihres Geldes in den als relativ sicher
geltenden US-Staatsanleihen derzeit mit US-Dollar Zinsen
von iiber vier Prozent pro Jahr entlohnt, ohne daftir ahnliche
Kursrisiken wie am Aktienmarkt einzugehen. Warren Buf-
fett, die US-amerikanische Investmentlegende, halt einer
Schatzung des Asset Managers J.P. Morgan nach sogar drei
Prozent des gesamten Bestands an US-Staatsanleihen mit
kurzer Laufzeit. [ ]

| XTRACKERS Il US TREASURIES UCITS ETF 1D |

US-Staatsanleihen im Fokus

Der Xtrackers Il US Treasuries UCITS ETF legt das Fondsvermdgen in
Staatsanleihen der Vereinigten Staaten von Amerika an. Die USA ma-
chen mehr als ein Drittel des globalen Anleihemarktes aus, wobei US-
Staatsanleihen mit Uber 26 Billionen US-Dollar den grofkten Teil des
Marktes ausmachen. Nicht umsonst wird dieser Teil des Marktes gerne
als der liquideste Markt Uberhaupt bezeichnet. Heildt: Die Handelsvo-
lumen sind in der Regel hoch, es besteht ein reger Markt aus Angebot
und Nachfrage und die Unterschiede zwischen Geld- und Briefkursen
fallen verhaltnismafig gering aus. Der Xtrackers Il US Treasuries UCITS
ETF investiert in US-Staatsanleihen unterschiedlicher Laufzeit. Etwa ein
Drittel des Fonds wird in Staatsanleihen mit einer Laufzeit von O bis 36
Monaten angelegt (Stand: 30.09.2024). Daneben investiert der ETF
auch in Anleihen mit Laufzeiten zwischen drei und zehn Jahren. Etwa
ein Viertel der Anleihen weisen sogar eine Restlaufzeit von uber zehn
Jahren auf. Fir Anleger ergibt sich daraus eine Ausschittungsrendite
von 4,43 Prozent (Stand: 12.11.2024). Aufgrund der unterschiedlichen
Restlaufzeiten besitzt der ETF eine gewisse Sensitivitat fur Verdnderun-
gen im Zinsniveau. Die hierbei relevante Kennzahl nennt sich Duration
und liegt fiir den ETF bei 5,98 Jahren. Erhohen sich die Renditen der
vom ETF gehaltenen Anleihen beispielsweise um einen Prozentpunkt,
so konnte der ETF dadurch etwa sechs Prozent an Wert verlieren. Da
der ETF in Anleihen investiert, die in US-Dollar lauten, besteht flir Anle-
ger aus dem Euroraum ein Wahrungsrisiko.
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Das Schlimmste iiberstanden

Hinter US-Staatsanleihen liegen schwierige Jahre.
Das hohere Renditeniveau und der hohe Schulden-
berg des US-Staates kdnnten der Anlageklasse nun
in die Karten spielen.

prozentuale Entwicklung seit 11.2020 10
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WKN/ISIN LU0429459356/DBX0CQ
Fondsvolumen 1,42 Mrd. US-Dollar
Gesamtkosten (TER) in Prozent p.a. 0,05 %
Effektivverzinsung (Stand: 11.11.2024) 4,32 %
Replikationsmethode optimiert
Gewinnverwendung ausschiittend

Quelle: Bloomberg e =erwartet
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[ISHARES $ TIPS UCITS ETF|

An der Inflationserwartung partizipieren

Der iShares $ TIPS UCITS ETF strebt die Nachbildung der Wertent-
wicklung einer Benchmark an, die aus inflationsgebundenen Staats-
anleihen der Vereinigten Staaten von Amerika besteht. Inflationsge-
schiitzte Anleihen unterscheiden sich von anderen festverzinslichen
Staatsanleihen dahin gehend, dass ihre Kuponzahlungen an die tat-
sachliche Inflationsrate geknipft werden. Wenn also die Inflationsra-
te in den USA steigt, erhoht sich auch der Kupon von inflationsgebun-
denen US-Staatsanleihen. Somit dient die Entwicklung dieser Anleihen
auch als ein MaR fir die Erwartung des Marktes Uber kinftige Inflati-
onsraten. Je hoher diese ausfallen, desto starker kann der Preis von
inflationsgebundenen Staatsanleihen steigen. Die Wertentwicklung
dieses ETFs ahnelt meist der des breiten Marktes flir US-Staatsanlei-
hen. Allerdings partizipieren Anleger tber die Zeit starker an der Ver-
anderung der Inflationserwartungen. Ein Beispiel hierfir ist das Jahr
2021, indem der ETF ein Plus von 14,3 Prozent erzielte und damit deut-
lich Giber den Renditen von US-Staatsanleihen lag, die nicht inflations-
gebunden waren. Dasselbe gilt fiir den Fall, dass die Inflationserwar-
tung des Marktes riicklaufig ist, was die Rendite des ETFs
beeintrachtigen konnte und ein Grund dafir ist, dass die Schwankun-
gen hoher ausfallen kénnen, als bei einem Produkt flir Anleihen, die
nicht inflationsgebunden sind. Da der ETF in US-Dollar Anleihen in-
vestiert, besteht fiir Anleger ein Wahrungsrisiko gegentiber dem US-
Dollar, was die Wertentwicklung zusatzlich beeinflusst.

[ISHARES $ TREASURY BOND 1-3YR UCITS ETF HEDGED EURO]

Geringes Zinsdnderungsrisiko

Der iShares $ Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF Hedged Euro strebt die
Nachbildung der Wertentwicklung einer Benchmark an, die aus auf
US-Dollar lautenden Staatsanleihen besteht, die vom Finanzministe-
rium der USA emittiert wurden. Dabei beschrankt sich der ETF uber-
wiegend auf Anleihen, die eine Restlaufzeit zwischen einem und drei
Jahren aufweisen. Dadurch weist das Produkt ein geringeres Zinsan-
derungsrisiko auf, als es bei einem Engagement in Staatsanleihen mit
hoheren Restlaufzeiten der Fall wéare. Dieses Risiko bezieht sich auf
Kursverluste, die aufgrund von Veranderungen im Zinsniveau oder
der Zinserwartung des Marktes entstehen kdnnen. Je langer die Rest-
laufzeit einer Anleihe mit fixem Kupon, desto hoher fallt in der Regel
auch ihr Zinsanderungsrisiko aus. Die durchschnittliche Restlaufzeit
der vom ETF gehaltenen Anleihen betragt 1,97 Jahre (Stand: Septem-
ber 2024). Da die vom US-Staat begebenen Anleihen in US-Dollar lau-
ten, besteht flr Anleger in dieser Anlageklasse grundsatzlich ein
Fremdwahrungsrisiko gegentiber der US-Wahrung. Der hier aufge-
fuhrte ETF sichert das Fondsvermdgen gegen Wahrungsschwankun-
gen zwischen dem US-Dollar und em Euro ab, sodass Anleger ein ge-
zieltes Engagement in kurzlaufende US-Staatsanleihen erhalten, ohne
dass ihre Wertentwicklung durch die Entwicklung des US-Dollars be-
einflusst wird. Auf Fondsebene entstehen lediglich Kosten fiir die Ab-
sicherung des Wahrungsrisikos, die sich aus der Differenz des Zins-
niveaus beider Wahrungsrdume ergeben.

FOCUS MONEY 48/2024

Schutz vor Inflation

Seit Inflation ein Thema ist, gehoren inflationsgebun-
dene Anleihen zu den Profiteuren am Markt. ETFs
bieten Anlegern die Mdglichkeit, ein gezieltes Enga-
gement in dieser Anlageklasse einzugehen.
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Fondsvolumen 2,31 Mrd. €

Gesamtkosten (TER) in Prozent p.a. 0,1 %

Effektivverzinsung (Stand: 11.11.2024) 4,36 %

Replikationsmethode optimiert
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Gewinnverwendung

GroRe Schwankungen

Fur US-Staatsanleihen mit kurzer Restlaufzeit sind
Veranderungen im Zinsniveau weniger ausschlagge-
bend. Ein wahrungsgesicherter ETF verringert die
Volatilitat dieser Anlagegeklasse zusatzlich.
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Gewinnverwendung

35



36

ner. Der gebeutelte Konzern hat vergangene Woche sei-

ne Prognose fiir 2024 zusammengestrichen und fir
2025 weiter schrumpfende Gewinne angektundigt. Fiir Vor-
standschef Bill Anderson nehmen die Problem zu. Bayer ist
angeschlagen, die AG muss sich anpassen und vieles neuund
anderslernen. Seit bald anderthalb Jahren doktert Anderson
inzwischen an dem Patienten herum. Herr Anderson, wie
lauft denn die Genesung? Da muss der Chef kurz nachden-
ken. ,Wirsind aufdem Weg, und wir kommen voran*, sagt er
im Gesprach mit FOCUS. Die Frageist nur: Reicht das? Lauft
Bayer schnell genug? Und fithrt Anderson den Konzern in
die richtige Richtung? Die Quartalszahlen wecken erst mal
keine Hoffnung. Anderson, klar, sieht Lichtblicke: Der Um-
satz bei wichtigen Medikamenten wachse, seine Neu-Orga-
nisation trage Friichte, die Belegschaft arbeite schneller und
motivierter.

Die Anleger dagegen sind dufierst skeptisch, der Wert der
Aktie hat sich seit Andersons Start halbiert und steht inzwi-
schen sotiefwie zuletzt vor 20 Jahren. Bayer-Produkte kennt
jeder: Aspirin, Iberogast, Alka-Seltzer, dazu den Blutgerin-
nungshemmer Xarelto, lange Zeit war der ein Blockbuster.
Spannend wird es eher hinter den Kulissen. Da steckte Bay-
er im standigen Umbau: Allein in den vergangenen 20 Jah-
ren galt es, zwolf grofere Zu- und Verkéufe zu verkraften;
das Werksgeldande am Stammsitz Leverkusen ist langst ein
Chempark voll fremder Firmen, selbst das Grundstiick, auf
dem das Bayer-Kreuz steht, ist nur noch gepachtet
von Lanxess.

E swar ein schwarzer Tag fiir Bayer und seine Anteilseig-

Foto: M. Mueller-Saran/Bayer

BAYER

Patient am
Rhein

Der Bayer-Konzern steckt in massiven Proble-
men: Der Aktienkurs ist auf Talfahrt, Anle-
ger verlieren die Geduld, und in den USA

drohen weiter Milliarden-Klagen. Reichen die
Rezepte von Vorstandschef Bill Anderson?

von PETER STEINKIRCHNER und MATTHIAS DWORAK

Gehorten im Jahr 2000 noch sieben Sparten zu Bayer, sind es
heutedrei: Pharma, Crop Science, Consumer Health, und gin-
ge es nach aggressiven Investoren, hidtte Anderson Bayer
langst weiter aufgespalten. Thnen bereitet die Entwicklung
Sorge: 2015 war der Konzern an der Borse 120 Milliarden
Eurowert, mehr als Siemens oder Volkswagen. Heute sind es
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AM EINSTIGEN STAMMWERK ist Bayer nur ein Konzern unter vielen

weniger als 20 Milliarden, SAP bringt gegenwartig fast zehn-
mal so viel auf die Waage. Ein dramatischer Absturz des
einstmals wertvollsten Dax-Konzerns.

Wie konnte das passieren? Es sind vor allem zwei Proble-
me, die Bayer plagen. Und ware, um in dem Bild zu bleiben,
das Andersonins Hirn der Analysten pflanzte, jedes davon ein
Bein, dann wadre das linke die tiberbordende Biirokratie, di-
verse Hierarchieebenen und interne Regularien, in Jahrzehn-
ten entstanden. Anderson, der zuvor bei Biogen und Roche
wirkte, ging das ausgewucherte Konstrukt so forsch an wie
keiner vor ihm und verordnete Bayer eine vollig neue Organi-
sation. Schleifte Ebenen und baute den Konzernum. Der Kurs
kostet Stellen. 3200 sind schon gestrichen, bis Jahresende
diirften es gut 6000 sein. Und es ist nicht das Ende. Dennoch
gelang Anderson der Abbau bislang erstaunlich gerauschlos.
Bei Volkswagen, wo dieser Tage Zehntausende Arbeitsplatze
gefahrdet sind, gehen Mitarbeiter auf die Strafie.

Bei Bayer setzte sich Anderson mit dem Betriebsrat an den
Tisch. Und horte zu. Das ist eure Firma, habe er gesagt, er ar-
beite fiir sie. Er sei ein Fan der Mitbestimmung. Nun mag das
Taktik sein oder Andersons ehrliche Uberzeugung. Tatsich-
lich, beteuert er, seien erste Erfolge seines Kurses sichtbar. Bei
Nubeqga zum Beispiel, einem Krebsmedikament. Das US-
Team, das als eines der ersten in der neuen Aufstellung arbei-
tete, habe ohne zeitraubende Zustimmungsschleifen be-
schlossen, Vertriebsgebiete von acht aufsieben zu reduzieren.
In der Folge wuchsen die Erlose.

Solche Geschichten braucht Anderson dringend. Auch weil
bei Bayers umsatzstarkstem Medikament Xarelto der Patent-
schutz ablduft. Er braucht Ersatz. Und sieht Lichtblicke: Die
Pharma-Pipeline, die Analysten noch im Frithjahrals besorg-
niserregend diirftig kritisierten, sei schon besser gefiillt: , Sie
steht heute besser da, als wir es uns vor einem halben Jahr er-
hofft hatten“, sagt Anderson. Und 2025 stiinden drei Hoff-
nungstrager vor der Markteinfithrung. Auch die Agrarsparte,
inder Experten in penibler Kleinarbeit iiber Jahre an Unkraut-
mitteln forschen, hat etwa ein Herbizid mit einem neuen
Wirkmechanismus am Start, dem ersten seit 30 Jahren. Das
soll Bayer bis zu 750 Millionen Umsatz bescheren.

Undim Bereich Consumer Health, der sein Geld mitrezept-
freien Medikamenten wie Aspirin oder Bepanthen verdient,
setzt Anderson verstarkt auf Bayers Marken, das Magenmit-
tel Iberogast etwa fithren sie gerade in den USA ein. , Aktuell
erreichen wir 700 Millionen Kunden auf der Welt“, sagt er,

,dasnachste Ziel musses sein, eine Milliarde zu erreichen. Und
dann haben wir immer noch Luft nach oben."

Fotos: iStock, Adobe Stock

Spricht man mit Mitarbeitern, reagieren die meisten posi-
tiv. Es sei mehr Zug drin, Motivation und Eigeninitiative
wiichsen. Und wie: Am Standort Frankfurt-Hochst sprechen
sienoch immer von dem eifrigen Kollegen, der einem Dienst-
leister kiindigte, der sich bisher ums Gief3en der Biiropflan-
zen gekimmert hatte. Thn fand der Mitarbeiter tiberfliissig
und kiindigte ohne Riicksprache mal eben per Telefon.

Es ruckelt noch an vielen Stellen, und Anleger fragen sich,
ob das denn alles sein miisse, gerade jetzt. Dazu belasten die
Trennungen die Bilanz. Bayer zahlt hohe Abfindungen. Erst
ab 2026 sollen sich zwei Milliarden Euro Einsparungen ein-
stellen. Doch glaubt man Anderson, gewinnt dieses Bein an
Kraftund Ausdauer und zahlt nun nicht mehrzu den Themen,
die ihn permanent beschaftigen.

Esist das andere, das Problem-Bein, das nach wie vor massi-
ve Sorgen bereitet. Zu verdanken hat es Anderson einer Ent-
scheidung seines Vorgdngers. Werner Baumann, angetreten

2016, kaufteden US-Konzern Monsanto flirumgerechnet 60

Milliarden Euro. Die Ubernahme machte Bayer zum grofiten

Agrochemiekonzern der Welt. Doch damit handelten sich die

Leverkusener vor allem in den USA eine juristische Material-
schlacht sondergleichen um den Unkrautvernichter Round-
up mit dem Wirkstoff Glyphosat ein. Nutzer des Mittels ma-
chen Bayer fiir ihre Krebserkrankung verantwortlich. Bis

heute zahlte Bayer rund zehn Milliarden Euro fiir Vergleichs-
zahlungen. Weitere sechs Milliarden Euro hat der Konzern

als Riickstellungen in die Bilanz gestellt.

Noch ist kein Ende in Sicht: Im Oktober erst liefien Nieder-
lagen vor Gerichtenin Washington und Pennsylvania die Bay-
er-Aktie abrutschen. Auch Anderson weifd —er wird daran ge-
messen, obund wie er das Problem 16st, das existenziellist fir
den Konzern. ,Alle warten auf den Befreiungsschlag*, sagt
Anlegervertreter Tungler, ,daran hangt alles”.

Tatsachlich geht Anderson die Causa anders an, weit offen-
siver, er will die Wahrnehmung des Unternehmens verdndern.

,Frither, sagter, seivorallem die Frage gewesen: ,Wie vermei-
den wirnegative Folgen von Pflanzenschutzprodukten“. Das
bleibe wichtig. Heute aber gehe Bayer weiter: ,Wir konnen die
Welt besser machen, indem wir dazu beitragen, mehr Nah-
rung zu produzieren und gleichzeitig der Natur zu helfen."
Mit der Botschaft kam er jiingst zu einem Nachhaltigkeits-
kongress. Durch den Klimawandel werden Ackerflichen und
Ertrage absehbar schrumpfen, wihrend die Weltbevolkerung
weiter wachst. Bayer setze auf neue Technologien, die ,auf
weniger Flachen mehr Ernte-Ertrag erzielen konnen und zu-
dem und eine sehr zielgenaue Schadlingsbekampfung er- »

BEIM THEMA GLYPHOSAT setzt Bayer auf US-Bauernverbande
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moglicht.“ Geht eskonkretum Glyphosat, sucht der verstarkt
Verbiindete. In den USA hat Bayer inzwischen eine Allianz
mit Bauernverbanden geschlossen. Thr Schlachtruf: ,Kont-
rolliert Unkraut, nicht die Farmer."

Gleichzeitig ackert er in Washington. Reist zu Gesprachen
im Weifden Haus und mit Politikern von Demokraten wie Re-
publikanern. 4,3 Millionen Dollar gab Bayer im ersten Halb-
jahr 2024 fiir das Lobbying aus und vergrofierte die Zahl sei-
ner Interessenvertreter in der US-Hauptstadt. Wie ihr Chef

BAYER

Wo bleibt die Wende?

Nach den Zahlen
flr das dritte
Quartal ist die
Bayer-Aktie erneut
abgestirzt. Ist die
Aktie jetzt glinstig?
Und woher konnten
Impulse flir einen
Turnaround kom-
men?

Historischer Absturz

Bisher scheint der langfristige Abwartstrend bei
beim weltweit grokten Hersteller von Agrochemie
unaufhaltsam zu sein. Nun droht sogar die wichti-
ge Marke bei 20,00 zu fallen.

Das Leiden der Bayer-Aktiondre geht weiter.
Vor allem die gebeutelte Agrarsparte driickte den
bereinigten Gewinn vor Zinsen, Abschreibungen
und Steuern (Ebitda) im dritten Quartal 2024 um
26 Prozent nach unten — auf 1,25 Milliarden Euro.
Damit verfehlte der einstige Vorzeigekonzern aus
dem Dax die Erwartungen der Analysten um sat-
te funf Prozent. Aufgrund milliardenschwerer Ab-
schreibungen in der Agrarsparte fiel unter dem
Strich sogar ein stattlicher Verlust von 4,18 Milliar-
den Euro an. Die Jahresziele fir 2024 wurden in
Folge erneut nach unten korrigiert. Besonders bit-
ter: Es ist keine Trendwende in Sicht. Fir 2025
erwartet Bayer erneut einen Gewinnrtickgang.

Die prompte Reaktion der Aktie zeigt, Bayer hat
nach all den Gewinnwarnungen in den vergange-
nen Jahren, viel Vertrauen bei den Investoren ein-
gebiRt. Aber konnte das Papier gerade jetzt An-
legern eine attraktive Einstiegschance bieten?
Immerhin liegt die aktuelle Marktkapitalisierung
mit 20,9 Milliarden Euro deutlich unter dem Buch-
wert von 30,7 Milliarden Euro. Mit einem KGV von
4,0 liegt die Aktie deutlich unterhalb der eigenen
Historie. Doch nutzt eine guinstige Bewertung we-
nig, wenn die Aktie aufgrund fehlenden Interes-

Kurs der Bayer-Aktie in Euro

o Wy

durften sie nicht unerwdhnt lassen, dass Bayer der letzte Her-
steller von Glyphosat in den USA ist. Und zugleich nach eige-
nen Angaben der Einzige, der sich Klagen ausgesetzt sieht.
Helfen konnte Bayer ein Grundsatzurteil des Obersten Ge-
richtshofs, es liefse die meisten Schadenersatzklagen ins Lee-
re laufen. Ob es dazu kommt, ist offen. Anderson sagt: ,Wir
arbeiten hart daran, bis Ende 2026 eine effektive Strategie zur
Einddmmung der rechtlichen Risiken voranzubringen." Fiir
die gebeutelten Anleger ware das eine gute Nachricht. [ ]

ses der Investoren glinstig bleibt. Woher konnten
also Impulse fir eine Erholung kommen?
Bayer-Chef Anderson setzt auf die vier strategi-
schen Felder: Innovation, US-Rechtsstreitigkeiten,
Cashflow und den Schuldenabbau. Angesichts
der stattlichen Nettoverschuldung der Leverku-
sener von rund 35 Milliarden Euro ist das wohl
auch dringend notwendig. Immerhin gibt es da-
bei erste Erfolge. So halt Finanzchef Wolfgang
Nickl am erwarteten Free Cashflow von zwei bis
drei Milliarden Euro fiir 2024 fest und die Schul-
den sind im Jahresvergleich gesunken.

Ist also der Boden erreicht? Die Chancen stehen
nicht schlecht. Denn die Aktie ist inzwischen an-
gesichts der grundsatzlich intakten Profitabilitat
trotz begrenzter Wachstumsaussichten durchaus
attraktiv bewertet. Allerdings diirfte eine Neube-
wertung vorerst von den rechtlichen Risiken ab-
hangen. Dementsprechend zeigen auch die
meisten Analysten eine abwartende Haltung,
wahrend die Kursziele mit 30,00 Euro im Schnitt
deutlich Uber dem aktuellen Kurs liegen. Aber
Vorsicht: Rutscht das Papier unter die Marke von
20,00 Euro koénnten weitere schmerzhafte Ver-
luste folgen.

MA\/'/\VAW ,/V\WM 60

W,

N 20

WKN/ISIN XX
Borsenwert 19,8 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 4,0/4,0
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,5/0,5 %
Kursziel/Stoppkurs 30,00/19,50€
Risiko [ I I W Kurspotenzial 49,4 %

Quelle: Bloomberg
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Anleihen

Erhohte Bewertungen auf
gesundem Fundament

Kurzfristige Risiken verlieren bei langfristiger
Betrachtung ihren Schrecken.

Die US-Wahl, die geopolitische Lage und vor allem die unauf-
haltsam steigenden Kurse an den Borsen stellen viele Anlege-
rinnen und Anleger vor ein Réatsel. Ist es jetzt noch opportun,
in die Markte einzusteigen, oder ist die Sicherheit im Geldmarkt
oder bei den Termingeldern nicht die bessere Alternative? Bei
diesen grundsatzlichen Fragestellungen hilft eine langerfristi-
ge Perspektive mit Fokus auf die strukturellen Trends in der
Wirtschaft und auf den Kapitalmarkten, die die kurzfristigen zy-
klischen Entwicklungen ausblendet.

In der aktuell 29. Ausgabe unserer langfristigen Kapitalmarkt-
schatzungen haben wir zwei Faktoren identifiziert, die eine neue
Ara in der Weltwirtschaft herbeifiihren kénnen: Steigende Inves-
titionen und kiinstliche Intelligenz (Kl). Die Zeit geringer Inves-
titionen, schwachen Wachstums und niedriger Zinsen der
2010er-Jahre ist nach unserer Ansicht endgiiltig vorbei. An ihre
Stelle tritt eine solidere Konjunktur, die starkeres Wachstum, et-
was mehr Inflation aber auch hdhere Zinssatze mit sich bringt.

Viele Lander haben sich in der Pandemie von der Sparpoli-
tik verabschiedet. Zunéachst galt es, die kurzfristigen Einkom-
men von Haushalten und Unternehmen zu stiitzen. Spater dann
mussten nationale Schwachstellen, die durch die Abhangigkeit
von globalen Lieferketten offengelegt und durch den Ein-
marsch Russlands in die Ukraine sowie die globale Energiekri-
se noch verscharft wurden, behoben werden.

Damit dieser Kurswechsel in der Konjunkturpolitik das reale
Wachstum ankurbelt und nicht nur die Inflation anheizt, sind In-
vestitionen erforderlich, die das Angebot fordern, anstatt einfach
nur die Nachfrage zu erhohen. Um das Risiko einer hdheren In-
flation zu vermeiden, sind moglicherweise auch Arbeitsmarktre-
formen und eine durchdachte Migrationspolitik notwendig. Eine
erhohte Volatilitat erscheint jedoch in jedem Fall sowohl bei An-
leihen als auch bei Wahrungen unvermeidlich.

In den kommenden zehn Jahren wird die Wirtschaft zuneh-
mend von der gesteigerten Effizienz durch Kl und Automatisie-
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Foto: J.P. Morgan Asset Management

Erwartete Renditen
in den kommenden
10 bis 15 Jahren

in Prozent, annualisierte Rendite
in Euro

Quelle: Long-Term Capital Market Assumptions 2024,
J.P. Morgan Asset Management. Die Renditen sind no-
minal und in EUR angegeben Die Prognosen im obigen
Diagramm basieren auf den internen langfristigen
Kapitalmarktannahmen (10-15 Jahre) von J.P. Morgan
sset Management beziiglich der Renditen der groRen
Anlageklassen. Die daraus resultierenden Prognosen
beinhalten nur die mit dem Portfolio verkniipfte
Benchmarkrendite. Die Annahmen sind lediglich zur
Veranschaulichung dargestellt. Die historische Wert-
entwicklung und Prognosen sind unter Umstanden
keine verlasslichen Indikatoren fiir die zukiinftige Wert-
entwicklung. Guide to the Markets - Europa.

Stand der Daten: 31. Oktober 2023.

TILMANN GALLER ist
globaler Kapitalmarktstratege
bei J.P. Morgan Asset
Management in Frankfurt

rung profitieren, wodurch auch die Unternehmensgewinne stei-
gen sollten. Wir gehen davon aus, dass Kl das Wachstum der
Industrielander jahrlich um 0,2 Prozent erh6hen wird, was kon-
servativ noch geschatzt ist. Die Steigerung der Produktivitat
durch Kl diirfte auch inflationsdéampfend wirken.

Die erwarteten Kapitalmarktertrage sind im historischen Ver-
gleich nach wie vor attraktiv und wir sind davon tiberzeugt, dass
die Weltwirtschaft heute in einem besseren Zustand ist als wah-
rend des GroRteils der letzten zehn Jahre. Unsere Prognosen
zum nominalen Trendwachstum (BIP) der G7-Volkswirtschaften
unterstreichen diese Einschatzung: Wir haben die Prognose im
Vergleich zum Vorjahr um 0,1 Prozentpunkte auf 3,9 Prozent
per annum angehoben.

Es stimmt, dass es Risiken gibt. Hartnackig hohe Defizite, stei-
gende geopolitische Spannungen, Einkommensungleichheit
und eine zunehmende Tendenz zum Wirtschaftsnationalismus
stellen allesamt eine Bedrohung fiir unseren Ausblick dar. Den-
noch sind wir Uiberzeugt, dass die strukturellen Investitionen in
produktive Vermogenswerte in unserem Prognosezeitraum der
nachsten zehn bis 15 Jahre eine entscheidende und positive
Abkehr vom Umfeld der 2010er-Jahre mit geringen Investitio-
nen, schwachem Wachstum und niedrigen Zinsen bedeuten.

Da globale Aktien in den ersten drei Quartalen des Jahres
2024 um 17 Prozent zulegten, ist die Bewertung von Aktien
zwangslaufig hoher - und damit schwieriger. Doch die Aussicht
auf eine verbesserte Produktivitdt durch Automatisierung und
Kl sowie der Rlckenwind durch die Investitionen gleichen die-
sen Bewertungsdruck mit einem positiven Wachstumsschub aus.

Hoéheres Wachstum flihrt zu hdheren zyklusneutralen Geld-
marktzinsen, was wiederum die Anleiheertrége unterstutzt. In
Kombination mit Aktien ergibt sich fiir ein globales 60/40-Ak-
tien-Anleihen-Portfolio in EUR ein prognostizierter Ertrag von
5,2 Prozent. Dies entspricht einem Riickgang von 0.2 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr — die Aktienrally fordert ihren Tribut.
Damit sollten Investoren aber komfortabel in der Lage sein mit
einem ausgewogenen Portfolio neben dem Geldmarkt auch
die Inflation von zwei Prozent zu schlagen und damit einen
langfristig realen Vermdgensanstieg zu realisieren.
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GLPRODUKTION: Der designierte
US-Prasident Donald Trump will mehr Ol
und Gas: ,Wir werden alle blirokratischen
Hurden tGberwinden, um rasch Genehmi-
gungen flir neue Bohrungen, neue
Pipelines, neue Raffinerien, neue
Kraftwerke, neue Elektrizitatswerke und
Reaktoren aller Art zu erteilen.”

Pump* den Trump-Boom ins Depot

Die Wahl von Donald Trump I8ste in der US-Olindustrie groRen Jubel aus. Zwar kénnte der Olpreis
kurzfristig sogar sinken. Doch es drfte einige Branchengewinner geben. FOCUS MONEY sagt, wer

Olkonzerne verdienen prichtig

Aufgrund geringerer Investitionen liegt der freie
Cashflow 2024 deutlich Giber dem Niveau von vor
zehn Jahren. Das bietet Raum flir hohe Dividenden

Top-100 Ol- und Gasunternehmen

Angaben in Mrd. US-Dollar,

2024 Schéatzung operativer Cash-Flow 600
200

-200

Investitionsausgaben -600

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Quelle: McKinsey

40 Fotos: Adobe Stock, Bloomberg

von JOHANNES HEINRITZI

ir haben mehr fliissiges Gold als jedes andere Land
Wder Welt.“ Donald Trump weify um die Starken der

USA. Nach der gewonnenen Prasidentschaftswahl
brachte er klar zum Ausdruck, dass ihm die Ol-Branche am
Herzen liegt. Zunachst diirften die Genehmigungsverfahren
fur neue Olsuche und Aufbau von Projekten gelockert wer-
den. Inderersten Amtsperiode wurden mehrals 4000 Lizen-
zen allein auf Bundesland, also Gebiete, die im Besitz des US-
Staats sind, genehmigt. Unter Biden waren es bisher gerade
einmal 1400, so Zahlen von Warren Patterson, Chef der Roh-
stoffstrategie beider ING. Geschichte scheint sich eben doch
zu wiederholen: Trumps Spruch ,Wir werden bohren, Baby,
bohren*, wird bereits wieder zum Motto der Markte.

Composing: FOCUS MONEY
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Fiirden Olpreis an sich wére das nicht gut. Denn mehr An-
gebot driickt auf den Preis. Dies um so mehr, da ohnehin die
OPEC+-Staaten mit einer selbst auferlegten Produktionszu-
riickhaltung versuchen, den Olpreis iber 70 US-Dollar je
Barrel (159 Liter) zu halten. Die neue Trump-Administrati-
on fahrt somit einen Kurs auf oliger Strafle. Fallt der Preis,
diirfte auch die US-Produktion nicht ausgeweitet werden.
Denn der Break-even-Preis fiir den Aufbau einer neuen Ol-
forderung diirfteim kommenden Jahran die 70 Dollar je Bar-
rel betragen.

Wildcard Iran und die Strafzélle. Die Big Bosse der Olkon-
zerne missen daher hollisch aufpassen, auf was sie bauen.
Denn aufder Nachfrageseiteist der Olverbrauch zwar aufein
Rekordhoch gestiegen. Doch durch die Elektromobilitat diirf-
tein den nachsten Jahren eher eine Seitwartsbewegung und
in finf Jahren und danach die Nachfrage sogar abnehmen.
Trotzdem muss weiter nach Ol gebohrt und neue Olquellen
erschlossen werden. Denn die aktuellen Quellen altern zu-
sehends und die abnehmende Forderung muss ersetzt wer-
den, soll der Olpreis nicht stark anziehen und inflationire
Tendenzen aufleben lassen.

Hinzu kommen Unsicherheiten, wie sich Trump gegen-
iiber dem Iran positionieren wird. Kommt es zu starkeren
Sanktionen, konnte von dort wieder weniger von dem
schwarzen Gold auf den Weltmarktkommen —gut fiir den Ol-
preis. Aufder anderen Seite konnten Handelskriege mit Chi-
naund Europa aufgrund von Strafzollen die Nachfrage redu-
zieren und dann insbesondere auch US-Olexporte treffen.

Anden Bewertungen der Olaktien ist zu erkennen, dass die
Borsianer der Branche keine iberdurchschnittlichen Zu-
kunftschancen zubilligen. Die Unternehmenswerte werden
aktuell mit dem rund 14-Fachen des operativen Gewinns ab-
gedeckt. Beianderen Branchen liegt der Wert teils deutlich ho-
her (siehe Grafik rechts). Aber Anleger sollten nicht vergessen,
dass die fordernden Konzerne beim aktuellen Olpreis weiter-
hin gut verdienen und somit ein Investment wert sind. [ ]

Olkonzerne kénnten von der Trump-Politik profitieren

Die Olbranche wurde schon &fter mit Unkenrufen belegt. Doch Investoren konnten immer wieder gut verdienen. Eine solche Phase
konnte bereits wieder begonnen haben. Aufgrund der Risiken sollten Anleger jedoch den Einsatz verteilen und mit Stopps absichern

Aktiondre profitieren

Mit reinen Ol- und Gasproduzenten konnten Aktio-
nare im Durchschnitt gut verdienen, seit 2020 sogar
besser als mit dem breiten MSCI-Weltaktienindex.
Aktien von Olmultis liegen mit dem MSCI gleich auf

Gesamte Aktienrendite

indexierte Entwicklung, AN 200
11.2020 =100 A Alr\\'\ / ~/ N
AR 160
MSCI World Index_/ N
M~ N 120
- 80
WErschlieBung und Produktion 40

2020 2

Quelle: McKinsey

22 23 2024

Giinstige Olproduzenten

Betrachtet man die Bewertung anhand der Gewinn-
situation, sind Olkonzerne im Branchenvergleich
niedrig bewertet — fiir Anleger eine gute Gelegen-
heit, sich glinstig einzukaufen.

Unternehmenswert zu erwartetem
operativen Gewinn 2024
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Quelle: McKinsey

Name Land WKN ISIN Kurs Borsenwert Gewinn je Aktie  KGV* Kurs-  Stoppkurs Anmerkungen

inEuro  in Mrd. Euro (in Euro) 2025 poten- in Euro

2025 2026e zial

Exxonmobil USA 852549 US30231G1022 113,22 4995 750 867 151 10% 9650 internationaler Olmulti
Shell GroRbritannien A3C99G GBOOBP6MXD84 30,70 1945 353 374 87 20% 26,00 internationaler Olmulti
Totalenergies Frankreich 850727 FR0000120271 56,11 131,8 769 7,73 73 25% 4850 internationaler Olmulti
Equinor Norwegen 675213 NO0010096985 21,40 58,3 288 28 74 20% 3450 groRer europdischer Olmulti
Occidental Petroleum USA 851921 US6745991058 46,76 42,8 340 365 138 30% 39,00 groRerProduzentinden USA
Civitas Resources USA A3C5HJ US17888H1032 48,25 48 847 939 57 50% 41,00 Olproduktioninden USA
Talos Energy USA A2JLMB US87484T1088 11,10 2,0 \Verlust Verlust -  50% 9,25 Projekte im Golf von Mexiko
Athabasca Oil Kanada A1JYFM CA04682R1073 3,40 1.8 040 042 85 30% 2,90 Produktion in Westkanada
Africa Oil Kanada AOMZJC CA00829Q1019 1,18 0,5 018 0,99 66 70% 1,01 Olprojekte in Afrika (Nigeria,...)
Deutsche Rohstoff ~ Deutschland ~ AOXYG7 DEOOOAOXYG76 32,00 0,2 804 814 40 70% 27,00 u.a.Olproduktionin den USA

e =erwartet; *Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis der fiir 2025 erwarteten Gewinne

FOCUS MONEY 48/2024

Quellen: Bloomberg, Factset, UBS, Unternehmen
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Branchenchampion aus den USA

Allein der Name John D. Rockefeller lasst bereits aufhorchen. Er griindete
1882 den heute unter dem Namen Exxonmobil bekannten Olkonzern. Mit ei-
nem Marktwert von rund einer halben Billion Euro ist er der bedeutendste OI-
konzern hinter der saudi-arabischen Aramco (1,6 Bil. Euro). Dabei profitieren
die Texaner entlang der gesamten Wertschépfungskette von der OI- und Gas-
produktion Uiber die Verarbeitung (Raffinerien) bis zur Vermarktung von Treib-
stoffen lber eigene Tankstellen sowie von Petrochemieprodukten.

Mit einem Anteil von 51 Prozent ist Amerika der Hauptmarkt von Exxonmo-
bil. Danach folgen Europa mit 25 Prozent und Asien/Pazifik mit gut 18 Prozent
des Gesamtumsatzes. Im laufenden Jahr sollte der Umsatz gut 354 Milliarden
US-Dollar erreichen, rund drei Prozent mehr als 2023. Der Gewinn je Aktie
diirfte zwar abnehmen, das Gewinntal mit 2024 dann aber durchschritten sein.

|DEUTSCHE ROHSTOFF|

In den USA erfolgreich

»Wir haben kréftig in weitere Bohrungen investiert, allein 2022 und 2023
gut 220 Millionen Euro®, sagte jingst Jan-Philipp Weitz, Vorstandschef der
Deutsche Rohstoff gegentiber FOCUS MONEY. So etwas von einem deutschen
Unternehmen, dem einzigen bérsennotierten deutschen OI- und Gaskonzern,
zu horen, dirfte selbst Donald Trump, dem ,drill, baby, drill“-Verfechter freu-
en. Zudem haben die Mannheimer lber die vergangenen Jahre sukzessive
aussichtsreiche Liegenschaften zugekauft. Somit konnten die Deutschen
zu den Trump-Profiteuren gehoren. In den USA produzierte die Deutsche Roh-
stoff in den ersten neun Monaten 2024 durchschnittlich 14702 Barrel Olaqui-
valent (Gas in Ol umgerechnet) pro Tag — 23,5 Prozent mehr als im Vorjahres-
zeitraum. Zum 30. September waren etwa 1,4 Millionen Barrel zu einem
durchschnittlichen Mindestélpreis von 71,20 Dollar abgesichert (Hedge-Buch).

NAMIBIA

GroRe Entdeckungen - grofRe Chancen

Vor wichtiger Marke

Immer wieder stot die Aktie am Widerstand
bei rund 115 Euro an. Wird dieser Uibersprun-
gen, sollte es kraftiger nach oben gehen

Kurs der Exxon-
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Quelle: Bloomberg

Kursriickgang als Chance

Nach dem fulminanten Kursanstieg seit dem
Tief 2020 kommt es nun zur Konsolidierung.
Anleger konnen die Chance nutzen

Kurs der Deutsche-Rohstoff-
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Quelle: Bloomberg

Spieler im Land werden. Total durfte
rund acht Prozent seines gesamten In-
vestitionsbudgets in den Jahren 2023
bis 2045 fir Namibia reservieren, Shell
rund funf Prozent. Immerhin wird erwar-

Bald sprudelt das Ol

Neben den bekannten Vorkommen
wird das Ol in Zukunft kréftig sprudeln

Ol- und Fliissigerdgasforderung
Schatzung in Tausend Barrel pro Tag
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Die Olmultis Shell und Totalenergies
sind schon vor Ort: Namibia im Stiden
Afrikas gilt als eine der aussichtsreichs-
ten neuen Olregionen der Erde. Es wird
erwartet, dass Olkonzerne in den nachs-
ten Jahren stark in Ol- und Gasprojekte
vor der Kiste und auch auf dem Land in-
vestieren werden. Denn auch die Infra-
struktur muss erst aufgebaut werden, da
Namibia kein traditionelles Olland ist. In
den 2030er-Jahren dirfte die jahrliche
Investitionssumme finf Milliarden US-
Dollar erreichen. Qatar Energy, Total und
Shell dirften die bei weitem groften

tet, dass Namibia 2037 mit 870 000 Bar-
rel den Hochpunkt seiner Olproduktion
erreichen konnte (siehe Grafik links).

Sintana Energy (WKN: A14X9E/ISIN:
CA82938H1073; in USA/Kanada notiert)
ist mit einem Borsenwert von umgerech-
net knapp 250 Millionen Euro ein kleine-
rer Spieler auf diesem Markt. Africa Oil
(siehe Tabelle) investiert ebenfalls im
Verhaltnis zur eigenen Marktkapitalisie-
rung massiv in Namibia. Erweisen sich
die Projekte der beiden Konzerne als
sehr gut, kénnten Sintana und Africa Oil
zu Ubernahmekandidaten werden.

FOCUS MONEY 48/2024
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FORTEC ELEKTRONIK

Hohe
Dividende

Fortec Elektronik legt erwartbare Zahlen vor

und blickt vorsichtig optimistisch in die
Zukunft. Die Aktie ist glinstig bewertet und
die Dividendenrendite attraktiv

von THOMAS SCHUMM

Hoffen auf eine Bodenbildung

Die Fortec-Elektronik-Aktie befindet sich seit mehr
als einem Jahr in einem Abwartstrend. Im Bereich
von 18 Euro besteht nun die Hoffnung auf eine
Stabilisierung und Bodenbildung

Kurs der Fortec-Aktie in Euro

MW Hm *.
A ' 16
y

Abwartstrend 28

. . . . 12
2020 21 22 23 2024

WKN/ISIN 577410/DE0005774103
Borsenwert 61,1 Mio. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2025e/26e 10,7/10,2
Dividendenrendite fiir 2025e/26e 4,5/4,5%
Kursziel/Stoppkurs 27,00/15,20 Euro
Risiko [ I W Kurspotenzial 42 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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temlieferant fiir die Hightech-Industrie, angesichts der

flauen Wirtschaftsentwicklung in Deutschland unge-
schoren davonkame. So sank der Fortec-Umsatzim abgelau-
fenen Geschaftsjahr 2023/24 (von Juli 2023 bis Ende Juni
2024)von 105,9 auf 94,5 Millionen Euro - auch die aktuali-
sierte Umsatzprognose von 95,0 bis 100,0 Millionen Euro
wurde knapp unterschritten. Abwarts ging es ebenfalls mit
dem Betriebsgewinn (Ebit) von 10,7 auf 7,1 Millionen Euro;
die Prognose lag hier bei 7,0 bis 9,5 Millionen Euro.

Die Zahlen zeigen, dass die Zeiten fiir den Spezialisten fiir
Datenvisualisierung (Displays)und Stromversorgung hart sind.
Der Lichtblick fir Anleger: All das hat die Borse bereits abge-
arbeitet, weshalb der Kurs der Fortec-Elektronik-Aktie von Juni
2023 von knapp 30 Euro auf zwischenzeitlich gut 17 Euroim
September 2024 nachgab. Ist die Baisse bei dem Elektronik-
Systemlieferanten damit ausgestanden? Technisch zeichnete
sich im Chart zuletzt eine Bodenbildung ab, die auch funda-
mental von einem zaghaften Optimismus unterstiitzt wird.

Der Fortec-Vorstand prognostiziert fiir das laufende Ge-
schéftsjahr 2024/25 Erlose in einer Bandbreite von 95,0 bis
110,0 Millionen Euro und ein Ebit von sechs bis acht Millio-
nen Euro. Das wdre zumindest ein Hinweis auf eine Stabili-
sierung oder gar Besserung, auch wenn das erste Quartal ge-
geniliber dem Vorjahresquartal schwacher ausfallen dirfte.
Kurzfristig konnte der Gewinn noch durch Investitionen aus
dem Programm ,Strong Together 2030“ belastet werden,
wobei sich diese Strategie, mit einer starkeren Digitalisie-
rung und Vertriebsaktionen, auf ldngere Sicht auszahlen
sollte. Fur Zuversicht sorgt der gestiegene Auftragsbestand
von 57,2 Millionen Euro zum 30. September (im Vergleich
zu den 53,4 Millionen Euro Ende Juni) und ein verbessertes
Book-to-Bill-Ratiovon 1,3.

Insgesamt prasentiert sich Fortec Elektronik recht robust
beischwierigen Marktverhaltnissen. Basisdes Unternehmens
ist eine solide Kapitalbasis: Bei Schulden von 21,1 Millionen
Euro finden sich in der Bilanz ein Cash-Bestand von 22,3 Mil-
lionen Euro und ein Eigenkapital in Hohe von 57,8 Millionen
Euro. An der Borse ist Fortec derzeit mit 61,1 Millionen Euro
somit am Buchwert bewertet. Sehr verlasslich ist Fortec bei
der Dividendenausschiittung: Fiir die Hauptversammlungam
13. Februar 2025 sind 0,85 Euro geplant, das entsprache ei-
ner Dividenden-Rendite von ansehnlichen 4,5 Prozent. H

E s ware verwunderlich, wenn Fortec Elektronik als Sys-
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STRAFZOLLE

Mit Trumps angekundigten Strafzéllen wird sich der globale Handel nachhaltig veréandern. Davon bleiben
selbst langjahrige Partner nicht verschont. FOCUS MONEY analysiert die modglichen Folgen

von ZOE BRUNNER

Wahlsieg plotzlich realer geworden:

der Protektionismus. Die ,America
First“-Strategie umfasst hohe Mauern und
hohe Zolle. Auf dem Prifstand stehen alle
Handelsbeziehungen —egal ob mit Verbiin-
deten oder Systemrivalen. Die Redeist von
potenziellen Importzodllen in Hohe von 60
Prozent aufchinesische Waren sowie zehn
bis 20 Prozent auf alle auslandischen Pro-
dukte—eine hartere Gangart alsin Trumps
erster Amtszeit. Dabei konnte der Repub-
likaner von dem ,International Emergen-
cy Powers Act“ Gebrauch machen, der es
US-Présidenten erlaubt, in Krisensituatio-
nen wirtschaftliche Mafinahmen ziigig
durchzusetzen.

E in Thema ist durch Donald Trumps

44 Fotos: Adobe Stock

Der designierte 47.US-Prasident ver-
spricht, Produktionsstdtten zuriickzuho-
len, Arbeitspldtze zu schaffen und die Wirt-
schaft dadurch anzukurbeln. Die einstigen
US-Industriestadte haben seit den 1980er-
Jahren stark gelitten: Deindustrialisierung,
Verfall, sinkende Einwohnerzahlen. Ihr Sy-
nonym ist der ,Rust Belt“. Detroit, einst
Hochburg der Autoproduktionen, verlor
durch die Verlagerung in billigere asiati-
sche Lander Tausende Jobs und glich zeit-
weise einer Geisterstadt. Die zusdtzlichen
Milliarden durch Strafzolle sollen nicht nur
die heimische Industrie fordern, sondern
auch die enorme US-Staatsverschuldung
eindammen. Diese ist so hoch wie die ge-
samte jahrliche Wirtschaftsleistung der

Composing: FOCUS MONEY

USA, wie FOCUS MONEY mehrfach be-
richtete. In zehn Jahren konnte die Ver-
schuldunglaut Prognosenbei 125 Prozent
des BIP liegen. Geplant ist auch, die Unter-
nehmenssteuer vonderzeit 21 Prozent auf
15 Prozent zu senken —die Einnahmen aus
Zollen sollen Trump zufolge die entstehen-
de Liicke ausgleichen. Experten warnen je-
doch, dassdie zusitzlichen Einnahmen die
Verluste nicht decken wiirden. Eine Ten-
denz zu einer allgemeinen Deregulierung
istbei Trumps-Versprechen erkennbar, die
den Standort USA auch fiir deutsche Un-
ternehmer durchaus attraktiv macht. Wer
den Zollen entkommen mochte, muss
kinftig in den USA produzieren. Klar ist,
die Handelshemmnisse werden wirtschaft-
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liche Auswirkungen haben — Okonomen
sind sich uneinig, ob diese positiv oder ne-
gativ ausfallen werden.

Verflechtungen sind sehr préisent. Die
Abhangigkeit von Landern wie China oder
Deutschland aufzugeben, wird fiirdie USA
jedoch kein leichtes Spiel. Weitreichende
Z0lle wiirden auf komplexe Lieferketten-
strukturen stoflen. So ldsst sich eine
Schraubeinden USA einfacherersetzen als
beispielsweise ein Smartphone, dessen
Bauteile grofdtenteils aus China stammen.
Auch wenn Unternehmen entscheiden
Smartphones wieder in den USA zu produ-
zieren, verteuern sich die Produkte auf-
grund der hoheren Herstellungskosten und
des Fachkréftemangels. Der Analyst Roger
Entner verweist bei Forbes auf das Beispiel
Walmart: ,Gehen Sie zu Walmart — aufler
Lebensmitteln ist fast alles dort in China
hergestellt. Wir haben entschieden, dass
China unsere Fabrik wird.“

Neben Lieferengpéssen argumentieren
Wirtschaftsexperten, dass Zolle wahr-
scheinlich aufdie Konsumenten abgewalzt
werden konnten und somit inflationar wir-
ken. Besonders hart trdfe das die Mittel-
und Unterschicht, die die steigenden Kos-
ten uberproportional zu spiiren bekamen.
Zwar waren heimische Produkte in den
USA im Vergleich glinstiger, jedoch stiege
fiir US-Konzerne die Moglichkeit mit den
steigenden Preisen mitzugehen. Am Ende
zahlen also alle mehr-egal, ob fiir Import-
oder lokale Waren. Trotz der moglichen
Langzeitfolgen hat auch Noch-Prasident
Joe Biden, der sich nicht erneut zur Wahl
aufstellen lief, Strafzolle weiterlaufen las-

Betroffene Branchen

In allen unten gezeigten Branchen haben
sich die Exporte in die USA seit 2008 er-
hoht. Besonders pharmazeutische Pro-
dukte sind in den USA sehr gefragt

Deutsche Exporte in die USA 2023
Anteil an den gesamten Exporten in Prozent

phorma EE
Maschinen [EEXIN
sonstige Fahrzeugem
Kraftwagen u. -teile m
Datenverarbeitung m

Chemie jy#]

Gesamtexporte [EENI

Quelle: Statistisches Bundesamt
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sen und verhdngte sogar neue und hohere.
Die Demokraten erhohten die Zolle auf chi-
nesische Elektroautos von 25 auf 100 Pro-
zent und auf chinesische Solarzellen auf
150 Prozent.

Auswirkungen auf die EU. Strafzolle be-
kommen auch in der Europdischen Union
einen immer hoheren Stellenwert. Auch
die EU verhédngte protektionistische Maf3-
nahmen gegen China, etwa gegen die Flut
ihrer E-Autos auf dem europdischen Kon-
tinent. Allerdingsistauch die EU nicht von
den US-Handelsbeschrankungen ausge-
schlossen. Zur Erinnerung: Wéihrend
Trumps erster Amtszeit verhangte er zu-
nachst Strafzolle auf Waschmaschinen und
Solarzellen, spiter folgten Zolle auf Stahl,
Aluminium, Werkzeuge und Luxusgiiter.
Von da an startete der intensive Zollkrieg
mit China. Seither hat sich die geopoliti-
sche Lage jedoch weiter verdndert, und
Deutschlands Exportabhangigkeit vom
US-Markt hat weiter zugenommen, wah-
rend die Ausfuhren nach China zuriickge-
gangen sind. Im September 2024 waren
die Vereinigten Staaten erneut der wich-
tigste Exportmarkt unter den ,Nicht-EU-
Staaten“. Laut Statista stieg der Auflen-
handelsbilanziiberschuss auf etwa 63,3
Milliarden Euro-deutlich hoherals vor der
Pandemie. Das Statistische Bundesamt bi-
lanziert, dass jeder vierte Arbeitsplatz in
Deutschland vom Export abhédngig ist.

Bedrohung fiir bestimmte Branchen.
Den US-Absatzmarkt bedienen vor allem
die Pharmaindustrie und der Maschinen-
bau, so das Statistische Bundesamt. Im
vergangenen Jahr ging 23,2 Prozent al- »

Handelskrieg

Die USA und China liefern sich einen re-
gelrechten Zoll-Krieg. Gegenseitig tiber-
ziehen sie sich mit hohen Strafzollen —
weit intensiver als mit anderen Partnern

Importzélle der USA und China

in Prozent  Zélle Chinas auf US-Exporte
20

15

US-Zolle auf chinesische Exporte
10

— °
US-Zolle auf Exporte aus Rest der Welt 0
2018 19 20 21 22 23 2024

Quelle: Statista
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ler deutschen Pharma-Exporte in die USA
—knapp doppelt so viel wie 2008. Bei expor-
tierten Maschinen liegt der Anteil bei
knapp 13 Prozent. Auch deutsche Fahr-
zeuge werden in grofien Mengen in die Ver-
einigten Staaten geliefert. Sollten die ange-
kiindigten Strafzolle in Hohe von 20
Prozent eingefiihrt werden, beliefen sich
laut dem ifo-Institut die Schaden fir
Deutschland auf etwa 33 Milliarden Euro.
Deutsche Exporte in die USA konnten um
rund 15 Prozent schrumpfen, sodasifo-In-
stitut weiter. Fiirangeschlagene Industrien
wie die Automobilbranche ware dies ein
weiterer Riickschlag — fir einige Marken
starker, fir andere weniger, je nach ihrem
Standort-Mix. Seit Bekanntgabe der Wahl-
ergebnisse sind einige europdische Autoti-
tel, die von US-Zollen betroffen waren, be-
reitsunter Druck geraten. Bei Volkswagen
sanken die Kurse innerhalb einer Woche
um rund fiinf Prozent, wahrend die Aktien
von Mercedes-Benzund BMW jeweils etwa
sieben Prozent einblfiten. BMW stellt
zwar einen beachtlichen Teil der Autos in
den USA her, hat jedoch die Mehrheit der

Der Blick richtet sich nun besonders auf
jene Unternehmen, die nicht nur in die
USA exportieren, sondern auch dort pro-
duzieren und expandieren. Diese Firmen
profitieren zugleich von Prasident Joe Bi-
dens ,Inflation Reduction Act“ - einem
Programm, dass Investitionen in die ame-
rikanische Energiewende und Infrastruk-
tur fordern. Einer der deutschen Konzerne,
die diesen Trend frith erkannt haben, ist
Siemens Energy. Das Unternehmen hatte
bereits Anfang des Jahres angekiindigt ein
weiteres Werk in North Carolina zu eroff-
nen, um aktivan der amerikanischen Ener-
giewende mitzuwirken. ,Die Energiewen-
de in den USA ist in vollem Gange, und in
den nédchsten zwei Jahren sind 3,9 Milliar-
den Dollar fiir den Ausbau und die Moder-
nisierung des amerikanischen Stromnet-
zes zugesagt worden“, erklart Siemens
Energy Vorstand Tim Holt. In der Tat stieg
die Aktie innerhalb einer Woche nach der
Wahlum etwa 17 Prozent. Eine andere An-
legerstrategie ware es, auf Firmen zu set-
zen, die ausschliefRlich in Deutschland ta-
tig sind, wie etwa Commerzbank oder der

Bis zum Amtsantritt von Donald Trump
am 20. Januar bleibt die EU in einer Phase
der Ungewissheit. Zu einer der Strategien
Trumps zahlt mit Handelsbarrieren zu dro-
hen, um Druck aufzubauen und einen Ver-
handlungsspielraum zu schaffen. Jiingstes
Beispiel ist Trumps Ultimatum an die me-
xikanische Prdsidentin Claudia Shein-
baum, pauschale Zolle von 25 Prozent zu
erheben, sollte nicht harter gegen illegale
Einwanderungund den Drogenschmuggel
in die USA vorgehen.

Die Europaische Union diirfte aufsolche
Provokationen jedoch vorbereitet sein. Li-
sandra Flach, Leiterin des ifo-Zentrums
verweist dabei aufdas neu implementierte

,Anti-Coercion-Instrument*, das EU Staa-
ten ermoglicht, Mafinahmen zu ergreifen,
wenn ein Drittstaat versucht, mit unrecht-
mafdigen Mitteln, etwa wie Zollen oder
Sanktionen zu drohen. Aufierdem sehe sie
die Moglichkeit, dass Deutschland mit be-
stimmten US-Bundesstaaten stiarker zu-
sammenarbeiten konnte. Als sehr wahr-
scheinlich  gilt, dass die neue
EU-Kommission mit derselben Strategie

Werke in Deutschland.

INTERVIEW

US-Bundesstaaten
konnen Zolle jederzeit
aussetzen*

Andreas Scholten, Unternehmensinhaber von
Zoll- und Speditionskontor Augsburg GmbH, warnt
vor héheren Verkaufspreisen bei Zollzuschléigen

Warum hat Président Joe Biden die Zolle wahrend seiner Amtszeit nicht
abgeschafft?

Andreas Scholten: Zélle kénnen von einzelnen Staaten bezie-
hungsweise Staatengruppen ohne Weiteres ausgesetzt oder ab-
geschafft werden. Allerdings gibt es umgekehrt Einschrankun-
gen, sofern ein Staat Mitglied der Welthandelsorganisation
(WTO) ist. Eine (Wieder-)Einfliihrung von Zollsatzen sind ,einfach
so‘ nicht zulassig. Abgesehen davon gibt es viele Lobbygrup-
pen, die versuchen, Einfluss zu nehmen und auf dem Erhalt der
Zolle pochen, um die eigenen Interessen zu schitzen.
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Energiekonzern Eon.

an der Tur klopft: Gegenzolle.

Welche Branchen oder Unternehmen wiren von US-Zollen am starksten
betroffen?

Scholten: Wenn Herr Trump einen Rundumschlag macht und pau-
schal 20 Prozent erhebt, waren alle Giiter betroffen. Dabei gibt
es Branchen, die einen solchen Zuschlag leichter verkraften kon-
nen als andere. Hochpreisige Waren wie Luxusgtiter konnen ho-
here Abgaben eher vertragen als niedrigpreisige Produkte.

Welche Reaktionen sind von der EU zu erwarten, falls Trump Zélle von
zehn bis 20 Prozent auf alle EU-Waren einfiihrt?

Scholten: Wenn die EU sich an die WTO-Spielregeln halt, wird es
schwierig, mit ,,Gegenzollen® zu reagieren. Da muss geschaut
werden, mit welcher Begriindung die US-Regierung die Zuschla-
ge einflhrt. Moglicherweise kann die EU dann mit ahnlichen Ar-
gumenten zusatzliche Zollsatze einzufiihren. Dabei muss jedoch
stets bedacht werden, dass hohere Zollsatze auch hohere Kos-
ten fiur die Importeure bedeutet. Das wird letztendlich auf den
Verkaufspreis aufgeschlagen.

Koénnen Sie anhand eines Rechenbeispiels aufzeigen, wie sich die Prei-
se eines Produkts durch die Zélle verindern konnten?

Andreas Scholten: Als Beispiel nehme ich einen Pkw aus deut-
scher Produktion mit einem Verkaufspreis von 30 000 Euro. In
den USA fallen zunachst 2,5 Prozent Zoll, was 750 Euro ent-
spricht. Wird seitens der US-Finanzbehorden ein zusatzlicher
Zollsatz von 20 Prozent auf den Fahrzeugpreis erhoben, muss-
ten weitere 6 000 Euro entrichtet werden. Der gesamte Zollbe-
trag lage dann bei 6 750 Euro.
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Bei der Chartanalyse arbeitet FOCUS MONEY exklusiv mit der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e. V. (VTAD) zusammen.
Flihrende Mitglieder stellen jede Woche ihre wichtigsten Chartsignale vor. Diese Woche: Karin Roller, Vorstandsmitglied der VTAD e. V., Autorin,

Traderin und Technische Analystin (CFTe), www.vtad.de

CHARTSIGNAL DER WOCHE
Euro-Abwertung konnte weitergehen

Der Schweizer Franken ist als Fluchtwahrung vor allem zum Euro
bekannt. Entsprechend verliert die Gemeinschaftswédhrung schon
seit Jahren an Wert. Dieser Trend kdnnte sich weiter fortsetzen
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200-Tage-Linie

Unterstiitzungszone

Initial-Stopp-Loss

symmetrisches Dreieck

0,99

0,98

0,96

0,95

0,94

0,93

0,92

DER WOCHE

Stimmungsaufheller

von JULIA GROSS

Nach der Wahl angesprungen

Atai Life Sciences

Aktienkurs in Euro

2023 2024
NOV  JAN

FOCUS MONEY 48/2024

Quelle: Bloomberg

Seit 2007 verliert der Euro gegentiber dem Schweizer
Franken kontinuierlich an Wert. Vielen Anlegern dirfte vor
allem der 15. Januar 2015 in Erinnerung geblieben sein, als
die Schweizer Nationalbank die Landeswahrung vom Euro
abkoppelte und sich der Wechselkurs in einer Handels-
spanne zwischen 1,2042 und 0,8574 Franken bewegte.
Von diesem traumatischen Ereignis konnte sich der Euro
in den Folgejahren zwar etwas erholen, den sakularen Ab-
wartstrend aber nicht durchbrechen.

Seit August bildet das Wahrungspaar ein geradezu
mustergultiges symmetrisches Dreieck aus. Gleichzeitig
pendelt der Momentum-Indikator lustlos um seine Nullli-
nie. Das bedeutet: Kommt es zu einem Bruch der unteren
Begrenzungslinie bei gleichzeitig deutlich steigendem Mo-
mentum, konnen risikobereite Anleger auf eine weitere
Abwertung des Euro spekulieren. Wird im Zuge dessen
auch die signifikante Unterstiitzungszone zwischen 0,9300
und 0,9250 Franken durchbrochen, konnte der Euro in den
Folgemonaten bis zum Jahrestief von 2015 bei 0,8574
Franken durchgereicht werden. Euro-Short-Positionen soll-
ten dann ausgebaut werden. Den initialen Stopp-Loss plat-
zieren Anleger Uber der oberen Begrenzungslinie und den
jungsten Hochs bei 0,9450 Franken.

DIE ERFORSCHUNG sogenannter
»Psychedelics® zur Behandlung
psychischer Krankheiten wie thera-
pieresistenter Depressionen, Angst-
und posttraumatischen Belastungs-
stérungen hat in den vergangenen
Jahren groRe Fortschritte gemacht,
aber auch Riickschlage erlitten. Ge-
meint sind psychoaktive Substan-
zen wie Psilocybin aus Pilzen,
MDMA (Ecstasy) oder DMT (Aya-
huasca). In einer kontrollierten
Umgebung verabreicht, lassen sich
damit in Kombination mit Psycho-
therapie oft tiberraschende Ergeb-
nisse erzielen. Interessant ist das
auch, weil es nur wenige, haufig un-
zureichende Behandlungsoptionen
fiir diese Krankheitsbilder gibt. Eine
grofde Hiirde bei der Zulassung sind
die geforderten Placebo-kontrollier-
ten Studien — denn Probanden mer-
ken, ob sie eine psychoaktive Subs-

tanz bekommen haben oder nicht.
Unter anderem deswegen wies die
US-Arzneimittelbehorde FDA kiirz-
lich einen Zulassungsantrag von Ly-
kos Therapeutics zurlick.

Branchenbeobachter erwarten,
dass die FDA unter der Trump-Re-
gierung offener gegentiiber Innova-
tionen wird, die aus den ublichen
Regel-Schemata herausfallen. Da-
von konnten Unternehmen wie Atai
Life Sciences (ISIN: NLOO15000DX5)
profitieren. Atai, mitgegriindet und
-finanziert vom Milliardar Christian
Angermayer, hat insgesamt sieben
Wirkstoffe in der klinischen Entwick-
lung, einen Teil in Eigenregie, einen
Teil liber strategische Beteiligungen.
Das Geld reicht bis 2026, doch ge-
rade, wenn sich das regulatorische
Umfeld aufhellt, kdnnten sich viele
Gelegenheiten bieten, frisches Ka-
pital einzusammeln. Sehr spekulativ.
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US-LEBENSMITTELHANDLER

Besser als Technologie-Aktien

COSTCO-MARKT: Volle Regale fiir begeisterte Shopper

Ungebrochene Kauflaune, niedrigere Inflation und ein starker Dollar: So sieht die Erfolgsmischung fur

die Aktien der groken US-Lebensmittelhandler aus — trotz Risiken durch die Trump-Zolle

von MIKA HOFFMANN

48

ten einer der wichtigsten Faktoren fiir den Wahlsieg

Donald Trumps bei den Prasidentschaftswahlen ge-
wesen sein. Die hohe Lebensmittelinflation in der Regie-
rungszeit von Joe Biden iibersetzte sich in hohe Gewinnstei-
gerungen fiir die US-Lebensmittelhdndler — kein Wunder,
dass die Kurskurven von Walmart, Kroger oder Costco bes-
ser aussehen als die allermeisten Technologieaktien.

Jetzt sinken Inflationsraten und Lebensmittelpreise. Zu-
sdtzlich droht Trump mit hohen Importzollen. Verdirbt das
den Einzelhdndlern und den Aktionédren die Laune? Ganzim
Gegenteil. Die Aktien feiern den Wahlsieg von Trump —und
bieten Anlegern auch tiber diekurzfristige Euphoriewelle an
der Wall Street hinaus weiterhin gute Perspektiven und her-
vorragende Gewinnchancen.

D iehohen Preise—insbesondere fiir Lebensmittel — diirf-

Foto: Bloomberg

Jetzt lautet die Frage: Wo kommt bei den Handlern neues
Wachstum her? ,Die abschwéchende Inflation bei Lebens-
mitteln bringt neuen Riickenwind,” urteilen die Experten
von Bloomberg Intelligence. Die grofien Ketten wiirden jetzt
wohl zuerst die niedrigeren Kosten an die Kunden weiterge-
ben, um sich deren Treue zu sichern —und damit langfristig
die Margen hochzuhalten. Zuséatzlich bedeuten Preissenkun-
gen, dass die Kunden in der Zukunft wieder mehr und hoch-
wertiger einkaufen.

Sinkende Inflation. Selbst hochpreisigere Handler wie
Kroger bekamen die Inflationssorgen der US-Biirger zu spii-
ren: ,Sogar bei Kroger war eine zunehmende Flucht zu giins-
tigeren Angeboten spiirbar,“ beobachtet Krisztina Katai von
der Deutschen Bank. Wohlhabendere Kunden hatten mehr
Sonderangebote und Eigenmarken gekauft, armere Kaufer-
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schichten ging zum Monatsende splrbar das Geld aus, ana-
lysiert die Expertin. Diese Trends diirften sich jetzt umkeh-
ren, so lange die Inflationsraten niedrig und die
Gehaltssteigerungen hoch bleiben.

Wenn die Preise jetzt nicht mehr so schnell steigen, wird
es allerdings schwieriger, die Wachstumsraten je Filiale auf-
rechtzuerhalten. Gefragt sind deswegen entweder eine ho-
here Kundenfrequenz oder Steigerungen bei der Menge an
verkauften Waren, sprich mehrin den Einkaufswéagen. Dazu
tragen vor allem Kundenbindungsprogramme mit entspre-
chend giinstigen Angeboten fiir Mitglieder bei. Auf die Spit-
ze treibt das Costco,. Das Unternehmen organisiert sich
gleich alseine Art Einkaufsklub organisieren, in dem Mitglie-
der billiger einkaufen, dafiir aber eine Grundgebtihr zahlen
missen. Den US-Ketten kommt dabei zugute, dass die Prei-
se in den Restaurants jenseits des groflen Teichs deutlich
schneller steigen: Im Julilagen die Preise fiir auswérts Essen
vier Prozent hoher als im Vorjahr, wahrend selbst Kochen
nurum 0,9 Prozent teurer wurde. Mehr und mehr Amerika-
ner verbringen deswegen ihre Zeit, in der Kiiche und essen
zu Hause, statt ins Restaurant zu gehen.

Gute Konsumlaune. Die Konsumlaune der Amerikanerist
insgesamt nicht kleinzubekommen - trotz Inflation und ei-
nes schwierigeren Umfelds in der Weltkonjunktur. Der Ver-
braucherstimmungs-Index der Universitdt Michigan stieg
zuletzt auf 73 Punkte. Vor einem Jahr lag er noch bei 61
Punkten. Niedrigere Zinsen sowie hohere Immobilienpreise
und Aktienkurse diirften die Konsumlaune noch eine ganze
Weile aufrechterhalten.

Ein Risiko sind die von Trump angekiindigten Strafzolle,

Exzellente Stimmung
Die Stimmung der amerikanischen Verbraucher

konnte kaum besser sein. Das Konsumentenvertrau-
ensbarometer steigt weiter, ein Ende des Aufwarts-

trends ist nicht in Sicht
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handler deutlich weniger als andere Verkadufer. Allerdings
missen sich US-Bilirger wohl auf hohere Preise flir franzosi-
schen Wein und italienische Pasta einstellen. Die Handler
werden die Zolle an die Konsumenten weitergeben.

Positiv fiir die Einzelhdndler wirken dagegen der nach der
Trump-Wahlwiedererstarkte Dollar—er senkt die Preise von
Importgiitern—und niedrigere Transportkosten dank sinken-
der Olpreise. Die positive Gemengelage bringt — trotz der
Zollrisiken — gute Chancen fiir die Aktien von Walmart, Kro-

vor allem fiir Importe aus China. Das trifft Lebensmittel-  ger und Costco. >

Branchenprimus spielt GroRenvorteil aus

Die Strategie geht auf. Walmart po-
sitioniert sich als bevorzugte Ein-
kaufsadresse flur die amerikani-
schen Shopper — sowohl in den
riesigen Filialen als auch Online. Das
Stichwort lautet One Stop Shopping.

Steil nach oben

Der Kurs der Walmart-Aktie geht seit Jahren
kontinuierlich nach oben. Zuletzt beschleu-
nigte sich der Aufwartstrend

4,

nen entscheidenden Vorteil gegen-
Uber Amazon: Bei Lebensmitteln ist
der Handelsriese weit vorn - in den
Filialen ohnehin, aber auch bei der
Online-Bestellung und der Ausliefe-
rung an die Kunden. Der Vorteil: Re-

Kurs der Walmart-Aktie in Euro

Die Kundenbeziehungen sollen ver-  gional produzierte Lebensmittel sind =
tieft und damit die Umséatze gestei-  nicht von Zollen betroffen. ~ 50
gert werden. Zusatzlich tragt die strengere Kos- 40
Dabei ist die schiere GroRe des tenkontrolle und ein besseres La- o
amerikanischen Branchenprimus germanagement in Form von héhe- beschleunigter Aufwartstrend 30
der entscheidende Wettbewerbs- ren Margen Frichte. Damit dirfte 2020 21 2 23 2024
vorteil. D.as gilt sowohlim Ei.nkauf als Walmart‘in der Lage sein, hbh?re Be- WKN/ISIN 860853/US9311421039
auch bei .den Verkaufsprensgn lrl.nd Zl.J.gsprelse wegen der Trump‘schen Borsenwert 655 Mrd. €
Rabattaktionen. Zwar lasst die rlick-  Zolle abzufedern. Zwar werden
ldufige Inflation weniger Preiserhé-  durch die protektionistischen Plane Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024¢/25¢ 38,0/35,0
hungen zu. Daflr dirfte Walmart  Importe, insbesondere aus China Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,2/0,2 %
aber die Verkaufsvolumina steigern.  teurer. Aber einen GroRteil der Zu- Kursziel/Stoppkurs 120,00/65,00€
Das gilt insbesondere flir den On- satzkosten wird Walmart an die Kau- Risiko H H Kurspotenzial 50 %

line-Handel. Im Netz hat Walmart ei-

fer weitergeben. e=ervartet

Quelle: Bloomberg
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KROGER-SUPERMARKT:
Mit riicklaufigen
Inflationsraten geben
Kunden wieder mehr aus

Steigende Gewinnspannen

Warten bleibt angesagt. Noch ha-
ben die Kartellbehérden die 25 Mil-
liarden Dollar schwere Ubernahme
des Konkurrenten Albertson durch
Kroger, den zweitgrofkten Lebens-
mittelhandler der USA, noch nicht
abgesegnet. Die Ubernahme wird
von Experten als eine gute Chance
bewertet, sich besser gegenuber
der Konkurrenz, vor allem gegen-
uber Walmart, zu positionieren. Fur
Anleger wére das Scheitern aber
auch kein Beinbruch — dann dirfte
ein umfangreiches Aktienrlickkauf-
programm anstehen.

Kroger gilt mit seinen mehr als 2700
Filialen als hochwertige Supermarkt-
kette. Aber auch dort sparen die
Kunden: Sonderangebote sind be-
liebt, der Anteil von Eigenmarken

steigt deutlich. Trotzdem kam es bis-
lang nicht zum beflirchteten Rick-
gang der Gewinnspannen. Im Ge-
genteil: Das Management von
Kroger erhohte jingst seine Progno-
sen.

LWir sind sehr zuversichtlich, dass
das Management weiterhin seine
Plane erfullt*, gibt sich Analystin Kri-
sztina Katai optimistisch. Insbeson-
dere die Entwicklung bei den On-
linebestellungen sieht die Expertin
der Deutschen Bank positiv.

+Eine attraktives Chance-Risikover-
haltnis“ angesichts der guten Wett-
bewerbsposition sieht Edward Kelly
von Wells Fargo. Gegen den Bran-
chentrend scheinen seiner Ansicht
nach die Trends fur das dritte Quar-
tal bei Kroger positiv zu laufen.

»Kerninvestment* dank Mitgliedsmodell

Kundenbindung der besonderen
Art. Costco ist als eine Art Einkaufs-
klub organisiert. Derzeit gibt es 132
Millionen Mitglieder. Besonders
wichtig fur das Unternehmen sind
die hoheren Mitgliederstufen Gold,
kostet 65 Dollar — und Executive fur
135 Dollar. Die gut 35 Millionen Exe-
cutive-Shopper bringen 73,5 Pro-
zent der Umsatze.

Die Zahl der Top-Mitglieder zu
steigern, ist eines der Costco-Haupt-
ziele. Die jahrlichen Einnahmen aus
den Mitgliedsbeitragen, die aktuell
bei gut sechs Milliarden Dollar lie-
gen, steigen im Schnitt im mittleren
bis hdheren einstelligen Prozentbe-
reich, berechnen die Experten von
Bloomberg Intelligence — eine gute
Grundlage fiir das Gewinnwachstum.

50 Foto: Bloomberg

Zum 1. September hatte Costco die
Beitrage erhoht — und tdberraschend
wenige Kiindigungen kassiert.

Costco-Mitglieder haben das Ge-
fihl, Schndappchen machen zu kon-
nen. Das spiegelt sich in hdufigeren
Besuchen und reichlich geflllten
Einkaufswagen wider. Das stabili-
siert das Umsatzwachstum, gerade
in konjunkturell schwierigeren Zei-
ten, Ubt aber zeitweise auch Druck
auf die Margen aus.

Eine Bruttogewinnspanne von
rund elf Prozent, hochst loyale Mit-
glieder, die jahrlich zu 90 Prozent
ihre Mitgliedschaft verlangern und
die Chancen der internationalen Ex-
pansion machen die Aktie laut J.P-
Morgan-Analyst Christopher Hor-
vers zu einem ,Kerninvestment®.

Alizeit-Hoch geknackt

Die Kroger-Aktie hat das Allzeit-Hoch aus
dem Jahr 2022 tberwunden — das kdnnte
zusatzlichen Schub bringen

Kurs der Kroger-
Aktie in Euro

Alizeithoch 50
40
30
T T T T 20

2020 21 22 23 2024
WKN/ISIN 851544/US5010441013
Borsenwert 41 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e 13,7/113,3
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,5/0,5 %
Kursziel/Stoppkurs 100,00/48,00 €
Risiko [l Il W Kurspotenzial 75 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet

Beschleunigt nach oben

Die Aktie von Costco zeigt seit Anfang 2023
einen beschleunigten Aufwartstrend. Vorsich-
tige warten jetzt einen Riicksetzer ab

Kurs der Costco-Aktie in Euro

800
600
400

beschleunigter

Aufwartstrend
T T T T 200

2020 21 22 23 2024

WKN/ISIN 888351/US22160K1051
Borsenwert 396 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 57,6/56,3
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,1/0,1 %
Kursziel/Stoppkurs 1400,00/750,00€
Risiko [l Il W Kurspotenzial 55 %

Quelle: Bloomberg e =erwartet
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The

Economist

Das Beste fiir
FOCUS MONEY-Leser

Der 1843 gegriindete ,The
Economist* mit dem Leit-
motto ,Den globalen Fort-
schritt inspirieren” gilt heute
als eine der flihrenden Wirt-
schaftszeitschriften der
Welt. Er betont seine Unab-
hangigkeit und Objektivitat;
mit Buros in 14 Landern
weltweit ist er flir seine tie-
fen Analysen der globalen
Wirtschaft und Politik
bekannt. In einer Koopera-
tion macht FOCUS MONEY
seinen Lesern in der Regel
wochentlich einen aus-
gewahlten Artikel aus ,The
Economist® zuganglich.

MACHTIGER DOLLAR IN SICHT: Trumps Wirtschaftsstrategie wird die US-W&hrung verandern

GELDPOLITIK

Amerikas starker Dollar wird den
Rest der Welt erschiittern

Donald Trumps ereits im Jahr 1971 erklédrte John Connally, der
. . damalige amerikanische Finanzminister, seinen
Wirtschaftspolitik europaischen Amtskollegen, dass der Dollar ,un-

sere Wahrung, aber euer Problem" sei. Im Laufe der fol-

konnte den Green- genden 50 Jahre hat sich die Weltwirtschaft gewandelt,

back in die Hohe aber Connallys Ausspruch giltimmer noch: Auch wenn
] ) der Wert des Dollars nach wie vor weitgehend von den
treiben. Ein Problem Entwicklungen in Amerika bestimmt wird, senden sei-
o - ne Schwankungen fast immer Wellen tiber die ganze
fur die USA und die Welt. Ein solcher Schwenk konnte sich anktindigen,
Welt denndievon Donald Trump, Amerikas gewahltem Pra-

sidenten, versprochene Wirtschaftspolitik diirfte den
Dollar in die Hohe treiben. Das bedeutet Probleme fiir
das Wachstum im Rest der Welt. >

FOCUS MONEY 48/2024 Fotos: Bloomberg, Adobe Stock Composing: FOCUS MONEY 51
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AUSGEZEICHNETE
STIMMUNG: Der
Optimismus an der Wall
Street ist nach dem Sieg
von Donald Trump groR

Staatsverschuldung schieft in die Hohe

Welche Teile seiner wirtschaftlichen Agenda Trumpum-
setzen will und kann, ist noch nicht klar. Aber der
Schwindel an den amerikanischen Aktienmaérkten gibt
Hinweise darauf, wasdie Anleger erwarten (der S&P 500,
ein Index grofler amerikanischer Unternehmen, er-
reichteam 6., 7. und 8. November aufeinanderfolgende
Rekorde). Handler gehen davon aus, dass die neue Regie-
rung die Gewinne amerikanischer Unternehmen durch
Steuersenkungen und Deregulierung steigern wird,
wahrend die Staatsverschuldung in die Hohe schiefdt.
Eine Kombination aus hoheren Defiziten und einer wie-
der gestiegenen Inflation wiederum konnte die Zentral-
bank des Landes dazu zwingen, die Zinssatze hoher zu
halten, als sie esohne Trumps Amtszeit getan hatte. Die-
se hoheren Zinssatze wiirden das Halten von Dollar-
Wertpapieren attraktiver machen und dem Greenback
Riickenwind verleihen. Ein Teil dieses Szenarios spielt
sich bereits ab. Am 7. November senkte die US-Noten-

bank Federal Reserve (Fed) wie erwartet ihren Leitzins

um einen Viertelprozentpunkt und verringerte damitih-
ren Zielkorridor auf 4,5 bis 4,75 Prozent. Fed-Chef Jero-
me Powelllie jedoch die Moglichkeit offen, dass die Fed

aufihrer Dezembersitzung die Zinsen beibehalt, anstatt

sie weiter zu senken. Bezeichnenderweise hief} es in ei-
ner Erklarung des Zinsausschusses, die seine Entschei-
dung begleitete, nicht mehr, dass er ,ein grofieres Ver-
trauen darin habe, dass sich die Inflation nachhaltig in

Richtung zwei Prozent bewegt"“, wie er es in seiner letz-
ten Erklarung im September getan hatte. Die Aussicht
auf hohere amerikanische Zinssatze hat den Wert des

Dollarsinden vergangenen vier Wochenum 1,5 Prozent
gegentiber einem breiten Wahrungskorb ansteigen las-
sen.

Ein steigender Dollar geht haufig mit einer Abschwa-
chung der globalen Wirtschaftsaussichten einher. Ein
Grund dafiir ist, dass die Anleger in Zeiten wirtschaftli-
cher Turbulenzen dazu neigen, ihre risikoreichen Anla-

Trump und der Do"ar Preis fiir 1 US-Dollar in Euro

Schon in Donald Trumps erster Amtszeit als amerika-

nischen Prasident wuchs die Starke des US-Dollar 1,00
stark an. Auch fur seine zweite Amtszeit, die Anfang 095
2025 beginnen wird, deutet sich eine ahnliche i
Entwicklung an. Der Greenback setzt wieder zum 0,90

Hohenflug an 085
0,80

‘2016 17 18 19 20 21 22 23 2024

Quelle: Bloomberg
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gen zu verkaufen und sich aufdiejenigen zu stiirzen, die
siealssicheransehen, insbesondere den Dollar und ame-
rikanische Staatsanleihen. Wahrend eine Verschlechte-
rungder Aussichten den Dollartendenziell steigen lasst,
verschlechtert ein steigender Dollar haufig auch die Aus-
sichten. Eine 2023 veroffentlichte Studie des IWF ergab,
dass ein Anstieg des Dollarkurses um zehn Prozent nach
einem Jahr zu einem Riickgang der Produktion in den
Schwellenlandern um 1,9 Prozentpunkte fihrt. Reiche
Lander sind weniger betroffen, miissen aber immer noch
eine Kirzung ihrer Produktion um 0,6 Prozentpunkte
hinnehmen. Erleichterung stellt sich nur langsam ein:
Dem Papier zufolge dauern die negativen Auswirkungen
eines starken Dollars fir die Schwellenlander in der Re-
gel zweieinhalb Jahre und fiir diereichen Lander ein Jahr
lang an.

Leitwdhrung fiir den Welthandel
Schwankungen des Dollarkurses beeinflussen die Welt-
wirtschaft iiber zwei Hauptkandle: Handel und Finanzen.
Mehrals 40 Prozent des Welthandels—der grofite Teil da-
von auféerhalb Amerikas —wird in Dollar fakturiert. Ein
starkerer Dollar erhcht die Kosten fiir Importeure, was
die Nachfrage nach Waren aus dem Ausland ddmpft und
das Handelsvolumen insgesamt verringert. In weiten
Teilen Asiens und Lateinamerikas ist daher die Entwick-
lung des Dollarkurses wichtiger als die Entwicklung der
lokalen Wahrungen. Eine im Jahr 2020 veroffentlichte
akademische Studie ergab, dass ein Anstieg des Dollar-
kurses um ein Prozent gegeniiber allen Wahrungen ei-
nen Riickgang des Handels zwischen den Landern der
ibrigen Welt um 0,6 Prozent voraussagt, nachdem an-
dere Faktoren berticksichtigt wurden. Nach Angaben der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, einem Zu-
sammenschluss von Zentralbanken, erhoht ein starke-
rer Dollar auch die Kosten fiir Kaufer von Zwischenpro-
dukten und birgt die Gefahr, dass lange Lieferketten

Starker Greenback schadet

Die Aussicht auf hohere amerikanische Zinssatze hat
den Wert des Dollars in den vergangenen vier Wo-
chen um 1,5 Prozent gegenliber einem breiten Wah-
rungskorb ansteigen lassen. Ein starker Dollar scha-
det aber den US-Konzernen und droht Arbeitsplatze
zu vernichten. In schwierigen Zeiten bleibt der Dollar
ein Zufluchtsort fur Investoren weltweit

zusammenbrechen. Genauso wichtig wie die handelspo-
litischen Auswirkungen einer steigenden US-Wahrung
sind die finanziellen Riickkopplungen. Fiir Lander und
Unternehmen, diesichin Dollar verschuldet haben, aber
nicht iiber Einnahmen in Dollar verfiigen, fiithrt ein stei-
gender Dollar automatisch zu einer hoheren Schulden-
last und hoheren Zinskosten. Hohere Zinsen in Ameri-
kaundein steigender Dollar machen auch Investitionen
in der iibrigen Welt weniger attraktiv. Das Kapital fliefst
tendenziell aus den Schwellenlandern ab, was sie zwingt,
auch die Zinssatze zu erhohen und die monetdren Be-
dingungen zu verscharfen, gerade wenn ihre Volkswirt-
schaften unter einer allgemeinen Konjunkturabschwa-
chung zu leiden beginnen konnten.

Diese Anziehungskraft auf die Kreditkosten aufler-
halb Amerikas ist bereits offensichtlich. In den frithen
Morgenstunden des 6. November, als das Wahlergebnis
feststand, stiegen die Renditen der amerikanischen
Staatsanleihen stark an. Dies gilt auch fiir die Renditen
australischer, neuseeldndischer und japanischer Staats-
anleihen. Einige dieser Anstiege wurden in der Zwi-
schenzeit als Reaktion auf die Zinssenkung der Fed wie-
der riickgangig gemacht, aber die Atempause konnte
sichnuralsvortibergehend erweisen. Ein Wiederanstieg
der Renditen kdme zu einem unglnstigen Zeitpunkt:
Viele Zentralbanken versuchen, das schwache Wachs-
tum im Inland zu stiitzen, indem sie die Leitzinsen sen-
ken und die Kreditvergabe erleichtern.

Ob der starke Dollar von Dauer ist, bleibt abzuwar-
ten. Donald Trump selbst beklagt seit Langem, dass ein
machtiger Dollar den heimischen Herstellern schadet
und amerikanische Arbeitsplidtze kostet. Aber er kann
die Zentralbank nicht einfach zu einer Zinssenkung
zwingen. Und solange die Zinsen hoch bleiben, wird
die amerikanische Wahrung die bevorzugte Zuflucht
fiir Investoren bleiben —und ein heikles Problem flir die
Welt. ]

Handelsgewichteter Wechselkurs des US-Dollars

FOCUS MONEY 48/2024
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2G ENERGY

Leuchttiirme in den USA

2G Energy, ein Anbieter von Kraft-Warme-Kopplungsanlagen, hat mit der Konjunktur zu kéampfen,
treibt aber auch seine Internationalisierung voran. Diese Strategie macht Hoffnung

von THOMAS SCHUMM

54

che an der Borse: Sie lauft (sehr) schlecht. Die Anleger
sind skeptisch geworden, wenn sie Buzzwords wie
,Transformation“ oder ,Energiewende“ horen. Am Beispiel

Deutschland sieht die Welt, wie mithsam eine Umstellung auf
erneuerbare Energien sein kann. Hierzulande wurden dreistel-
lig Milliardensummen investiert, doch der Ertrag ist gering; bei-
spielsweise jetzt, im November, produziert Deutschland, in aus-
gedehnten Dunkelflauten, mit den ,dreckigsten“ Strom in
Europa.

Ander Borse haben griine Energie-Unternehmen deshalb ak-
tuell zumeist einen (sehr) schweren Stand. Auch 2G Energy, ein
Anbieter von Kraft-Warme-Kopplungsanlagen (KWK-Anlagen)
und Grofiwarmepumpen, kann sich diesem Sog nicht ganzlich
entziehen — aber immerhin tendiert der Aktienkurs in den zu-
rickliegenden Jahren noch seitwarts, wenn auch unter ausge-
pragten Schwankungen. Das liegt an den Produkten von 2G
Energy, diezwarals , griin“ gelten, aber eben nicht nur. Mit mehr
als 900 Mitarbeitern ist 2G in Deutschland, Nordamerika und
sechs europdischen Landern als Systemanbieter fir die dezent-
rale Energieversorgung tatig. Das Unternehmen entwickelt,

M itgriiner Energieistdasschon seiteiniger Zeit soeine Sa-

Foto: Adobe Stock

produziert und installiert KWK-Anlagen im Leistungsbereich

von 20kW bis 4.500 kW fiirden Betrieb mit Wasserstoff, Erdgas

oder Biogas sowie Grofiwarmepumpen. Weltweit laufen zur Ver-
sorgung mit Stromund Warmebereits mehrals 8.000 installier-
te Gerate in der Wohnungswirtschaft, der Landwirtschaft, der
Industrie oder bei Energieversorgern.

Ende August meldete 2G Energy einen Auftragsbestand auf
Allzeithoch. In den Biichern standen Bestellungen in Hohe von
220 Millionen Euro. Vor allem aus Osteuropa, den USA und Asi-
enerreichten 2G neue Auftrage, wahrenddessen in Deutschland
weiter Zuriickhaltung herrschte, was auch an einer ,ausufern-
den Komplexitdt der Energiepolitik”, so 2G Energy, lag. Dieser
Trendsetzte sichim dritten Quartal miteinem Auftragseingang
von 80,4 Millionen Euro(Vorjahr: 42 Millionen Euro) aufeinem
Rekordwert beim Auftragsbestand von mehr als 230 Millionen
Euro - plus 18 Prozent gegeniiber dem Vorjahr - fort. Laut 2G
sollte das flir eine Vollauslastung bis weit in die zweite Jahres-
halfte 2025 reichen.

Einbesondere Auftragshighlight: Ein Einzelauftrag miteinem
Volumen von 17,5 Millionen Euro aus den USA, wo 2G Energy
32 Pflegeheime mit wasserstofffahigen KWK-Anlagen ausstat-

FOCUS MONEY 48/2024



ten soll. Einstweilen werden die Kraftwerke mit Erdgas betrie-
benunddurch 2G miteinem Vollwartungsvertrages betreut. 2G-
CTO Frank Grewe sieht in dem Projekt einen

,Leuchtturm-Charakter” und hofft auf Folgeauftrdge aus den
Staaten.

Im ersten Halbjahr 2024 erreichte 2G Energy einen Umsatz
von 131,2 Millionen Euro, was ein Minus von 3,2 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr ist. Durch schlankere Ablaufe im Unter-
nehmen (Vermeidung von Leerkosten) konnte allerdings der Be-
triebsgewinn (Ebit) mit 4,1 Millionen Euro auf dem
Vorjahresniveau gehalten werden. Fiir das laufende Jahr geht
der Vorstand von einem Umsatz zwischen 360 und 390 Millio-
nen Euro bei einer Ebit-Marge zwischen 8,5 und 10,0 Prozent
aus. Imkommenden Jahrsollen die Erlésedann auf410bis 450
Millionen Euro steigen (Prognoseuntergrenze wurde Ende Au-
gustvon 390 Millionen Euroerhoht). Miteinem Borsenwert von
derzeit 373 Millionen Euroist 2G Energy mit Blick auf Umsatz,
Marge und einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von rund 16 nicht
sonderlich ambitioniert bewertet, zumal auch die Kapitalaus-
stattung mit einem Eigenkapital von 123,8 Millionen Euro, 11,1
Millionen Euro Cash und Bankverbindlichkeiten von 9,6 Milli-
onen Eurogutist. Die Aktie hatte hohere Kurse verdient. Neue
Zahlen zum dritten Quartal gibt esam 19. November. [ |

Hektischer Seitwartstrend

Seit Jahren bewegt sich die Aktie von 2G Energy
nun schon, mit heftigen Ausschlagen nach oben und
unten, seitwarts

Kurs der2G-Energy-

o 30
Aktie in Euro ﬁ .!I'I'l i

;ﬂ m V‘ ﬂ " ’ \' i h 25
20

L o
15
10
T T T T 5

2020 21 22 23 2024
WKN/ISIN AOHL8N / DEOOOAOHL8N9
Borsenwert 373,2 Mio. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e 16,0/ 13,4
Dividendenrendite fiir 2024¢/25e 1,0/11%
Kursziel/Stoppkurs 30,00/ 17,00 Euro
Risiko [l W Kurspotenzial 40 %

Quelle: Bloomberg e =erwartet
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IMMOBILIEN-AKTIEN

Zinsen runter, Preise rauf

Hypotheken-Darlehen haben sich seit Top im Jahr 2023 spiirbar verbilligt. Gleichzeitig steigen
die Preise wieder. Bestandshalter profitieren doppelt

von LUDWIG BOHM

264,5 Millionen Eurokaufte der deutsche Logistik-Mil-

liardar ein Paket aus 320 Wohnungen und einigen Ge-
werbeflachen in Miinchen. Das bedeutet fiir die bayerische
Landeshauptstadt einen Rekorddeal.

Kiihne ist bei Weitem nicht der Einzige, der wieder ver-
starkt in Betongold investiert. Laut Stefan Haas, Geschéfts-
filhrer Real Estate bei der Munich Ergo Asset Management
(Meag), kommen wegen der niedrigen Zinsen Investoren zu-
riick, die dem Markt zuvor den Riicken gekehrt hatten. Das
globale Immobilienportfolio der Miinchener-Riick-Tochter
zahlt mit knapp 16 Milliarden Euro zu den grofiten in
Deutschland. Allein in diesem Jahr sollen Immobilien im
Wertvon 1,2 Milliarden Euro hinzukommen.

K laus-Michael Kiihne hatim Frithjahr zugeschlagen: Fir

Foto: Adobe Stock

Die Meag befindet sich in guter Gesellschaft. Vor allem Fa-
mily Offices, also die Vermogensverwaltungen schwerreicher
Familien, setzen wieder auf Immobilien, um ihr Vermégen
zu erhalten oder moglichst zu mehren. Deren Deals werden
aber meistens nicht grofd bekannt gegeben. Dazu kommen
Privatleute, die sich auf einmal wieder die eigenen vier Wan-
de leisten konnen.

Kredite wieder spiirbar preiswerter. Grund dafiir ist das
gesunkene Zinsniveau. In der Spitze mussten Kreditnehmer
im vergangenen Jahr fiir ein Hypothekendarlehen mit zehn-
jahriger Zinsbindung 4,2 Prozent Zinsen zahlen. Jetzt liegt
der Zinssatz bei rund 3,3 Prozent, so der grof3e Baugeldver-
mittler Interhyp. Fir ein Hypothekendarlehen von beispiels-
weise 400000 Euro mussten Kreditnehmer im vergangenen

FOCUS MONEY 48/2024



Wiedereinstieg in den Neubau

Europas grofRter Bestandshalter gliedert sein Geschéft in vier Sparten. Im
groRten Bereich Rental vermietet Vonovia Wohnungen. Das Portfolio umfasst
insgesamt 541600 Einheiten, die meisten davon in Deutschland, der Rest in
Schweden und Osterreich. Um Schulden abzubauen, hat sich der Konzern
von verschiedenen Immobilien getrennt, zuletzt von Teilen der Pflegesparte.

Die Verkaufe bilden den Bereich Recurring Sales. Insgesamt sollten damit in
diesem Jahr vier Milliarden Euro erlost werden. Dieses Ziel hat Vonovia-Chef

Turnaround im ndchsten Jahr

Noch schreibt Vonovia rote Zahlen, hat im
dritten Quartal aber den Verlust pro Aktie
auf 0,09 Euro reduziert. 2025 ist die Riick-
kehr in die Gewinnzone zu erwarten

Kurs der Vonovia-Aktie in Euro

50
Rolf Buch bereits erreicht. Jetzt soll aber mit der Verkleinerung des Portfo- 200-Tage-Linie
lios Schluss sein. 40

30
Riickkehr auf den Bau. Der groRte Kurswechsel findet im Bereich Develop-
ment statt. Vonovia tritt nicht nur als Bestandshalter, sondern auch als Pro- 20
jektentwickler auf. Nach einem zwischenzeitlichen Baustopp will Vonovia 10
nun wieder in den Neubau einsteigen. Geplant sind 3000 Einheiten pro Jahr, A TR Pt
zum Beispiel in Berlin und Wien. In der vierten Sparte Value Add sind Dienst-
leistungen wie Instandhaltung und Modernisierung gebiindelt. Die Geschafts- WKNASIN A1ML7J/DEOOOATML7J1
entwicklung in den ersten neun Monaten bezeichnete der Konzern selbst als Bérsenwert 24,0 Mrd.€
gut. Dazu meinte CEO Buch: ,Unser Kerngeschaft lauft hervorragend, nahe- Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e -/13,8
zu alle unsere Wohnungen sind vermietet.“ Die Mieten stiegen um durch- Dividendenrendite fiir 2024¢/25¢ 4,0/41 %
§chnitt|ich 3,8 Proze_nt, zum jl'e'il auch durch _Modernisierungen. Im Gesamt- Kursziel/Stoppkurs 37,00/25,00€
jahr will Buch beim bereinigten Ergebnis vor Zinsen, Steuern und - ;

Risiko [ J | Kurspotenzial

Abschreibungen (Ebitda) das obere Ende der prognostizierten Spanne von
2,55 bis 2,65 Milliarden Euro erreichen.

Jahrin der Spitze monatlich 1400 Euro allein fiir die Zinsen
auf den Tisch legen. Inzwischen ist die monatliche Zinsbe-
lastung auf 1100 Euro gesunken.

Und es ist durchaus moglich, dass sich diese Entwicklung
fortsetzt. Die EZB hat die Leitzinsen in diesem Jahr bereits
dreimal gesenkt - zuletzt im Oktober aufjetzt 3,25 Prozent.
Das diirfte aber noch nicht das Ende der Fahnenstange sein.
Angesichts des schwachen Wirtschaftswachstumsin Europa
sind weitere Zinssenkungen absehbar.

Zwar haben die Leitzinsen der EZB vergleichsweise gerin-
ge Auswirkungen auf die Kosten von Hypothekendarlehen,
da es sich um kurzfristige Zinsen handelt und sich Baugeld
eher an langer laufenden Anleihen und Pfandbriefen orien-

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen

Knappes Angebot. Wahrend die Nachfrage nach Wohn-
raum steigt, werden viel zu wenig neue Wohnungen gebaut.
Eigentlich war die rot-gelb-griine Regierung 2021 mit dem
Ziel angetreten, fiir den Bau von 400000 neuen Wohnungen
proJahr zu sorgen. Auch an diesem Ziel ist die Ampel-Koali-
tion krachend gescheitert. Im vergangenen Jahr brach die
Zahlder Baugenehmigungen um 100000 Wohnungen regel-
recht ein. Und eine Besserung ist nicht in Sicht. >

Massiver Einbruch
Die Zahl der Baugenehmigungen ist im vergange-

e=erwartet

nen Jahr gegeniber 2021 um rund ein Drittel
zurtickgegangen. Ein Ende des Abwartstrends
ist nicht in Sicht

Baugenehmigungen in Deutschland
Anzahl in Tausend

2019

2020 2021 2022 2023

tiert. Aufgrund der ricklaufigen Inflationsrate und der
schwachen Konjunktur diirfte sich die Lage aber auch am
,langen Ende“ der Zinskurve weiter entspannen.

Neben den gesunkenen Zinsen sorgt auch die Zuwande-
rung fiir eine steigende Nachfrage nach Wohnraum. Trotz
niedriger Geburtenraten stieg die Einwohnerzahlin Deutsch-
land im vergangenen Jahr um 0,3 Prozent auf 84,7 Millio-
nen. Je nach Szenario des Statistischen Bundesamtes konn-
ten in den kommenden Jahren mehr als 90 Millionen
Menschen hierzulandeleben. Vor allem in Westdeutschland
erwarten die Statistiker einen deutlichen Zuwachs. Fir die
die neuen Bundeslander prognostizieren sie dagegen einen
Rickgang der Einwohnerzahl.

hes Bundesamt
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Das Ifo-Institut schdtzt, dass 2026 nurnoch 175.000 neue
Wohnungen gebaut werden konnten, nicht einmal halb so
viele wie urspriinglich von der Regierung geplant. Zum Ver-
gleich: Vor zwei Jahren entstanden noch fast 300000 neue
Einheiten. Fiir den Riickgang um voraussichtlich bis zu 40
Prozent sind gleich mehrere Faktoren verantwortlich.

So konnten sich viele Menschen wéhrend der Hochzins-
phase, insbesondere in den Jahren 2022 und 2023, den Bau
oder Kauf von Wohneigentum schlicht nicht leisten. Nicht
nur die Hypothekarkredite waren teurer geworden, sondern
in den Vorjahren auch die Immobilien selbst. Das lag vor al-
lem an den gestiegenen Preisen fiir Rohstoffe und Arbeits-
krafte. Auch Bauland ist in Deutschland viel zu teuer. Dazu
kommt noch die Grunderwerbssteuer, die sich je nach Bun-
desland auf 3,5 bis 6,5 Prozent des Kaufpreises belauft.

Erschwerend kommt die ausufernde Regulierung hinzu.
Auchsietreibt die Preise fiir Wohnungen und Eigenheime in
die Hohe. Zudem macht die Flut von Vorschriften und Ver-
boten die Vermietung an Dritte immer unattraktiver. Staat-
liche Eingriffe wie die Mietpreisbremse haben dafiir gesorgt,
dass die Mieten in den vergangenen Jahren insgesamt lang-
samer gestiegen sind als die Preise. Inzwischen konnen Im-
mobilienbesitzer oft froh sein, wenn eine fremdvermietete
Wohnung zwei Prozent Rendite abwirft. Dasrechnet sich ein-
fach nicht. Hinzu kommen der Aufwand und moglicherwei-
se der Arger, der mit einer nicht selbst genutzten Immobilie
verbunden sind.

Neubautitigkeit mehr oder weniger eingestellt. Diese
Entwicklungen haben auch die institutionellen Investoren

hart getroffen. Ein Potpourri aus gestiegenen Zinsen sowie
Baukosten auf der einen Seite und der Regulierungswut auf
der anderen Seite hat Kosten und Mieten so weit auseinan-
dergetrieben, dass sich neu gebaute Wohnungen fiir die gro-
fen Immobilienkonzerne zeitweise schlicht nicht mehrren-
tierten. Das ware erst bei Kaltmieten von 18 bis 20 Euro pro
Quadratmeter der Fall gewesen. Doch die konnen sich die
meisten Mieter einfach nicht leisten oder sie sind sogar ver-
boten. Zeitweise haben Vonovia und Co. nur noch angefan-
gene Projekte fertiggestellt und neue abgesagt.

Tiefpunkt erreicht. Nachdem die Immobilienpreise wéh-
rend der Hochzinsphase rund zwei Jahre lang gefallen sind,
scheinen sie nun einen Boden gefunden zu haben. Ange-
sichts der steigenden Nachfrage nach Wohnraum und des
viel zu langsam wachsenden Angebots war dies nur eine Fra-
ge der Zeit. Laut Interhyp haben sich Bestandsimmobilien,
die vor 1990 gebaut wurden, in diesem Jahr bereits um 3,5
Prozent verteuert. Vor allem in den gefragten Ballungsrau-
men ist mit weiteren Preissteigerungen zu rechnen.

Die Investition in Betongold per Aktie hat zwei Vorteile.
Zum einen ist sie auch fiir Anleger mit kleinerem Geldbeutel
moglich. Zum anderen macht es kaum Arbeit. Bei Immobi-
lienaktien sollten Anleger allerdings darauf achten, nichtin
Gewerbeimmobilien wie Blirogebdude oder Einkaufszentren
zu investieren, die unter der schwachen Konjunktur leiden.
Aussichtsreicher sind die Bestandshalter grofierer Woh-
nungs-Portfolios. Sie profitieren gleichzeitig von den sinken-
den Zinsen und den langsam wieder steigenden Preisen so-
wie Mieten. ]

[LEG IMMOBILIEN]

Fortschritte beim Verschuldungsgrad

Im Gegensatz zur Vonovia will der zweitgrofte deutsche Bestandshalter nicht
in den Neubau von Wohnungen einsteigen. Unternehmenschef Lars von La-
ckum sieht zwischen dem Halten sowie Vermieten von Wohnungen und der
Projektentwicklung zu groRe Unterschiede. Der CEO konzentriert sich lieber
aufs Kerngeschaft. LEG hielt zuletzt 167 000 Wohnungen. Die Nettokaltmiete
belief sich im dritten Quartal auf 6,78 Euro pro Quadratmeter, was ein Plus von
3,3 Prozent bedeutete.

Durch Verkaufe will von Lackum den Schuldenberg weiter abbauen. Der so-
genannte Loan to Value (LTV), also das Verhaltnis von Schulden zum Verkehrs-
wert des Immobilienportfolios, lag zum Ende des dritten Quartals bei 48,5 Pro-
zent. Mittelfristig strebt von Lackum wie auch Vonovia einen LTV von 45
Prozent an.

Umschichtung des Portfolios. Im laufenden Jahr hat die LEG bislang 3400
Wohnungen fiir insgesamt rund 330 Millionen Euro verkauft oder zumindest
den Verkauf vereinbart. Von weiteren 2000 Wohnungen will sich das Unter-
nehmen noch trennen. Gleichzeitig hat die LEG ihre Beteiligung an Brack Ca-
pital Properties fur 219 Millionen Euro von 35,5 auf 88,2 Prozent aufgestockt
und damit ihren Bestand um 9100 Wohnungen erweitert. Auch bei der LEG ist
eine deutliche Verbesserung der Geschéftsentwicklung zu verzeichnen. Die
Abschreibungen auf den Immobilienbestand durften ihren Tiefpunkt erreicht
haben. Fir das zweite Halbjahr ist sogar wieder mit einer leichten Aufwertung
zu rechnen.

Steigerung beim Gewinn

Der Mittelzufluss soll sich 2024 auf 190 bis
210 Millionen Euro belaufen. Das waren zehn
Prozent mehr als im Vorjahr. Flir 2025 ist ein
weiteres Plus von 7,5 Prozent geplant

Kurs der LEG-Aktie in Euro

N :
'\ﬁ% Ww/‘

2020 2024
WKN/ISIN LEG111/DEOOOLEG1110
Borsenwert 6,3 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e 34,2/11,6
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 3,2/3,3 %
Kursziel/Stoppkurs 110,00/74,00€
Risiko [l Il W Kurspotenzial 30 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e=erwartet
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| TAG IMMOBILIEN |

Expansion in Polen

Seit 2021 ist der Immobilienkonzern aus Hamburg auch in Polen tatig. Dort
ist der Bestand von TAG auf zuletzt 3000 Mietwohnungen gestiegen, obwohl
das Unternehmen 1900 Einheiten abgestoken hat. Dazu sagte Martin Thiel,
der CFO und Co-CEO: ,Uns damit ein wichtiger Schritt flir das weitere Wachs-
tum unserer polnischen Vermietungsbestande gelungen.“ Perspektivisch soll
der Bestand auf 10000 Einheiten wachsen. In Polen herrscht ein noch groke-
res Angebotsdefizit als in Deutschland, was auch an der hohen Zahl der Fliicht-
linge aus der Ukraine liegt. Wie attraktiv der polnische Wohnungsmarkt ist, zei-
gen die Mieten. Sie stiegen dort binnen Jahresfrist um 3,7 Prozent. In
Deutschland erhohten sich die Mieten der TAG dagegen ,,nur“ um 2,8 Prozent.
Gleichzeitig konnte das Unternehmen in Polen die Leerstandsquote seit Jah-
resbeginn von 7,2 auf 3,9 Prozent senken. Das Hauptgeschaft macht die TAG
aber nach wie vor in Deutschland und hier vor allem in Ballungsréaumen wie
Hamburg, Berlin oder in NRW. Hier halt das Unternehmen rund 80 000 Woh-
nungen.

Stabile Einnahmen. Die Funds from Operations (FFO) beliefen sich in den ers-
ten neun Monaten auf 130,5 Millionen Euro. Diese Kennzahl entspricht dem
Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit, also der Vermietung, und
spiegelt die Ertragskraft von Immobiliengesellschaften wider. Im Vorjahr er-
zielte die TAG von Januar bis September ein FFO von 132,6 Mio. Euro. Gleich-
zeitig sank der Verschuldungsgrad (LTV) seit Jahresanfang von 47 auf 46,1 Pro-
zent.

|GRAND CITY PROPERTIES]

Operativ positiv

Der Name ist Programm: Das Portfolio des Unternehmens konzentriert sich
auf Nordrhein-Westfalen und Grofstadte wie Berlin, Hamburg, Frankfurt am
Main oder Miinchen sowie die Metropolregion Dresden, Leipzig und Halle. Da-
riber hinaus ist Grand City in London aktiv. Das Portfolio umfasst insgesamt
63000 Wohnungen, davon rund 20 Prozent in der britischen Hauptstadt. Da-
mit agiert Grand City in Stadten und Ballungsrdumen, in denen aus Platzgrin-
den nur wenig neuer Wohnraum entsteht. Der operative Stammesitz des Unter-
nehmens aus Luxemburg befindet sich in Berlin.

Grand City wurde erst 2004 gegrlindet, der Borsengang erfolgte 2012. Das
Unternehmen ist deutlich kleiner als die genannten Konkurrenten. Grokter An-
teilseigner ist der Gewerbeimmobilienkonzern Aroundtown. Der Bestandshal-
ter kauft seine Wohnungen maoglichst glinstig und wertet sie anschliekend
durch Renovierungen oder den Anbau von Balkonen und Aufzligen auf.

Durchmischte Ergebnisse. Grand City erzielte in den ersten neun Monaten
einen FFO von 141 Millionen Euro. Im Vorjahreszeitraum lag das operative Er-
gebnis exakt auf dem gleichen Niveau. Abschreibungen auf das Immobilien-
portfolio flihrten jedoch zu einem Nettoverlust von 17 Millionen Euro.

Das Unternehmen zeichnet sich jedoch durch eine starke Bilanz aus. Ende
September verfiigte Grand City uiber 1,5 Milliarden Euro Cash und liquide Ver-
mogenswerte. Der Verschuldungsgrad (LTV) belief sich nur auf 36 Prozent,
was in der kapitalintensiven Branche ungewohnlich niedrig ist.

FOCUS MONEY 48/2024

Dividende geplant

Der Immobilienkonzern TAG will wieder einen
Teil seines Gewinns ausschiitten. Fiir 2024 ist
mit einer Dividende von 0,40 Euro pro Aktie
rechnen

M Kurs der TAG-Aktie in Euro
r
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2020 21 22 23 2024

WKN/ISIN 830350/DE0008303504
Borsenwert 2,6 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e -/11,2
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,9/3,7 %
Kursziel/Stoppkurs 20,00/13,00€
Risiko [ I I Kurspotenzial XX %
Quelle: Onvista, eigene Schétzungen e =emwartet
GroRerer Absturz

Die Aktie hat wahrend der Hochzinsphase
starker an Boden verloren als die der Konkur-
renten. Das Minus auf Sicht von drei Jahren
belauft sich noch auf tiber 40 Prozent
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Kurs der Grand-City- \

Aktie in Euro 6
"2020 21 2 23 2024

WKN/ISIN A1JXCV/LU0775917882
Borsenwert 2,1 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e -/10,6
Dividendenrendite fiir 2024¢/25e 3,9/5,2 %
Kursziel/Stoppkurs 15,00/10,00€
Risiko [ I W Kurspotenzial 24 %

Quelle: Onvista, eigene Schétzungen e=erwartet

59



moneymarkets

SANOFI

Erfolgsrezept wirkt

Der Pharmakonzern wachst mit seinem Hauptprodukt sowie den Impfstoffen. Die Franzosen investie-

ren kraftig in die Pipeline. In der Aktie ist dieses Potenzial noch nicht eingepreist

von STEFAN RIEDEL

60

tenzial sollen bei Sanofi das Gewinnwachstum in den
nachsten Jahren beschleunigen. Zu diesem Zweck
verkauft der franzosische Pharmagigant seine Mehrheit an
Opella, seiner Sparte fliir rezeptfreie Arzneien. Bis zum zwei-
ten Quartal 2025 soll Clayton Dubilier&Rice, eine Private-
Equity-Gesellschaftausden USA, die Halfte der Anteile iber-
nehmen. Dazuwill die staatliche Investitionsbank Bpifrance
mit weiteren zwei Prozent einsteigen. Die Bewertung von
Opella hat Sanofi auf rund 16 Milliarden Euro taxiert. Das
entspricht dem Unternehmen zufolge dem etwa 14-Fachen
des fiir 2024 erwarteten operativen Gewinns auf Ebitda-
Basis.
Mit dem frischen Geld will Sanofi die Medikamentenent-
wicklung vorantreiben. ,Eine in der Branche fiihrende Im-
munologie-Pipeline* will Konzernchef Paul Hudson bis zum

N eue Medikamente und Impfstoffe mit Milliardenpo-

Fotos: Sanofi

Endedieses Jahrzehntsaufbauen. Strategische Partnerschaf-
ten wie die im Oktober verkiindete Allianz mit Orano Med
spielen dabei eine wichtige Rolle. Die US-Firma gilt als fiih-
rendin der Radioliganden-Therapie in der Krebsmedizin. Da-
bei werden radioaktive Isotope mit Molekiilen verbunden,
die direkt an Krebszellen andocken, ohne dabei das umlie-
gende Gewebe zu schadigen.

Milliardenprodukt Dupixent. Der auf absehbare Zeit grof3-
te Umsatz- und Gewinntreiber bleibt jedoch Dupixent (sie-
he Tabelle). Das Medikament zur Behandlung von Dermati-
tis und Asthma schaffte im dritten Quartal ein Umsatzplus
von 24 Prozent auf 3,5 Milliarden Euro. Im Juli erhielt Sano-
fi die europaische Zulassung fiir Dupixent fiir die Behand-
lung von COPD, einer chronischen Lungenerkrankung, bei
dersich die Atemwege dauerhaft verengen. Im September er-
folgte die Zulassung in den USA und in China fiir dieselbe In-
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Gewinnentwicklung von 2019 bis 2023

Wahrend das Umsatzwachstum in den vergangenen
zwei Jahren sich wieder beschleunigte, sorgte ein
schwaches Schlussquartal aufgrund der Restruktu-
rierung des Forschungsbereichs und vor allem in der
Krebsmedizin 2023 flir einen Gewinneinbruch

Umsatz und Gewinn von Sanofi
in Milliarden Euro

Umsatz 43,0 43,1 Gewinn
I I I ] I I I I

2019 20 21

Quelle: Sanofi

2019 20 21 22 2023

Top 5 meistverkaufte Medikamente

Dupixent bleibt auf absehbare Zeit der Megaseller
von Sanofi. Die Kombi-Impfstoffe gegen Grippe
und andere Infektionskrankheiten stehen fir fast
30 Prozent des Konzernumsatzes, wahrend der
Umsatz des Multiple-Sklerose-Mittels Aubagio
massiv einbricht

Medikament Indikation Umsatz

in Mrd. € 2023
Dupixent Dermatitis/Asthma 10715
Lovenox Blutgerinnung 1125
Toujeo Insulin 1123
Fabrazyme Morbus Fabry 991
Aubagio Multiple Sklerose 955

Quelle: Sanofi

Im langfristigen Seitwartstrend

Der richtige Zeitpunkt zum Einstieg ist gerade Sanofi

dikation. Das Umsatzpotenzial des bislang gegen Neuroder-
mitisund Asthma zugelassenen Megasellers wird sich damit
weiter vergrofiern.

Bei den Newcomern setzt Sanofi grofe Stiicke etwa auf
Sarclisa. Das Krebsmittel erhielt im September die US-Zulas-
sungals Kombitherapie gegen Multiples Myelom, eine aggres-
sive Tumorerkrankung des Knochenmarks. Unter den Pro-
dukten im Zulassungsverfahren befindet sich Fitusiran, eine
Therapie gegen die Bluterkrankheiten Himophilie A und B.

Lukrative Vakzine. Die Kombi-Impfstoffe gegen Infekti-
onskrankheiten bescheren Sanofi jahrliche Milliardenein-
nahmen. Mit Newcomern wie Beyfortus gegen das Atem-
wegsvirus RSV ist fliir Nachschub gesorgt. Und die
Diabetesbehandlung bleibt auch in Zukunft ein Pfeiler des
Kerngeschafts. Rund 1,3 Milliarden Euro investiert Sanofi
bis 2026 am Standort Frankfurt-Hochst in den Bau einer
Hightech-Anlage fur die Insulinproduktion. Mehr als eine
Milliarde Euro geht in den Ausbau der Produktionskapazita-
ten in Frankreich.

Fehlt nur noch, dass die Aktie dem Absacker der letzten
zwei Monate wieder Fahrt aufnimmt. Die jiingsten Quartals-
zahlen untermauern, dass die Aktie eine hohere Bewertung
verdient hat. Sanofi schaffte im Zeitraum Juli bis September
ein um Wechselkurseffekte bereinigtes Umsatzplus von fast
16 Prozent auf 13,4 Milliarden Euro. Den Ausschlag gab das
kraftige Wachstum von Dupixent und den Impfstoffen. Der
bereinigte Konzerngewinn kletterte um 12,2 Prozent auf
rund 3,6 Milliarden Euro. Flirs Gesamtjahr rechnet der Phar-
makonzern jetzt mit einem Gewinnwachstum im unteren
einstelligen Bereich.

Mit seinem Mix neuen Produkten und dem stabilen Kern-
geschaft ist der Pharmagigant sehr gut aufgestellt, um das
von den Analysten fiir die nachsten zwei Jahre erwartete
stramme Gewinnwachstum von im Schnitt 25 Prozent zu er-
reichen. Uberdurchschnittlich gut auch fir Pharmaunter-
nehmen ist die Dividendenpolitik bei Sanofi. Der Konzern
hat 29 Jahrein Folge seine Dividende erhoht und ist damitim
Klub der Dividendenaristokraten. Auch die durchschnittli-
che zehnjédhrige Dividendenrendite von 3,8 Prozent kann
sich sehen lassen. Die aktuell glinstige Bewertung bietet da-
her gute Kaufkurse fiir langfristige Engagements. |

bei der Sanofi-Aktie erfolgsentscheidend. Ge-  Aktienkurs in Euro

lingt dem Titel der nachhaltige Ausbruch tber

das Allzeithoch bei 106,64 Euro, sind dem

weiteren Hohenflug der Aktie keine Grenzen
mehr gesetzt.

WKN/ISIN 920657/FR0000120578 W .\ J ! d o
Borsenwert 117,5 Mrd. € W W —
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e 16,5/13,3 ? 85
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 4,1%/4,3 % 20
Kursziel/Stoppkurs 117,00/80,00€ o
Risiko [ W Kurspotenzial 25 % 75

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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ASTRAZENECA

China-Sorgen

belasten Kurs

Ermittlungen gegen chinesische

Angestellte haben einen Abverkauf der
Aktie ausgelost. Warum die Verluste
tibertrieben erscheinen

von JULIA GROSS

Rally abrupt gestoppt

Die Aktie hat die 200-Tage-Linie von oben geschnit-
ten, ein negatives Signal. Jetzt muss die Untersttit-
zung um die 110 Euro halten.

Kurs der Astrazeneca-Aktie in Euro
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2019 20 21 2 23 2024

WKN/ISIN 886455/GB0009895292
Borsenwert 189 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 15,6/13,5
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,4/2,6 %
Kursziel/Stoppkurs 170,00/95,00€
Risiko [ I N Kurspotenzial 41 %

Quelle: Factset e=erwartet

62 Fotos: Adobe Stock, Bloomberg

enn es lange sehr gut lauft, fangen Investoren hau-
Wﬁg an, das Haar in der Suppe zu suchen - oder neh-

men gleich die Fiife in die Hand. Wie das aussieht,
lasst sich eindrucksvoll am Kurs des britisch-schwedischen
Pharmariesen Astrazeneca ablesen: Um ein Drittel waren
dessen Aktien in diesem Jahr gestiegen —und haben seit An-
fang September beinahe die gesamten Gewinne wieder ab-
gegeben. Der Grund dafiir: Ermittlungen von chinesischen
Behorden. Aktuelle und Ex-Angestellte von Astrazeneca in
China (wo das Unternehmen rund 13 Prozent seines Umsat-
zes macht)sollenillegal Astra-Krebsmedikamente importiert
haben, die in der Volksrepublik nicht zugelassen sind. Auch
der erfolgreiche China-Chef Leon Wang wurde festgenom-
men. Die Nervositdt der Borsianer rithrt aber vor allem von
einem Vorfall bei Wettbewerber Glaxosmithkline (GSK), der
2014 wegen Korruption in China rund eine halbe Milliarde
Dollar Strafe zahlen musste.

Das ist nattirlich eine unangenehme Situation, die sich
auchnoch langer hinziehen kann. Aufder Positivseite zu ver-
buchen: Bisherrichten sich die Ermittlungen in China gegen
einzelne Personen, nicht aber gegen das Unternehmen. Viel
zusehrinden Hintergrund geriickt ist auch die Tatsache, das
Astrazeneca aktuell einer der erfolgreichsten und am
schnellsten wachsenden Pharmakonzerne der Welt ist. In
den kommenden fiinf Jahren soll sich der operative Gewinn
(Ebitda) nahezu verdoppeln. Das schaffen Wettbewerber wie
GSK, Pfizer, Roche, Sanofi oder Novartisnicht einmal ansatz-
weise—Novartis liegt mit prognostizierten 32,2 Prozent Ebit-
da-Wachstum an zweiter Stelle, allerdings mit einem 2025er-
KGVvon 12,7 nur wenig giinstiger bewertet.

Erst vergangene Woche hat Vorstandschef Pascal Soriot
zum zweiten Mal innerhalb von vier Monaten den Ausblick
erhoht: Das Unternehmen erwartet nun ein prozentuales
Wachstum bei Umsatzund Gewinn pro Aktieim ,hohen Zeh-
nerbereich” gegentiber einer vorherigen Prognose von , mitt-
leren Zehnerbereichen“. Im abgelaufenen dritten Quartal
ubertraf Astrazeneca mit 13,6 Milliarden Dollar Umsatz
(plus 21 Prozent gegentiiber dem Vorjahreszeitraum) die Er-
wartungen. 2030 soll der jahrliche Umsatz bereits bei 80
Milliarden Dollar liegen, das ist etwa doppelt so viel wie ak-
tuell. In diesem Licht erscheint die aktuelle Kursschwache
fir langerfristig orientierte Anleger wie eine gute Kaufgele-
genheit. ]

Composing: FOCUS MONEY
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@isson meney

Wettbewerbsfiahigkeit fehit

Die politische Landschaft in Deutschland
Die politische Landschaft in Deutschland
befindet sich im Umbruch, wahrend die
makrockonomischen Herausforderungen
weiter zunehmen. Wie explosiv ist diese
Kombination fiir Deutschland? Dariiber
sprechen wirim neuen Mission Money-In-
terview mit Natixis-Chefvolkswirt Dirk
Schumacher. Der Okonom beflirchtet,
dass die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands derzeit massiv beeintrachtigtistund
diskutiert, welche Rolle der Staatin der In-
dustriepolitik jetzt ibernehmen muss -
insbesondere mit Blick auf die Automobil-
industrie.

Im Mittelpunkt der Diskussion stehen
die Herausforderungen, aber auch die
Chancen fiir deutsche Unternehmen im
internationalen Wettbewerb. Schuma-
cher fordert einen neuen Umgang mit
China und eine ausgewogene Handels-
strategie, denn Freihandel sei nicht im-
mer die beste Losung. Er betont, dass der
Staat eine aktive Rolle spielen miisse, um
den Wirtschaftsstandort international zu
sichern: ,Wir miissen egoistischer wer-
den“. Handlungsbedarfsieht der Okonom
auch in der Energiepolitik und bei 6ffent-

FOCUS MONEY 48/2024

lichen Investitionen. Eine Reform der
Schuldenbremse und ein massiver Biiro-
kratieabbau seien fiir das kiinftige Wirt-
schaftswachstum in Deutschland ent-
scheidend. Schumacher fordert mehr
staatliche Anreize fir Investitionen, mehr
wirtschaftlichen Pragmatismus und
schnellstmoglich wieder eine handlungs-
fahige Regierung, um die grof3en Heraus-
forderungen unserer Zeit anzugehen.
Gleichzeitig miisse aber auch ein Umden-
ken in der deutschen Wirtschaft stattfin-
den. Das komplette Gesprdch finden Sie
online auf YouTube. [ |
. . . thens
e st Tosoaten TG

fiir Wirtschaft und Finanzen finden Sie auf Witz
dem Youtube-Kanal Mission Money ﬁ%jﬂ,ﬁ

youtube.com/missionmoney

Die meistgesuchten
Aktien der Woche

Diese Unternehmen waren in der
letzten Woche bei Anlegern die be-
liebtesten. Aber wie haben sie dann
tatsachlich abgeschnitten?

Unternehmen WKN Performance
der letzten
Woche
1 918422 1,6%
Tesla AICX3T 8,0%
Rheinmetall 703000  15,7%
Bayer BAY001 -15,1%
Palantir A2QA4)  14,4%

Quelle: Finanzen100

Verspieltes Vertrauen

»,Das Vertrauen in die politische
Fluhrung ist zu Recht erschittert®,
urteilt Clemens Fuest liber die
Ereignisse der vergangenen
Wochen. Seit der ersten Wahl
Donald Trumps 2016 hatten die
Europaer gewusst, dass sie sich
aus der Abhangigkeit der USA
hatten befreien miissen. Nichts sei
geschehen. Im Gesprach mit Heike
Bangert beim Podcast FOCUS
MONEY talks zieht der Ifo-Chef ein
nlchternes Fazit: ,,Es gibt fur uns
Européaer nichts zu verhandeln,
weil wir keine militarische Macht
haben. Wir sind von den :
Amerikanern abhangig %‘?ﬁ?‘:@
und haben dem nichts i %
entgegenzusetzen.® CE =5
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Prasident der Broker und Banken

Donald Trump dirfte in seiner zweiten Amtszeit den US-Banken die Geschéfte erleichtern. \Weniger

Einschrankungen, weniger Steuern: Die Aktienkurse der Finanzinstitute steigen nach der Wahl kraftig an

von INES VALENTINA ERKER

ten Donald Trump nahe beieinander. Eben noch als ,Ab-  ihre Vorhaben um, hatten die Grofibanken acht Prozent

zocke* tituliert, bewirbt er diesen Sommer Bitcoin-Turn- ~ mehr Gewinn je Aktie in ihren Biichern stehen — das schatzt
schuhemit seinem Konterfei. Die traditionelle Finanzbranche Citi-Analyst Keith Horowitz. Zum einen, weil die Finanzin-
kam zeitweise nicht besser weg. ,Die Banken werde ich zer-  stitute weniger Steuern zahlen wiirden. Denn die angekiin-
schlagen“, verkiindete Trump beim ersten Amtsantritt. Trotz-  digte Senkung der Unternehmenssteuern von 21 auf 15 Pro-
dem schnellen die Aktienkurse vieler Grofibanken unmittel-  zent betrafe auch die Banken. Zum anderen erdffnet ein
bar nach Trumps erneutem Wahlsieg in die Hohe. Denn seine gelockertes Regelwerk der Branche neue Geschaftsmaoglich-
Agenda liest sich wie ein Wahlversprechen an die Finanzin-  keiten. Dass Trump ernstmacht, haterin seiner ersten Amts-
dustrie: weniger Steuern, weniger Regulierung, weniger periode bewiesen. Lediglich Bankenriesen mit einer Bilanz-
strenges Kartellrecht — die Branche wéhnt sich damals wie summe von 250 Milliarden Dollar und mehr miissen seitdem
heuteunter den Wahlgewinnern. Profitieren konnteinsbeson-  zusétzliches Kapital hinterlegen und einen Stresstest absol-
dere die zweitgrofite Bank der USA, die Bank of America. vieren. Zuvor Dbetraf das Dbereits Banken ab

F reund und Feind liegen beim designierten US-Prasiden- Weniger Regeln fiir Banken. Setzt diekiinftige Regierung

64 Foto: Bloomberg FOCUS MONEY 48/2024



Verlassliches Wachstum

In den vergangenen 15 Jahren hat die US-GroRbank
ihre Bilanzsumme mit drei Ausnahmen jéhrlich ge-
steigert. Ende 2023 lag sie bei 3180 Milliarden Dollar
und somit auf dem sechsten Rang der als weltweit
systemrelevant eingestuften Banken

Bilanzsumme der Bank of America
in Milliarden US-Dollar

3169 3051 3180

21 22 2023

50 Milliarden Dollar. Trump konnte zudem ein altes Projekt

wiederaufnehmen: das Dodd-Frank-Finanzreformgesetz ab-
zubauen. 2010 unter Obama als Reaktion auf die Finanzkri-
se ins Leben gerufen, verbietet es besonders riskante Ge-
schifte zum Schutz der Kundengelder. Der Begrift

,spekulative Tatigkeiten" ist seit Trump so eng gefasst, dass

er das Bankengeschaft kaum einschrankt. Das einzig verur-
teilte Institut ist bisher die Deutsche Bank. Es ist unwahr-
scheinlich, dass weitere Urteile folgen.

Noch ist der US-Bankensektor stark fragmentiert. Fusio-
nenund Ubernahmen innerhalb der tiber 4000 tiberwiegend
regional tatigen Banken wurden unter Noch-Prasident Joe
Biden haufig abgelehnt. Dahinter stand die Sorge um Nach-
teile fir die Verbraucher. Ernannt wird der oder die Vorsit-
zende der bundesweiten Verbraucherbehérde vom US-Pra-
sidenten mit Zustimmung des Senats. Wahlt Trumpin seiner
zweiten Amtsperiode einen dhnlichen Kandidaten wie 2016
Mick Mulvaney, diirfte einer weiteren Konsolidierung des

2820

2145 2188 zi1 2i5 2434 I
2015 16 7 8 - -

Quelle: Statista

Positives Momentum

Bankensektors wenig entgegenstehen. Mit einem Marktwert,
der zehnmal so hoch ist wie jener der Deutschen Bank, ist die
Bank of America ein Schwergewicht der Branche. Barmittel
in H6he von rund 27,9 Milliarden Dollar wiirden ihr Uber-
nahmen leicht moglich machen. 17 von 26 Analysten, die
die Aktie beobachten, empfehlen sie derzeit zum Kauf. Un-
ter den Grofibanken ist sie technologisch fihrend, und die
Bilanz solide.

Im zweiten Quartal dieses Jahres hatten steigende Kosten
und eine hohere Risikovorsorge fiir Kreditausfélle die Gewin-
ne der Bank belastet. Bereits im dritten Jahresviertel tiber-
raschte sie jedoch mit hoheren Ertragen. Das ist vor allem
dem gestiegenen Zinsertrag zu verdanken, der wichtigsten
Einnahmequelle fiir Banken. Leitzinssenkungen durch die
Federal Reserve schmalern diesen tiblicherweise kurzfristig,
langerfristig steigt er jedoch wieder, da auch die Finanzie-
rungskosten fiir die Bank sinken. Ohnehin sind die Zinsen
trotz der Fed-Entscheidung auf hohem Niveau, gestiitzt
durch die relativ stabile US-Konjunktur. Den amerikani-
schen Banken stehen lukrative Zeiten bevor. Etliche Analys-
ten vermuten, dass der Gewinn der Bank of America im letz-
ten Quartal dieses Jahres zweistellig wachsen wird. Die
Barclays-Experten loben das Kostenmanagement der Bank:
2025 diirfte sie einen positiven operativen Hebel erreichen,
somit also starker von Umsatzanstiegen profitieren.

Notenbank im Visier. Trump ware allerdings nicht Trump,
wenn seine Handlungen stets rational ausfielen. Der erwar-
tete Heilsbringer der Bankenbranche ist gleichzeitig ihr
grofdtes Risiko. Denn der Wahlgewinner wiinscht sich mehr
Einfluss aufdie US-Notenbank, die traditionell strikte Unab-
héangigkeit von der Politik wahrt. Ein starkeres Eingreifen
des neuen Prasidenten wiirde an den Grundfesten des inter-
nationalen Finanzsystems riitteln. Die Stellung des Dollars
als Reservewahrung ware dann in Gefahr. Wahrend die mog-
lichen Langzeitfolgen von Trumps Wirtschaftspolitik aktu-
ell schwer absehbar sind, diirften die kurzfristigen Vorteile
den Aktien der US-Grofibanken aber weiterhin klar Auftrieb
verleihen. Die Kostenstruktur, Einlagenhche und Marktpo-
sition der Bank of America bescheren ihr eine ausgezeichne-
te Position, um davon zu profitieren. |

An der Borse hat die Bank of America seit
Jahresbeginn nahezu 40 Prozent dazuge-

Kurs der Bank-of-America-
Aktie in Euro

wonnen. Im Wahlmonat waren es bisher 12,5
Prozent. Aktuell deutet der MACD-Indikator

"\,—,h/\ | 40

auf eine Fortsetzung des Aufwartstrends hin

WKN/ISIN 858388/US0605051046 W
Borsenwert 325,7 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024¢/25¢ 14,2/12,5
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,2/2,4 %
Kursziel/Stoppkurs 50,00/37,00€
Risiko [ Il N Kurspotenzial 15 %

. Al s
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Quelle: Bloomberg e=erwartet
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von GERHARD BLASKE

steller Tod's als auch beim Daunenjacken-Produzent Moncler

ist zuletzt die franzosische LVMH-Gruppe eingestiegen. Zwar
behalten beide Unternehmen (vorerst) ihre Selbststandigkeit.
Doch der weltgrofite Luxusgiiter- und Modekonzern LVMH, der
auch am italienischen Jachtenhersteller Ferretti oder Teilen da-
von interessiert sein soll, hat damit bei beiden einen Fuf} drin.
LVMH kontrolliert bereits italienische Marken wie Acqua di Par-
ma, Berluti, Fendi, Bulgari, Loro Pianaund Emilio Pucci. Zuletzt
gab es auch Gertichte, Moncler plane eine Ubernahme der briti-
schen Outdoor-Marke Burberry.

Klar ist: Die Konsolidierung in der fragmentierten Branche
setzt sich fort. Die aktuelle Konjunkturkrise und der Generatio-
nenwechsel diirften sie beschleunigen. Vor allem die Unsicher-
heit in den USA sowie die Konjunkturkrise in China lasteten zu-
letzt auf dem Sektor. Die gesamte Branche ist laut Mediobanca
im ersten und zweiten Quartal 2024 nur noch um ein Prozent ge-
wachsen. LVMH und die ebenfalls franzosische Kering-Gruppe
(Brioni, Gucci, Bottega Venetaund Valentino) mussten zuletzt an
der Borse Federn lassen.

[talien ist die weltweite Nummer eins im Modesektor. Auch die
italienischen Unternehmen wachsen langsamer: Fur 2024 wer-
den nur noch ein Wachstum von drei Prozent und Erlose von 94
Milliarden Euro erwartet. Die im alljahrlichen Branchenbericht
der Mediobanca verzeichneten 175 italienischen Unternehmen
mit einem Umsatz von mehr als 100 Millionen Euro erwirtschaf-
ten mit fast 300 000 Beschaftigten etwa 1,5 Prozent des Brutto-
inlandprodukts des Landes. Besonders stark sind sie im oberen
Luxussegment (Alta Gamma): Dort sind die Betriebsmargen (Ebit)

I taliens Modebranche ist in Bewegung. Sowohl beim Schuhher-

KLASSIKER: Ferragamo

LUXUS kann bessere Ver-
kaufe von Handtaschen
gut gebrauchen

Italiens

HOHE RENDITE: Mit
exklusiven Brillen verdient
EssilorLuxottica gut

Modekonzerne erzeugen

Borsenfantasie

Prada, Brunello Cucinelli, EssilorLuxottica und

Moncler trotzen der Branchenkrise. Aber Geox
und Salvatore Ferragamo leiden

66 Fotos: Luxottica, Prada, Ferragamo, Geox, Adobe Stock

NICHT ALLES
VERKAUFT SICH
GUT: Schuhhersteller
Geox kampft mit
Problemen

Composing: FOCUS MONEY

TEUER UND SCHON:
Mantel vom italienischen
Modeunternehmen Prada
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mit 16,4 Prozentauchbesonders hoch. Produziert wird zu fast 90
Prozentin Italien. Die Exportquoteliegt bei etwa 65 Prozent. Doch
auch viele Kaufe in Italien erfolgen durch Ausldnder: Namlich in
den Luxusboutiquen von Rom, Mailand oder Florenz. Wichtigste
Branchen sind Bekleidung vor Lederwaren (inclusive Schuhe).

Prada entwickelt sich besser an der Borse als LVMH

Doch wahrend etwa LVMH allein im ersten Halbjahr auf einen
Umsatz von 41,7 Milliarden Euro kam, erloste die italienische
Nummer eins, die in Hongkong borsennotierte Prada, im Ge-
samtjahr 2023 gerade einmal 4,2 Milliarden Euro.

An der Borse hat sich Prada aber zuletzt deutlich besser entwi-
ckelt als LVMH. Die Franzosen kommen allerdings auf einen
Marktwert von 293 Milliarden Euro. Das in Hongkong notierte
Maildnder Mode-Unternehmen Prada wird immer wieder als
moglicher Nukleus einer italienischen Konsolidierung genannt.
Nach einem Zuwachsvon mehrals 20 Prozent auf Jahresbasis er-
reicht Prada aber gerade eine Kapitalisierung von 17,7 Milliar-
den Euro.

Das Wachstum des Bekleidungsspezialisten, zu dem auch Mar-
ken wie The Church und The Car Shoe gehoren, wird fast aus-
schliefdlich von der besonders bei der Generation Z beliebten Mar-
ke Miu Miu getragen, deren Verkaufe im dritten Quartalum 105
Prozent zulegten. Kontrolliert wird Prada zu 80 Prozent von der
gleichnamigen Familie. Das Unternehmen istim dritten Quartal
um 17,7 Prozent gewachsen und wird von Analysten sehr posi-
tivbewertet. 17 von ihnen raten zum Kauf, nur finf zum Halten.
Pradaist sehrrentabel, weist eine Dividendenrendite von 2,5 Pro-
zent aus. Zudem ist das Unternehmen mit einem KGV von 21,7
nicht ganz so teuer wie Brunello Cucinelli.

Unternehmensgriinder Brunello Cucinelli ist kreativer Kopf,
Grofdaktionar und Président des High-End-Modeproduzenten.
Die Tochter Camilla und Carolina des 71-Jahrigen sind beide

Generation Z liebt Miu Miu

ltaliens teuerster Modekonzern Prada zieht sich dank der
fur ihre ,Mikrorocke® bekannten Marke Miu Miu aus der
Affare. Analysten sind auch fiir die Zukunft optimistisch

Kurs der Prada-Aktie in Euro .
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WKN/ISIN AONDNB/IT0003874101
Borsenwert 17,4 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25e 20,9/18,5
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,6/3,0 %
Kursziel/Stoppkurs 8,20/5,00€
Risiko [ I I W Kurspotenzial 26 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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schon ldnger im Vorstand. Das operative Geschaft leiten zwei fa-
milienfremde CEOs.

Das im Super-Luxus-Segment tatige Unternehmen aus Umb-
rien ist bekannt fiir seine sehr hochwertigen Kaschmir-Pullover,
hat aber diversifiziert und produziert ausschliefilich in Italien.
Brunello Cucinelli arbeitet eng mit 400 Handwerksbetrieben vor
allem in Umbrienundin den benachbarten Regionen zusammen.
Zuletzt wurden einige strategische Zulieferer erworben, um sich
langfristig Zugriff auf die Lieferkette zu sichern. Die Produktion
wird ausgeweitet. Die Krise scheint an dem Unternehmen vor-
beizugehen. Im dritten Quartal stiegen die Einnahmen, getrie-
ben vor allem von zweistelligen Zuwéchsen in Amerika und Asi-
en, um fast zehn Prozent. Und auch fiir die beiden kommenden
Jahrerechnetdas Unternehmen mit einem jeweils etwa zehnpro-
zentigen Umsatzwachstum. Die Verkaufsmarge liegt beietwa 17
Prozent.

Fiir James Grzinic, Analyst bei Jefferies, ist das Unternehmen
sehr krisenresistent und trotz einer Wachstumsabflachung auf
gutem Weg, seine Jahresziele zu erreichen und die Betriebsmar-
ge zusteigern. Erbleibt bei seiner Halten-Empfehlung miteinem
Kursziel von 90 Euro. Chiara Rotelli von der Mediobanca lobt die
verldssliche Wachstumsstrategie. Sie sieht den Wert als neutral
an und hat einen Zielpreis von 100,70 Euro. Der Aktienkurs hat
sich seitder Erstnotierung verzehnfacht. Das derzeit mit 6,2 Mil-
liarden Euro bewertete Unternehmen liegt im Jahresvergleich mit
17 Prozentim Plus.

Allerdingsistdie Dividendenrendite des zu tiber 50 Prozent von
Brunello Cucinelli selbst kontrollierten Unternehmens mit nur
knapp iiber einem Prozent mager. Von zwolf Analysten raten
neun zum Kaufund drei zum Aufstocken. Sie heben die sehr gute
Verfassung des Modeherstellers und hohe Margen hervor. Die
schon sehr hohe Bewertung mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 50,2 macht einen Einstieg aber schwierig. >

Krisenresistente Pullover

Die sehr hochwertigen Kaschmir-Pullover der Nobelmarke
Brunello Cucinelli sind auch in Krisenzeiten gefragt. Ana-
lysten raten daher Giberwiegend zum Kauf der Aktie

Kurs der Brunello-Aktie in Euro o

Fa" 100

/ m""-)ﬁw"‘wﬁ
80
60
%

2022 2023 2024

WKN/ISIN A1JWYK/ITO004764699
Borsenwert 6,2 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e 47,0/421
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,11,3%
Kursziel/Stoppkurs 105,00/74,00€
Risiko [ I I W Kurspotenzial 20 %
Quelle: Bloomberg e=erwartet
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Moncler in den Féngen von LVMH

Dritter im Bunde der erfolgreichen High-End-Produzenten ist

Moncler. Der Aktienkurs des fiir seine Daunenjacken bekannten

Unternehmens hat zwar im Jahresvergleich leicht nachgegeben.
Doch mit einem Borsenwert von 13,5 Milliarden Euro ist es das

zweitteuerste italienische Mode-Unternehmen. Dass LVMH an

dem Unternehmen, das auf einen Umsatz von drei Milliarden

Euro kommt, eine zunachst indirekte Beteiligung tibernommen

hat, bewerten Beobachter als Vorstufe zu einer moglichen spate-
ren Ubernahme. Das 1952 in Monastier-de-Clement bei Greno-
ble gegriindete Unternehmen wurde 2003 von dem heutigen

CEOund Grofaktionar Remo Ruffini (20 Prozent) iibernommen.
Er machte die vorher stark sportorientierte Marke zu einer Life-
style-Ikone, erweiterte das Produktspektrum und brachte Mon-
cler an die Borse. Spater tibernahm er die Outdoor-Marke Stone

Island. Im ersten Halbjahr stiegen Umsatz und Nettogewinn pro-
zentual zweistellig.

Rotelli, Analystin der Mediobanca, hebt hervor, dass der Kon-
zern Kollektionen fiir alle Altersgruppen anbietet, diversifiziert
und sieht Raum fiir eine weitere Expansion. Umsatzund Gewinn
wachsen weiter. Schon vor den Gerlichten tiber eine mogliche
Burberry-Ubernahme erwartete die Analystin mogliche Akqui-
sitionen. Sie stellt Moncler auf neutral mit einem Kursziel von 67
(derzeit: 48) Euro.

Von 23 Analysten, dieden Wert aufihrer Watch-List haben, ge-
ben zehn eine Kaufempfehlung, zwolfraten zum Halten und nur
einer rat zum Verkauf. Fiir das Unternehmen sprechen aus Ana-
lystensicht solide Fundamentaldaten, hohen Margen und eine
sehrstabile finanzielle Situation. Das durchschnittliche Kursziel
von 59,12 Euroistsehrhoch angesetzt. Allerdings haben zuletzt
einige Beobachterihre Prognosen nach unten korrigiert. Und das
Papier ist an der Borse hoch bewertet.

Erst im Sommer hatte sich die dem LVMH-Grof3aktionar Ar-

Gut gepolstert durch den Winter

Der Daunenjacken-Hersteller Moncler expandiert. Angeb-
lich ist das Unternehmen mit den hohen Margen und soli-
den Fundamentaldaten an Burberry interessiert

Kurs der Moncler-
lAktie in Euro

60
L: R
v L' 'i 50
4
30

2022 2023 2024
WKN/ISIN ATW66W/IT0004965148
Borsenwert 12,6 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 21,0/19,5
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 2,4/2,5 %
Kursziel/Stoppkurs 59,00/40,00€
Risiko [ I N Kurspotenzial 24 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet

nault gehorende Private-Equity-Gesellschaft L Catterton mit 36

Prozent an dem Schuhhersteller Tod's beteiligt, zu dem auch die

Marken Hogan, Fay und Roger Vivier gehoren. Tod's war im Juni

von der Borse genommen worden. Auch der Schuhproduzent

diirfte Giber kurz oder lang bei LVMH landen. CEO Diego Della

Vallehataberauch eine Riickkehran die Borse nicht ausgeschlos-
sen.

Franzosische Unternehmen kontrollieren—am Umsatz gemes-
sen — fast ein Viertel des Umsatzes italienischer Modekonzerne.
Im Luxussegment liegt der franzosische Anteil bei 60 Prozent.
Das sorgt zwar in Italien immer wieder fiir Kritik. Doch ist der
Einstieg etwa von LVMH oder Kering eher segensreich fiir die be-
troffenen italienischen Unternehmen gewesen. Die Franzosen
haben viel in Italien investiert. Die Unternehmen hdtten allein
gar nicht die Mittel fir eine internationale Expansion, eine Aus-
weitung ihrer Produktion und die Digitalisierung gehabt.

Geox kampft seit Jahren mit Problemen

Der Schuh-Produzent Geox gehort nicht zum Luxussegment und

hatte in den vergangenen Jahren mit Schwierigkeiten und Ver-
lusten zu kdmpfen. Der Kurs des zu 71 Prozent von Grinder Ma-
rio Moretti Polegato kontrollierten Unternehmens ist im Jahres-
vergleich um 24 Prozent zuriickgegangen. An der Borse ist Geox

nochmit 138 Millionen Euro bewertet. Die Einnahmen sind riick-
laufig und das Unternehmen wies fiir das erste Halbjahr einen

Verlust von 15,5 Millionen Euro aus. Eine Dividende wird seit

2020 nicht mehr gezahlt. Geox erzielt drei Viertel der Erlose in

Europa und ist mit mehr als 1100 eigenen Geschiften weltweit

stark prasent. Analyst Gilles Errico von der Mediobanca stellt das

Unternehmen auf neutral mit einem Zielpreis von 56 (derzeit: 58)

Euro-Cent. Von vier Analysten empfehlen zwei Halten und je-
weils einer einen Kaufbzw. Verkauf. Das durchschnittliche Kurs-
ziel liegt bei 80 Cent.

Es lauft nicht mehr rund

Der Schuh-Produzent Geox aus Venezien kampft seit eini-
ger Zeit mit Schwierigkeiten und schreibt rote Zahlen. Seit
2020 wird keine Dividende mehr bezahlt

Kurs der Geox-Aktie in Euro
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WKN/ISIN AODNCF/IT0003697080
Borsenwert 137,3 Mio.€
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2024e/25e -/74,1
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs 0,57/0,44€
Risiko [l 1 W N Kurspotenzial 10 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet
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GROSSE
TRADITION:
Mit seine
Modekollektion
hat es
Ferragamo
nicht leicht

Kurssturz bei Ferragamo

Mit Schwierigkeiten kampft der im Luxussegment angesiedelte
Florentiner Schuh-und Lederwarenspezialist Salvatore Ferraga-
mo. Umsatz und Gewinn sind zuletzt stark zurtickgegangen und
Ceo Marco Gobbetti erwartet anhaltend schwierige Marktbedin-
gungen. Der Aktienkurs ist binnen eines Jahres um fast 50 Pro-
zent gesunken. Von 15 Analysten raten acht zum Halten, einer
zum Untergewichten und sieben zum Verkauf bei einem durch-
schnittlichen Kursziel von 6,41 Euro.

OTB-Holding liebaugelt mit IPO

Der Luxus-Sneaker-Produzent Golden Goose aus Venedig hat den
geplanten Borsengang abgesagt. In Wartestellung Richtung Bor-
seistdie OTB-Holding (Diesel, Maison Margiela, Amiri, Viktor &
Rolf) des Unternehmers Renzo Rossi, der den Gang an den Akti-
enmarkt schon mehrmals verschoben hat. Unklar ist, wie es mit
Giorgio Armani weitergeht: Der Griinder und Eigentiimer ist 90!

Holprige Wegstrecke

Die Luxus-Schuhe der Florentiner Edelmarke Salvatore
Ferragamo sind derzeit nicht gefragt. Eine baldige Besse-
rung ist nicht zu erwarten. Der Aktienkurs ist unter Druck

\ Kurs der Ferragamo-Aktie in Euro
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2022 2023 2024

WKN/ISIN A1JB7F/IT0004712375

Borsenwert 1Mrd.€

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25e 333,2/60,9

Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,4/1,0 %

Kursziel/Stoppkurs 6,40/4,80€

Risiko [ Il Il W Kurspotenzial 13 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet

Foto: Courtesy of Ferragamo

GLOBALER
BRANCHENPRI-
MUA: EssilorLuxot-
tica ist auf Hohenflug
an der Pariser Borse

Borsenhype um EssilorLuxottica

Der Brillenhersteller EssilorLuxottica hat zwar seinen Sitz in Pa-
ris und ist auch an der dortigen Borse notiert. Doch kontrolliert
wird das Unternehmen mit den Marken Ray Ban und Oakley, das

auch fir Ralph Lauren, Giorgio Armani, Prada oder Moncler fer-
tigt, von deritalienischen Holding Delfin der Familie Del Vecchio.
CEO und Chairman ist Francesco Milleri. Der Borsenkurs ist ge-
radezu explodiert und pendelt mit 230,5 Euro um das All-Time-
High. EssilorLuxottica, 2018 aus der Fusion der franzosischen

Essilor-Gruppe mit deritalienischen Luxottica entstanden, wird

mit 103,7 Milliarden Euro bewertet. Zum Borsenhype beigetra-
gen hat neben den guten Zahlen und einer Nettorendite von 18,3

Prozent auch die Bemerkung von Meta-Chef Mark Zuckerberg,
iiber ein ,symbolisches Investment“ bei dem Brillenkonzern

nachzudenken.

Der weltweit grofite Brillenhersteller und Meta haben intelli-
gente Brillen mit einem KI-Assistenten entwickelt, die nach
Ansicht von Milleri einmal Smartphones ersetzen konnten. Die
Kooperation soll ausgebaut werden. Trotz eines hohen Kurs-Ge-
winnverhdltnisses von 33,2 sind die meisten Analysten wegen des
starken Portfolios und guter Perspektiven sehr positiv gestimmt
und sehen nur ein moderates Anlagerisiko. JP Morgan hat nach
den Quartalszahlen das Kursziel von 215 auf 225 Euro angeho-
ben (iibergewichten)und die DZ Bank von 240 auf 241 Euro. W

Klarer Durchblick

Der angeblich geplante Einstieg von Mark Zuckerbergs
Meta beflligelt den Kurs des Brillenherstellers. Essilorlux-
ottica wird an der Borse mit 105 Milliarden Euro bewertet

Kurs der Essilor-Aktie in Euro { 220

200

farnNE o
Ly o foer

120
2022 2023 2024

WKN/ISIN 863195/FR0000121667
Borsenwert 105 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2024e/25¢ 33,2/29,7
Dividendenrendite fiir 2024e/25e 1,7/1,9 %
Kursziel/Stoppkurs 243,00/196,00€
Risiko [ 1 I W Kurspotenzial 6 %

Quelle: Bloomberg e=erwartet

Foto: Luxottica 69
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MUSTERDEPOT

Starker Kryp-

tospezialist

Schiffbauer Sanlorenzo reifst

den Stopp. Jaensch trennt sich

von Goldmine Kinross

»Der Goldpreis hat 2024 in der Spitze um
rund 35 Prozent zulegen konnen. Zeitgleich
haussierten die Aktien der Goldminenbetrei-
ber. Gemessen an seinem Hoch Ende Okto-
ber hatder Goldpreisin US-Dollar nun rund
zehn Prozent nachgegeben®, sagt Hartmut
Jaensch, predigma. Der Borsenprofi trennt
sich daher von der Goldminenaktie Kinross
Gold. Er stellt alle 1300 Stiick mit einem Li-
mitvon 8,10 Euro(bis 20.11.) zum Verkauf.

Nicole Sperch von Impact AM zeigt mit der
deutschen Softwareschmiede SAP ein sehr
gutes Handchen. Die Aktie konnte im unru-
higen Umfeld der deutschen Borsen noch-

mals leicht zulegen, ebenso wie die Deut-
sche Telekom.

Im Portfolio von Manuel Holzle, GBC, riss
der italienische Schiffbauer Sanlorenzo
(ISIN: IT0003549422) den Stopp-Loss von
32 Euro. Die 190 Aktien wurden zuje 31,80
Euro ausgestoppt. Die Aktie des Beratungs-
und Digitalisierungsspezialisten Cenit no-
tiert zudem nahe seiner Stopp-Loss-Marke.
Die Aktie des auf Beteiligungen im Sektor
Kryptowahrungen und Blockchain-Techno-
logie spezialisierten Konzerns Bitcoin Group
aus Herford profitiert dagegen vom Boom
der gleichnamigen Kryptowdhrung. JH

Anzahl/nominal aufge-  Kaufkurs Kaufsumme Limits Euro Kursam  Kurswert Kursver-
des Wertpapiers nommen in Euro  in Euro je Stiick/ 14124  am anderung
Ausgabe Anzahl inEuro  141.24 in %

DEPOT 1 55 Air Liquide FRO000120073 5/24 175,80 8790,00 - 161,44 8879,20 1,0

NICOLE SPERCH. 13 ASML Holding NL0010273215 5/24 649,40 844220 - 659,90 857870 1,6

Impact Asset 45 Deutsche Bérse DE0005810055 5/24 187,35 843075 - 20980 944100 12,0

Management GmbH 90 NovoNordisk A/S-B  DK0062498333 524 97,65 878850 - 101,14 910260 36

60 SAP DE0007164600 524 144,86 8691,60 - 219,55 13173,00 51,6

65 Wolters Kluwer NL0000395903 5/24 134,00 8710,00 - 158,80 10322,00 18,5

Guthaben: 17980,99 € 22 Miinchener Riick DE0008430026 15/24 443,80 9763,60 - 469,50 1032900 5,8

Depotwert: A cBclolsd 350 Compass Group GBOOBD6K4575 28/24 27,00 9450,00 - 31,76 11116,00 17,6

Gesamtwert*: o RS 400 Deutsche Telekom DE0005557508 40/24 26,82 10728,00 - 29,06 1162400 84
Depotverdanderung: 10,5%

DEPOT 2 1000 Cenit>%7™ DE0005407100 diverse 12,90 12895,00  SL:8,50 8,75 8750,00 -32,1

MANUEL HOLZLE, 800 M1 Kliniken®™ DEOOOAQOSTSQ8 diverse 11,92 9535,00 - 16,50 13200,00 38,4

GBC AG 70 Reply™ [T0005282865 diverse 121,46 8502,50 - 138,70 9709,00 14,2

80 Do&Co" AT0000818802 diverse 132,06 10565,00 - 152,60 12208,00 15,6

1600 Multitude”" MT0002810100 diverse 544 8710,00  SL:3,90 4,60 7360,00 -15,5

150 Bitcoin Group®®"" DEOOOATTNV91 diverse 55,73 8360,00 - 68,20 10230,00 224

Guthaben: (A% £ 400 lonos Group" DEOOOA3EOOM1 diverse 26,50 10600,00 - 23,00 920000 -13,2

Depotwert: ke ¥l ke 150 Fraport” DE0005773303 diverse 47,58 7137,00 - 49,70 7455,00 45

Gesamtwert*: =Y Ed 200 Alzchem”™ DEOOOA2YNT30 diverse 58,90 11780,00 - 58,60 11720,00 -0,5
Depotverdanderung: -3,5%

5.6.10ffenlegung Interessenskonflikte (Erkldrung: www.gbc-ag.de/rechtliches/offenlegung)

DEPOT 3 750 Deutsche Bank DE0005140008 diverse 12,78 9582,50 - 15,78 11838,00 23,5

HARTMUT JAENSCH, 30 Meta Platforms US30303M1027 diverse 349,87 10496,00 - 552,00 16560,00 57,8

oredigma  Institut 140 NEC JP3733000008 diverse 5912 827750 - 77,58 1086120 312

fiir Bérsenstrategie 80 Dell US24703L2025 7/24 77,56 6204,80 - 129,54 10363,20 67,0

45 American Express US0258161092 22/24 220,80 9936,00 - 272,65 12269,25 23,5

1300 Kinross Gold CA4969024047 23/24 7,26 943280 V:8,10/1300 8,69 11291,80 197

Guthaben: 1034112 € 45 UCB BE0003739530 38/24 163,80 7371,00 - 181,35 8160,75 107

Depotwert: 111252,20 € 60 3M US88579Y1010 39/24 117,20 7032,00 - 12560 7536,00 7,2

Gesamtwert*: yPALc ey A4 120 Am. Electric Power US0255371017 40/24 92,50 11100,00 - 88,50 10620,00 -4,3

Depotveridnderung: FARY7 200 Ebay US2786421030 44/24 60,99 12198,00 - 58,76 11752,00 -3,7

*Startkapital am 12.01.24=100 000 Euro, abziiglich Ausgaben fiir Wertpapiere und Spesen (0,2 % pro Wertpapiergeschéft, 2,5% Ausgabeaufschlag bei Fonds); Limits: K=Kauflimit, V=Verkaufslimit, o.L.=ohne Limit, SL=Stop-Loss

Die Beitrage stellen die Privatmeinung der Verfasser dar und dienen ausschlieRlich der unverbindlichen Information. Analysen und Schiussfolgerungen sind allgemeiner Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Beddirfnisse einzelner
Anleger. Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Vor Treffen einer Anlageentscheidung sollte jedenfalls ein professioneller Finanzdienstleister konsultiert werden.
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NACHHALTIG: Sonnenuh-
ren funktionieren ohne
externe Energieversorgung
— wie auch Solarmodelle

SOLAR-UHREN

Hommage an die Sonne

Bereits seit Jahrtausenden gibt es Sonnenuhren. Sie leben quasi fort in modernen,
solarzellenbetriebenen Zeitmessern mit handfesten Vorteilen und beeindruckender Vielfalt

von ANDREAS KORNER

72

ren erstmals im Jahr 2500 vor Christus (v. Chr.) in Chi-
na. Andere Quellen gehen davon aus, dass die Agypter
bereits 3500 v. Chr. Obelisken zur groben Bestimmung der
Zeiteinsetzten. Ganze 4472 beziehungsweise 5472 Jahre spa-
ter entwickelte der US-Ingenieur Roger W. Riehl 1972 die ers-
te Armbanduhr, die tiber Solarmodule mit Energie versorgt
wurde—die Synchronar 2100. Rasant folgten Modelle grofier,
internationaler Hersteller. Seither behaupten diese sich am
Markt, aber eherin einer Nische—und konnen als die neuzeit-
lichen Nachfolger der frithen Sonnenuhren gelten.
Technologisch war das Konzept ,nie wieder Batterien wech-
seln“ zwarvon jeher iiberzeugend. Das oftmals sehr technisch
gestaltete Auflere mit der deutlichen Sichtbarkeit der Solar-
zellen war aber fur viele Kaufer und vor allem Kauferinnen
eher ein Grund, doch traditionellere Varianten zu wahlen.
Neue Design-Méglichkeiten. Doch das dndert sich seit ge-
raumer Zeit. Lichtdurchlassige Werkstoffe fiir Zifferblatter
und die Moglichkeit, diese farblich extrem unterschiedlich
zu gestalten, machen Solarmodelle fiir breitere Kaufer-
schichteninteressant. Hatten Sie gedacht, dass die stilistisch

S icher nachgewiesen wurde die Nutzung von Sonnenuh-

Foto: Adobe Stock

stimmige, rote und bis 200 Meter Tiefe wasserdichte Tau-
cheruhr von Citizen zum Betrieb nichts benotigt als gele-
gentlich ein paar Sonnenstrahlen? Oder dass das Gleiche so-
gar fir die Jaques Lemans Eco Power mit der gelungenen
Holzoptik gilt? Auch dadurch, dass Hersteller wie Junghans
oder Lilienthal ihren Solaruhren bisweilen die aufwendigen
Milanaise-Armbander spendieren, die fiir Eleganz und Tra-
gekomfort stehen, hebt das Solarsegment (siehe rechts).

Die Vorteile bleiben. Der Pluspunkt, dass man sich den
turnusméfigen Batteriewechsel — der Zeit und nicht selten
15 Euro plus X kostet — sparen kann, liegt auf der Hand. Spe-
ziell im Urlaub ist es lastig, wenn das gute Stiick fern vom
heimischen Juwelier eine neue Batterie benotigt. Gerade fir
Uhren, die auch beim (Wasser-)sport getragen werden,
kommt noch positiv hinzu, dass das beim Batteriewechsel
stets notige Offnen des Bodens oder eines Batteriefachs ent-
fallt. Die Dichtungen werden somit weniger beansprucht —
zugunsten der langfristigen Wasserdichtigkeit. Gegentiber
den fritheren Sonnenuhren bieten deren Erben noch einen
weiteren Vorteil: Sie zeigen die Zeit dank Pufferakkus auch in
stockdunkler Nacht zuverlassig an! |

FOCUS MONEY 48/2024



PREIS

229

EURO

CITIZEN

Wo Funktionalitit
und Asthetik zdhlen

Mit einem Gehausedurchmes-
ser von 44 Millimeter ist die
BNO159-15X des Herstellers
Citizen aus Nippon sehr gut ab-
lesbar. Die Linette (dulkerer
Drehring) ist nur in eine Rich-
tung drehbar, sodass die ver-
bleibende Tauchzeit niemals zu
lange angezeigt werden kann.
Eine verschraubte Krone sowie
ein dehnbares Armband kom-
plettieren die Funktionalitat als
professionelle Taucheruhr.

FOCUS MONEY 48/2024

PREIS

740

EURO

JUNGHANS

Kompromisslos elegant

Die Firma aus Schramberg gehort von jeher zu den
Verfechtern der Solaruhrentechnologie und war der
erste Anbieter einer Solarfunkuhr. Mit der Milano
Mega Solar legt Junghans einen Zeitmesser vor,
der auch einen Auftritt im Opernfoyer nicht scheu-
en muss. Das feingliedrige Milanaise-Armband
burgt fur hochsten Tragekomfort.

LILIENTHAL
BERLIN

Sachlichkeit
aus der Hauptstadt

Klare Kante, klare Linien — das wiinschen sich
viele (oft vergeblich) von der Berliner Politik. Die
dort ansassige Uhrenmanufaktur Lilienthal liefert
genau das. Deutlich sichtbar ist das bei der
Chronograph Solar 1, die durch ein Ziffernblatt
in Carbonoptik und besonders gute Ablesbarkeit
— dank Leuchtmittel auch nachts — punktet.

=S

799
CASIO RS

G-Shock kann auch luxurios

Diese Uhrenserie des japanischen Herstellers
steht flir extreme Belastbarkeit und beim Chrono-
grafen Casio G-Shock GMC-B2100AD-2A auch
fur hohe Wertigkeit. Etwa ist die Edelstahlliinette
durch einen aufwendigen Schmiede- und Polier-
prozess veredelt. Optisches Highlight: Die Krone
ist wie die Llinette achteckig gestaltet.

Fotos: Casio, Citizen, D. Waschnig/Jaques Lemans, Junghans, Lilienthal Berlin

PREIS

399

EURO

Das Gegenteil
von technokratisch

Optisch und technologisch treffen hier
zwei Welten aufeinander. Die

Jaques Lemans Eco Power 1-2115 P
verfligt Uber einen Solarantrieb, sogar
mit Ladestandsanzeige in einem klei-
nen Hilfszifferblatt bei sechs Uhr. Der
Chronograf (Uhr mit Stoppfunktion)
zeigt seinen Anspruch auf Nachhaltig-
keit aber klar und deutlich durch eine
konsequente Holzoptik — auch bei
den Gliedern des Armbands.
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JANINE FIRPO: Nachhaltiges
Investieren fiir Frauen — lhr
Geld, lhre Entscheidung

Print ISBN: 978-3-527-51193-8
ePub ISBN: 978-3-527-84840-9

UVP: 29,99 EUR

© 2025 Wiley-VCH GmbH,
Boschstrake 12, 69469

BUCHTIPP

Ein neuer

Weinheim, Germany

Investitionsansatz

von Frauen fur

Frauen!
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offnen, wollen wir die individuelle Altersvorsorge auf

stabilere Fiifle stellen. Ein ganz wichtiges Potenzial
eroffnet sich fiirund durch mehrweibliche Investoren an den
Borsen. Das neue Buch von Janine Firpo, ,Nachhaltiges
Investieren fir Frauen®, beleuchtet die Besonderheiten und
Strategien weiblicher Anleger und gibt wichtige Tipps fiir die
Praxis.

D er Aktienmarkt in Deutschland muss sich weiter

Mit Unterstiitzung der DSW und Better Finance

Der Titel sagt es schon: Frauen wollen mehr vonihrem Geld als

nur eine finanzielle Rendite. Sie streben auch an, dass ihr Ver-
mogen einen positiven Einfluss aufdie Welt hat. Das Buch von

Janine Firpo klart tiber werteorientiertes Investieren auf. Es

entmystifiziert den Finanzjargon, erklart Anlagestrategien

und vermittelt das notige Wissen, um fundierte ethische Anla-
geentscheidungen fiir das gesamte Portfolio zu treffen. , Nach-
haltiges Investieren flir Frauen“ beginnt mit dem verfligbaren

Bargeld und geht dann Anlageklasse fiir Anlageklasse durch.
Es bietet grundlegende Unterstiitzung, um die Kontrolle tiber
daseigene Geld zutibernehmen, Vermogen zu vermehren und

esflirdie Dinge einzusetzen, die einem personlich wichtig sind.
Das Buch richtet sich sowohl an Frauen, die gerade erst mit
dem Investieren beginnen, als auch an erfahrene Anlegerin-
nen. Es ist ein Nachschlagewerk, zu dem Frauen immer wie-
der zurtickkehren konnen, um ihr Wissen, ihr Selbstvertrau-
enund ihr werteorientiertes Portfolio aufzubauen.

Foto: Adobe Stock

Die Autorin Janine Firpo hat mit verschiedenen europadi-
schen Organisationen zusammengearbeitet, um diesen
praktischen Leitfaden zu erstellen. Der Inhalt wurde von der
DSW und der europdischen Anlegervereinigung Better Fi-
nance speziell auf den deutschen Markt zugeschnitten. Flan-
kiert wird das Buch von einer Website, die zusatzliche hilf-
reiche Informationen und Ressourcen bietet.

Deutsche Frauen fiihrend bei nachhaltigen
Investitionen

Eine Quintessenz des Buches: Deutsche Frauen zeigen im
Vergleich zu Mannern eine stiarkere Praferenz fiir nachhalti-
ge Investitionen. Impact Investing hat fiir sie einen tiber-
durchschnittlich hohen Stellenwert.

Obwohlsietiberein betrdchtliches Vermogen verfiigen, in-
vestieren deutsche Frauen aufgrund einer geringeren Risi-
kobereitschaft, dem Gender Pay Gap und der Unter-
reprasentation in finanziellen Entscheidungspositionen
seltener - dies mochte das Buch dndern.

Die DSW konnte fiir ihre Mitglieder einige Freiexemplare
des Buches sichern. Die ersten 50 Mitglieder, die sich per
E-Mail bei uns melden, erhalten ihr personliches Exemplar—
solange der Vorrat reicht.

Bei Interesse schreiben Sie bitte an:
kontakt@dsw-info.de.

Composing: FOCUS MONEY
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EXPERTEN-TIPP

Frage: Mit grokem Interesse habe ich die letzte Zinssenkung

der Europaischen Zentralbank (EZB) verfolgt, so langsam na-
hern wir uns ja wieder der Nullzinsgrenze. Ich habe einen gro-

Zeren Betrag — genau gesagt 100 000 Euro zum Anlegen fiir
mindestens sechs Monate. Bisher hatte ich immer entweder
Festgeld oder Tagesgeld. Jetzt werden mir aber nicht mehr so
attraktive Zinsen dafiir angeboten. Vor diesem Hintergrund
wirde ich gerne von lhnen wissen, welche Alternative hatte
ich denn noch und wie sicher oder riskant waren diese?

Hans-Hermann Sohler aus Cuxhaven.

Antwort: Eine echte Alternative zum Festgeld- oder Tages-

geld waren sogenannte Geldmarktfonds. Diese weisen eine

hohe Liquiditat auf und sie kdnnen bdrsentéaglich verkauft oder

gekauft werden. Sehr haufig werden diese an die Euro-Short-
Term-Tate-ETFs (ESTR ETF) gekoppelt. Dies ist der Zinssatz,
der von der Europaischen Zentralbank berechnet wird. In
puncto Sicherheit schiitzt die gesetzliche Einlagensicherung
das Tages- oder Festgeld bis zu 100000 Euro. Die-

se Sicherung gilt jedoch nicht beim Geldmarkt-

fonds. Allerdings sind diese als ETF — Exchange

Traded Funds — Sondervermogen. Das bedeu-

tet, dass im Fall einer Insolvenz lhrer Bank

das Geld getrennt vom Vermégen der De-

potbank verwahrt wird. Es ist also flir die-

sen Fall dann auch geschiitzt. Bei der Aus-

wahl des Geldmarktfonds sollten Sie dann

noch auf die Kosten achten und entschei-

den, ob er ausschuttend oder thesaurie-

rend (also wiederanlegend) sein soll.

Jella Benner-Heinacher, Rechtsanwaltin und stellv. DSW-Hauptgeschéftsfiihrerin

Unternehmen im Dialog

ANZEIGE

Nur wer ein offenes Ohr flr seine Aktionare hat, wird sie dauerhaft als Shareholder gewinnen kdnnen.
Auf dieser Seite prasentieren sich daher regelmaRig die Investor-Relations-Ansprechpartner borsennotierter
Unternehmen. Fragen zum Geschéftsmodell, zu den Aussichten, der Kurs- oder Dividendenentwicklung?

Einfach anrufen oder E-Mail schicken! Ein Service der DSW.

Oliver Larmann

Senior Investor Relations Manager
UniversitatsstraRe 133

44803 Bochum

Tel.: +49 (0)234/314-1609

Fax: +49 (0)234/314-2995

Mobil: +49 (0)152/01615121

E-Mail: investorrelations@vonovia.de
Web: investoren.vonovia.de

Karsten Pierschke

Leiter Investor Relations
PSI Software AG
Dircksenstralbe 42—-44
10178 Berlin

Tel. +49 (0)30 2801-0
Fax +49 (0)30 2801-1000
E-Mail: ir@psi.de

Web: www.psi.de/ir

KION

KION GROUP AG G ROUWP

Investor Relations
Thea-Rasche-Strasse 8
60549 Frankfurt am Main
Tel.: +49 69 20 110 7329
E-Mail: ir@kiongroup.com
Web: www.kiongroup.com/ir

covestro

~—

Covestro AG

Investor Relations
Kaiser-Wilhelm-Allee 60
51373 Leverkusen

Tel.: +49 214 6009 2816
E-Mail: ir@covestro.com
Web: covestro.com/investors




DARLEHEN FUR SELBSTSTANDIGE

Hand in Hand

Die Kreditvergaberichtlinien der Banken an Selbststandige und Freiberufler hierzulande
haben sich merklich verscharft. Bei welchen Geldhausern diese Berufsgruppen — eine
gute Bonitat vorausgesetzt — dennoch aktuell auf herausragende Konditionen stoen

von THOMAS SCHICKLING

SCHWIERIGES GELANDE:
Die Banken haben ihre
Kreditvergaberichtlinien an
Selbststandige verscharft

elbststindigkeit und Unternehmertum - recht eisig: Die Geschiftserwartung;
das sind heute zwei wesentliche Merkmale digen sanken im September auf mif )
hoch entwickelter Gesellschaften. Auchbil-  Und damit auf den tiefsten Stand dieses ]a res: Di
den sie das Riickgrat einer Wirtschaft. Da-  erniichternde Bilanz zieht der aktueiiqz /»Jimdo- -ifo-Ge-
ran besteht kein Zweifel. schiftsklimaindex* des ifo Institut — Leibniz-Institut
Doch hierzulande sehen leiderimmerwe-  fiir Wirtschaftsforschung an der Unlve_%snat Miinchen.
niger Frauen und Ménner in der Selbststandigkeit eine  ,Die konjunkturelle Flaute und der damit verbundene
berufliche Perspektive: Aktuellen Datendes , KfW-Griin- Mangel an neuen Auftriagen machen den-Selbststandi-
dungsmonitors“ zufolge ist die Zahl der Neugriitndun-  genzuschaffen, sagtifo-Expertin Katrin Demmelhuber.
gen im Vollerwerb 2023 auf insgesamt 205000 in die Angesichts dieser besorgniserregenden Situation hofft
Knie gegangen - gegeniiber dem Vorjahr ist das ein Mi-  Andreas Lutz, Vorstand des Verbands der Griinder und
nus von rund acht Prozent. Kein Wunder, ist doch das Selbststindigen Deutschland (VGSD), dass die Regierung
Griindungsklima zwischen Flensburg und Garmisch den Weckruf hért und endlich mehr Rechtssicherheit

-—,
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fir Selbststandige und ihre Auftraggeber schafft. , Eine wirk-
same Reform des Statusfeststellungsverfahrens ware wie ein
Konjunkturprogramm, nur ohne die Kosten“, sagt Lutz. Dies
sei genau das, was unsere Wirtschaft jetzt brauchte.
Kreditnachfrage riickldufig. So verwundert es nicht, dass
die Investitionstatigkeit Soloselbststandiger und Kleinstun-
ternehmen ricklaufig ist, diese immer weniger Darlehen
nachfragen. Und dass damit die Kreditvergabe deutscher Ban-
ken an Selbststdndige im zweiten Quartal an Schwung verlo-
ren hat, attestiert der Kreditmarktausblick von KfW Research.
Zwar durften kinftig weitere Zinssenkungen der EZB die
Kreditkosten Selbststandiger reduzieren —und damit die Kre-
ditnachfrage zumindest wieder etwas beleben. Doch erst ein-
mal missen Selbststandige auch ein Darlehen ergattern, was
gerade immer schwieriger wird. Denn die Banken haben ihre
Kreditvergabestandards deutlich verscharft. So stufen fast
39 Prozent der Selbststandigen dieser Tage das Vergabever-
halten der Kreditinstitute in Deutschland als , restriktiv“ ein,
attestiert der aktuelle ,Jimdo-ifo-Geschéftsklimaindex“.
Fast jeder zweite Selbststandige hélt die Darlehensver-
gabe von Geldhdusern sogar fiir ungerecht. Zu diesem Er-
gebnis kommt eine gemeinsame Umfrage von Statista und
Auxmoney, Vermittler von Privatkrediten mit Sitz in Diis-

seldorf. ,Die Kreditvergabe ist hdufig nicht fair, insbeson-
dere gegenuber Selbststandigen®, erlautert Arie Wilder,
COO von Auxmoney. Kreditanfragen passten nicht ins Be-
wertungsraster der Banken, deren Scoring-Modelle und
Kreditprozesse hdufig nur auf Arbeitnehmende zugeschnit-
ten seien, so Wilder.

Die Erfolgschancen, als Selbststandiger heute einen Kre-
dit zu erhalten, sind damit nicht gerade berauschend. , Auch
sind die Darlehenskonditionen Selbststandiger meist we-
niger vorteilhaft als die bei Krediten fiir Angestellte oder
Beamte“, erklirt Sebastian Ewy, Fachmann beim Deutschen
Finanz-Service Institut (DFSI) in Koln. So missten Selbst-
standige heute in aller Regel bei Darlehen ohne Verwen-
dungseinschrankung stets mit hohen Zinsen rechnen. , Ent-
scheidend fiir die Banken im Hinblick auf Sicherheiten ist
ohnehin letztlich eine gute Bonitdt, damit Selbststandige
jetzt iberhaupt eine Kreditzusage erhalten”, sagt Ewy.

Bei welchen Bankhdusern Selbststandige heute immer
noch willkommen sind und zudem das
Preis-Leistungs-Verhdltnis stimmt:
Das hat das DFSI fiir FOCUS MONEY @
mittels einer aufwendigen Analyse
(s. Methodik S. 78) unter die Lupe » BESTER

FACUS

RATENKREDIT
fiir Selbststandige
fii 20t -- H 1) " DFSI RATINGS
Top-Darlehen fiir Selbststandige iiber alle Vertriebswege ohne Bewertung der RSV
Kreditinstitut Creditplus Bank Bank11 Barclays Bank Targobank Younited N26
Website www.creditplus.de www.bank11.de/ www.barclays.de/ www.iargobank.de  deyounited-credit.com/ n26.com/de
Telefon 0711/34 23 93900 02131/38 77 570 040/89 09 99 47 0211/90 02 0111 089/120840855 k.A.
’ kreditanfrage direktkredit kreditservice kontakt info@
Eail @creditplus.de @bank11.de @barclays.de @targobank.de younited-credit.de support@n26.com
. . . ) Privatkredit fur . : .

Produktname Creditplus Sofortkredit Ratenkredit Ratenkredit Selbststindige Younited Credit N26 Kredit
bonitétsabhéngiger Kredit ja ja ja ja ja ja

o ) - 499 %p.a./ 5,49 % p.a./ 5,99 % p.a./ 499%p.a./ 1,89%p.a./ 6,67 % p.a./
niedrigster /nochster Effeldivans 47 gq 0,0 5. 10,99 % p.a. 1029 % p.a. 8.29%p.a. 18M%p.a. 1273%p.a.
s oo ale Laufzeiten 899%p.a. 615%p.a. 749%p.a. 6.99%p.a. %19%p.a. kA,

(Freiberufler) / (Kiinstler) / Freiberufler / Kiinstler / Freiberufler /Kiinstler / Freiberufler / Kiinstler / Freiberufler / Kiinstler /
Vergabe auch an* (Gewerbetreibende)/  Gewerbetreibende/  Gewerbetreibende/  Gewerbetreibende/  Freiberufler / Kiinstler ~ Gewerbetreibende /
(GGF) (GGF) GGF GGF GGF

Haochstalter Kreditnehmer 80 Jahre kein Hochstalter kein Hochstalter kein Hochstalter 87 Jahre kein Hochstalter
KreditgroRe (min. / max.) 1000€/100000€ 1000€/75000€ 1000€/65000€ 1500€/50000€ 1000€/50000€ 1000€/25000€
Laufzeit (min. / max.) 12 Mon./120 Mon. 12 Mon./120 Mon. 12 Mon./84 Mon. 6 Mon./84 Mon. 6 Mon./84 Mon. 12 Mon./60 Mon.
Restschuldversicherung méglich ja ja ja ja ja nein
Vertriebskanéle Filiale/Telefon/Online Telefon/Online Online Filiale/Telefon/Online Online Online
Punkte Kundengruppen 34,70 44,60 43,30 46,40 36,20 44,00
Punkte Produktmerkmale 234,67 220,25 215,23 198,92 155,62 133,50
Gesamtpunktzahl 269,37 264,85 263,53 245,32 191,82 17750
Rang 1 2 3 4 5 6

Hervorragend

Im Test alle eingereichten Produkte tiber alle und

jig von der

Hervorragend

Hervorragend

Hervorragend

igkeit der Zinssétze; ohne Bewertung einer eventuell fakultativ erhdltlichen Restschuldversicherung (RSV); bei Punktgleichheit wird jeweils der niedrigere Rang so oft vergeben, wie

es punktgleiche Produkte gibt. Dafiir werden entsprechend viele héhere Rénge iiberhaupt nicht vergeben. Beispiel: Zwei 3. Plétze filhren dazu, dass der 2. Platz nicht vergeben wird. Benotung: Referenzpunkt der Benotung ist das Ergebnis des Testbesten. Dessen Ergebnis wird mit 100 % gewertet.
Bewertung der nachfolgenden Produkte erfolgt in Relation zum Testbesten: 100 %-90,001% der Punkte des Testbesten = Hervorragend, 90,00 %-80,001% = Sehr Gut, 80,00 %-60,001% = Gut, 60,00 %—40,001% = Befriedigend; 40,00 %-20,001% = Ausreichend; 20,00 %-0,001% = Mangelhaft;

**GGF = Gesellscl

0,00% = Ungeniigend; "Angaben in Klammern: eingeschrankte

FOCUS MONEY 48/2024

» Daten: Angaben der Anbieter; Berechnungen: DFSI; Stand: 1. November 2024; alle Angaben ohne Gewahr; alle Angaben freibleibend
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genommen und die besten bonitdtsabhdngigen Offerten
ohne Restschuldpolice ermittelt (s. Tabelle S. 77).

Gute Bonitit 6ffnet Tiiren. Je besser die Bonitat beurteilt
wird, desto niedriger fallen in aller Regel auch die Darlehens-
zinsen aus. Positiv wirken sich auf die Bonitat Selbststandi-
ger dabei eine schuldenfreie Immobilie und eine Risikolebens-
versicherung aus. Fir die Bonitdtsprifung benotigen
Selbststandigein aller Regel eine Betriebswirtschaftliche Aus-
wertung (BWA), aus welcher die aktuelle, finanzielle Lage der

METHODIK

Was wirklich wichtig ist

Im Auftrag von FOCUS MONEY realisierte das Deutsche Fi-
nanz-Service Institut (DFSI) in KoIn eine Studie lber Raten-
kredite ohne Verwendungsbeschrénkung, die Freiberuflern
(etwa selbststandige Arzte, Apotheker, Notare, Architekten),
aber auch Kuinstlern und Publizisten, selbststandigen Gewer-
betreibenden sowie Gesellschafter-Geschaftsfihrern zur pri-
vaten Verwendung uneingeschrankt zur Verfligung stehen.
Dazu schrieben die Experten insgesamt 40 bundesweit agie-
rende Online- und Filialbanken mit der Bitte an, einen Fra-
genkatalog zu ihren Kreditangeboten zu beantworten. An der
Umfrage nahmen insgesamt 23 Banken teil und machten An-
gaben zu 27 Ratenkreditprodukten.

Fir die Gruppe der Selbststandigen wurden schlieklich
zwolf Produkte eingereicht, von denen sechs bewertet wur-
den. Die ubrigen sechs wurden nicht betrachtet, da diese min-
destens einer Untergruppe nur eingeschrankt zur Verfliigung
stehen. Das ist haufig die Gruppe der Gesellschafter-Ge-
schaftsfihrer. Diese stellt zum einen die zahlenmafkig kleins-
te Untergruppe dar und hat zum anderen durch die Funktion
als angestellter Geschéftsfiihrer in der eigenen Firma eine
Zwitterstellung zwischen selbststandig und angestellt inne.

Das DFSI analysierte die Qualitat der Darlehen flr Selbst-
standige anhand folgender Bereiche und vergab — abgestuft
nach der Vorteilhaftigkeit fur Kunden — wie folgt Punkte:

1. Kundenmerkmale

Zunachst fragten die Experten zwolf Merkmale ab, die klaren
sollten, welche Selbststandigen tiberhaupt heutzutage einen
Kredit zur privaten Verwendung beantragen kdnnen. Dazu
gehorten etwa:

m die Anzahl von Untergruppen der Selbststandigen — etwa
Freiberufler (selbststandige Arzte, Apotheker, Notare, Archi-
tekten), aber auch Kiinstler und Publizisten, selbststandige
Gewerbetreibende sowie Gesellschafter-Geschéaftsfuhrer,
denen ein Darlehen gewahrt werden kann

B die Mindestdauer der Selbststandigkeit — also wie lange
ein Antragsteller mindestens schon selbststandig sein muss

B das Mindest- und Hochstalter, ab beziehungsweise bis zu
dem eine Antragstellung moglich ist

78

Geschaftstatigkeit hervorgeht. Fiir Gewerbetreibende mit ei-
nem jéhrlichen Umsatz unter 600 000 Eurorespektive einem
jahrlichen Gewinn von weniger als 60000 Euro reicht eine
einfache Einnahmen-Uberschuss-Rechnung. Auch priifen
die Bankberater die Einkommensteuerbescheide der vergan-
genen drei Jahre nebst den Girokonten-Ausziigen.

Viele Banken verlangen zudem, dass Selbststdndigkeit be-
reits seit mindestens drei Jahren besteht. Zudem sollte beim
Kreditnehmer kein negativer Schufa-Eintrag vorliegen. M

m die Tatsache, ob auch der Partner zwingend als Kreditneh-
mer mit eingetragen werden muss

B ob und fur welchen Zeitraum Bilanzen, GuV-Rechnungen,
Betriebswirtschaftliche Analysen (BWA) und/oder Steuerbe-
scheide vorgelegt werden mussen.

Hier konnten maximal 78 Punkte erzielt werden.

2. Produktmerkmale

Zu den mehr als 40 bewerteten Kriterien in diesem Bereich
zahlten unter anderem:

B die Mindest- bzw. Maximallaufzeit des Kredits

B die Mindest- bzw. Maximalsumme des Kredits

B die Moglichkeit der nachtraglichen Aufstockung

des Kredits

m welche Kreditbesicherungen verlangt werden

B Sondertilgungsmoglichkeiten

B die Wahimdglichkeiten fir den Termin der Ratenzahlungen
(zum 1., 15. usw. des Monats)

m Widerrufsfristen

B die Moglichkeiten, die Riickzahlrate zu erhohen, zu redu-
zieren oder gestundet zu bekommen

B die Besicherung des Kredits

m Hilfen fur saumige Schuldner (z.B. Vermittlung einer
Schuldnerberatung)

B eine vereinfachte Kreditbeantragung

Insgesamt vergab das DFSI hier bis zu 380 Punkte.

Gesamtwertung

Fir diese addierten die Fachleute des DFSI die Punkte aus
den zuvor genannten Einzelbereichen. Maximal waren in der
Untersuchung 458 Punkte erreichbar.

Die Notenskala reicht von ,Hervorragend® bis ,,Mangel-
haft“. Die Bestnote ,Hervorragend“ wurde vom DFSI verge-
ben, wenn die Gesamtpunktzahl maximal zehn Prozent un-
ter der des besten Anbieters lag. Ein ,,Sehr Gut“ bekamen
jene Kredite, deren Punktzahl 10 bis 20 Prozent unter dem
hochsten erzielten Wert lag. Und mit ,,Gut” wurden Darlehen
bewertet, deren Punktzahl 20 bis 40 Prozent unter dem
hochsten erzielten Wert im Test rangierte.

FOCUS MONEY 48/2024
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BESSERER RUNDFUNK FUR WENIGER GELD

(46/24) moneyeditorial

Es wird Zeit, die GEZ-Gebihren auf ein Minimum zu
reduzieren. 1/20 der Gebihren sollte leicht fir eine neutra-
le Tagesschau ausreichen, die restlichen Sender sollen
sich wie alle anderen auch selbst finanzieren. Was ge-
schaut wird, kann bleiben, da es sich selbst finanziert, was
nicht, das eben nicht.

Ali Digator

MEINE ERSTE AKTIE

(41/24) moneyleserbriefe

Als Anfang der 80er-Jahre die AEG in die Insolvenz ging,
habe ich insgesamt 500 DM zusammengekratzt und in die
Aktie der AEG investiert. Meine Meinung war, dass so eine
grofke Firma nicht fallengelassen wiirde. So kam es dann
auch und ich konnte ca zwei Wochen spéater meine Aktien
fir 1.250 DM mit einem guten Gewinn verkaufen. Durch
den erfreulichen Gewinn motiviert bin ich bis heute Aktio-
narin geblieben. Meine Kinder und Enkelkinder profitieren
heute von meiner Erfahrung und sind bereits sehr gut in
Wachstumswerte investiert.

Dorothea Blank
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Die besten Aktienfonds e

US-Aktienfonds bauen dank der Rally nach dem Wahlsieg von Donald Trump ihren Vorsprung gegentiber dem Rest der Welt weiter
aus. In der Drei-Jahreswertung liegen dagegen China-Fonds nach einem erneuten Kursriickschlag im Minus.

Rang Name WKN Kurs Wahrung jahrliche Fondsvol. Wertentwicklung in %* Morningstar-

LS Gebllr Mo fdJahr 1Jahr  3Jare Slahve 10Jare g
Aktien 1. UBAM Dr Ehrhardt Ger. Eq. AC 921807 - Euro 2,15 = 90 161 198 402 846 hkkkk
?tzﬁfﬂ?"d 2. Standortfonds Deutschland A2JAVA 15157 Euro 400 137 198 183 512 - skkkkk
werte 3. sentix Fonds Aktien Deutschland A1J9BC 205,68 Euro 1,1 64 102 204 155 391 998 kkkkk
4. UBS ES German HiDivSust -Q A14WQM 169,19 Euro 094 461 108 190 146 310 921 kkkk
5. Monega Germany 532103 — Euro 1,03 - 11,7 226 142 350 806 hkkxk
Aktien 1. M&G (Lux) Eurp Strat Val A A2PTMV 13,40 Euro 1,69 2085,6 140 210 33,2 - - okokokok
Et“a’:g:r " 2. UBS KSS Eurp Eq Val Opp P 787304 - Euro 1,83 = 90 163 29,2 486 850 kkkk
T 3. DNCA Invest Value Europe A AOMMD8 263,89 Euro 211 5657 130 202 281 371 719  kkk
4. JPM Europe Equity Plus A perf AOMNZ2 - Euro 1,70 - 151 218 248 523 1062 kkkk
5. JPM Europe Strategic Value A 933913 — Euro 1,70 - 110 182 23,8 346 722 kK
Aktien USA 1. JPM US Select Equity Plus A AOMNVH 361,98 Euro 1,70 65444 385 440 49,7 1381 2953 kkkkk
sjgggafd' 2. DWS Invest CROCI US TFC DWS2Z) 216,69 Euro 063 1702 240 321 435 819 - dokkk
3. 0ODDO BHF Algo Trend US CR A2JQX8 242,19 Euro 2191 395 435 432 1062 - kkk
4. UniNordamerika 975007 - Euro 1,46 - 31,3 368 40,6 1098 2658 2.9.8.9
5. Pictet-USA Index P A1JBH6 531,12 Euro 045 26923 315 378 401 1060 2722 kkkk
Aktien Japan 1. Nippon Portfolio A1110R 150,91 Euro 152,4 163 195 345 718 - kkokkok
‘fjggfe‘afd' 2. DWS Nomura Japan Gr. LCH (P) 849095 - Euwo 139 - 123 168 27,3 737 1223  Ak%k
3. Nomura Fds Japan Strat. Value A A1CSKR - Yen 1,54 - 10,2 16,7 271 416 1161 kkxk
4. M&G (Lux) Japan A A2JRAW - Euro 1,72 - 117 168 251 464 1231 kkkk
5. DWS Invest CROCI Japan TFD DWS20M 151,62 Euro 063 1687 67 129 222 418 - kkkk
Aktien China 1. Fidelity China Focus A AOM94A - Euro 22643 147 105 10,7 39 795 kkkkk
2. FIVV-MIC-Mandat-China AOJELL - Euro 2,17 - 128 131 -35 64 513 kkkkk
3. ABChina A Shares EqA A2PDL6 20,22 Euro 195 3078 247 215 -68 198 - kkkk
4. Pictet-China Index P A1JCRW 122,75 Euro 068 2662 247 180 -147 -73 444 hkk
5. Comgest Growth China R A2QF1T 6,86 Euro 212 1720 130 59 -203 = - kkk
Aktien 1. Acatis Asia Pacific Plus Fonds 532030 - Euro 2,17 - 94 184 221 358 672 kkkk
Asien-Pazifik 5 poheco Asia-Pacific Equities D 988149 — Ewo 175 — 177 214 216 401 893 kkkk
3. LINGOHR-ASIEN-SYST.-INVEST 847938 - Euro 1,95 - 121 175 189 247 692 kkx
4. Invesco Asian Equity A A2QP2G 10,11 Euro 195 22049 126 130 76 = - kkkk
5. Allianz Oriental Inc Ertr. AP A2 A14MUU 207,43 Euro 1,80 10661 90 165 66 718 1736 kkkkk
Aktien 1. BSF Emerging Markets Eq Str. A2 A14Z3V — Dollar 1,91 - 33 81 39,7 349 - okokok
sl"‘aﬁ:g;'s'g 2. Robeco QI EM Active Eq. F A2DYBS 233,74 Euro 087 28582 17,7 241 261 540 1055 skkkkk
Standard- 3. RBC Fds Em Mkts ex-China Eq A A3DQMQ —  Dollar 220 - 137 235 241 = - dokkkk
werte 4. Robeco QI Em. CnsrvEq. F A12FK1 188,39 Euro 089 25294 129 184 238 288 664 kkkkk
5. M&G (Lux) Glb Em Mkts A A2JQ9V —  Dollar 203 - 129 175 201 277 707 kkk
Aktienglobal 1. Human Intelligence R A3CNF5 144,27 Euro 2,02 39,0 188 255 39,8 - - Yokokkk
‘f:ggce'afd' 2. Allianz Best Styles Gl. Eq A A114XT 279,14 Euro 1,30 30283 272 333 381 832 1720 kkkk
3. JPM Global Select Equity A 157151 261,44 Euro - 97651 231 295 36,7 969 2157 kkkkk
4. JPM Global Focus A AODQQJ - Euro 1,70 - 240 306 365 1014 207,8 *kkkk
5.

DWS Inv. CROCI World VI TFC DWS2ZH 206,56 Euro 0,81 138,3 156 241 350 733 - kkokokk

*Wertentwicklung (Total-Return) kumuliert auf Euro-Basis; * i Rating: von i auf Basis der risiko- und kostenadjustierten Rendite, Top-Fonds erhalten % v % % v, die schwiéichsten zehn Prozent nur %
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SIEMENS

Dividende rauf - Borsianer jubeln

Der Miinchener Dax-Konzern schloss das Geschaftsjahr 2023/24 mit einem sehr
respektablen vierten Quartal ab. Der Umsatz konnte in den drei Monaten zum 30.

September um 0,9 Prozent auf 20,81 Milliarden Euro gegentiber dem vergleich-

baren Vorjahreszeitraum und der Gewinn je Aktie von 2,34 auf 2,57 Euro gestei-
gert werden. Zudem: Die Dividende wird von 4,93 Euro auf 5,20 Euro erhoht. Die
Siemens-Aktie danke es mit einem Kurssprung und bleibt kaufenswert.

Siemens
Aktienkurs in Euro 180
W10
\ W/ 0
W m
100
| 80

2022 2023 2024

ISINDE0007236101  Empfohlen am 26.03.2024  Empfehlungs-Kurs 175,30 €  Kurs aktuell 190,00€ +/-in%+8,4  Neuer Stopp 175,00 €  Kursziel 220,00€
Name WKN Kurs +- zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn 23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ \c/ﬁ;viv:;% ;9(;/102.23 i.’;]2€Wochen Linie je Aktie je Aktie :Qr]eur/ldite 23 :Qr]eur/ldite 24 Termin empfehlungen

DAX ) o e 2] [5) (6] e o [0
Adidas NA MEWWW 21740 -0, 18,0 243,9/160,2 216,56 75 15 -042 389 559 0,3 0,6 25246 11 12 4
Airbus 938914 13770 -32 17 172,82/124,74 145,50 51 110 480 5,03 214 2,0 15 16188 20 5 2
Allianz vNA 840400 28580 -04 181 3043/2264 270,02 19 46 2155 25,06 14 48 52 07.05. 31392 1B 6 1
BASF NA BASF11 4288 12 121 54,93/40,18 46,64 "4 025 322 133 19 6,0 0205 5338 16 10 2
Bayer NA BAYOO1 20,37 -154 -394  41,59/19,40 2118 07 49 -299 505 4,0 0,5 05 2504 3020 7 18 0
Beiersdorf 520000 123,60 -10 -89 1478/1225 13467 33 288 324 429 288 08 08 14288 13 1 3
BMW St 519000 6818 0,9 -323 11535/65,26 9044 05 25 1767 12N 54 8,8 6,8 14.05. 8121 13 13 3
Brenntag NA ADAHH 58,26 -45 -30,0  8712/54,88 6910 19 52 413 460 127 3,6 36 2205 7338 10 9 3
Commerzbank (BK100 1585 03 413  16,97/10,15 403 06 10 163 2,02 19 2,2 33 15.05. B1H6 14 6 0
Continental 543900 62,96 114 -181 78,40/51,02 6146 09 38 578 729 8,6 35 35 2504 754 12 9 3
Covestro 606214 5116 0,6 85 5850/44,57 5265 16 121 105 0,29 - — 03 1705 6181 4 14 1
Daimler Truck DTROCK 36,51 -2,8 13 41,64/29,00 31,91 14 TIT 462 409 8,9 5,2 50 4658 14 4 1
Deutsche Bank NA 514000 1592 26 288  17,01/10,90 14,69 0,5 — 200 206 11 28 41 2205 1809 12 7 4
Deutsche BorseNA 581005 209,80 11 125 221,3/166,85 19432 40 152 934 1055 199 18 20 1405 22521 15 10 0
Deutsche Telekom NA 555750 28,63 04 316  2911/20,73 240 24 38 357 181 158 31 31 0904 325 19 5 1
DHL Group 555200 3529 -04 -213 47,03/3404 3902 19 48 304 28 125 52 52 0205 4305 13 9 1
E.ONNA ENAGY9 11,66 -21 41  13,82/11,49 12,53 19 54 020 112 10,4 45 41 15.05. 1507 20 4 0
Fresenius 518560 32,59 -37 161 36,24/2432 2974 10 41 105 304 107 - 2,6 3994 1B 3 0
Hannover Riick NA 840221 24050 08 11,2  265,6/2050 239,02 26 50 1513 19271 125 0,5 3,6 07.05. 25821 8 9 4
Heidelberg Materials 604700 11745 10 451 122,0/70,84 96,15 1268 1043 N2 10,6 2,6 2] 15.05. 12267 18 8 2
Henkel Vz. 604843 7856 08 78  8574/66,86 878 16 99 3B 532 ¥8 24 25 2804 838 5 17 3
Infineon NA 623100 3012 46 -203 39,35/27,80 3268 24 99 238 098 307 1,2 12 2002. 3848 28 4 0
Mercedes-Benz 710000 5284 09 -155 71,45/50,]5 6445 06 39 1346 943 56 10,0 79 07.05. 6893 15 9 4
Merck 659990 14465 41 04 1770/1343 15944 22 166 649 878 165 15 16 2504 18612 18 3 0
MTU Aero Engines AODOPT 309,30 -17 584 3272/1736 251,03 50 214 190 13,61 22,1 0,6 08 31687 12 10 4
Miinch. Riick vNA 843002 47080 0,2 255 5128/3137 45420 2,0 252 3388 41,63 13 3.2 35 3004 508% 1M 9 3
Porsche AG Vz. PAGOTT 63,28 -20 -208 96,56/60,82 7566 26 82 566 434 146 3] 32 8182 16 9 2
Porsche Vz. PAHOO3 3550 -40 -234 52,32/33,83 41 02 58 1664 1321 2,1 12 70 462 6 7 1
Qiagen A400D5 3972 -25 -22 4340/3659 3997 25 191 140 2,08 19,1 3,0 0,0 415 15 10
Rheinmetall 703000 580,00 6,2 1021 580,6/272,5 496,91 79 339 1200 214 270 1,0 13 63940 17 4 0
RWE St. 1703712 3165 50 -231 4233/2815 32,30 07 56 195 284 11 3,2 35 3004 4219 21 4 0
SAP 76460 21730 -19 558 2246/13442 18728 62 400 520 458 415 1,0 10 1305 23042 22 71 3
Sartorius Vz. 716563 219,00 41 -343  383,7/1995 2712 61 201 299 389 563 03 03 ms 1M 9 2
Siemens Energy ENERGY 46,84 185 290,3  47,31/10,16 24,19 4 a1 541 135 34,7 - - 2002. 4019 M 1 3
Siemens Healthineers SHL100 49,95 -43 50  58,14/4731 52,81 31308 134 173 289 19 19 1802 598 21 4 0
Siemens NA 723610 188,24 28 10,8 1955/146,24 17436 30 135 9,91 10,38 181 2,5 25 13.02. 20225 22 2 2
Symrise Inh. SYM999 103,05 -43 34 1250/91.84 110,29 38 28 244 339 304 1 1,2 12009 12 12 1
Volkswagen Vz. 766403 8432 02 -246 1286/8058 10650 03 22 3192 22,67 37 107 18 12289 14 9 3
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So lesen Sie die Aktientabelle

1 Die 200-Tage-Linie zeigt den Durchschnittswert der
200 letzten Handelstage. Schneidet der Aktienkurs
die Linie von unten nach oben und gibt damit ein
technisches Kaufsignal, erscheint der Stand der
200-Tage-Linie in einem griinen Viereck. Schneidet
der Aktienkurs die Linie von oben nach unten
und erzeugt damit ein technisches Verkaufssignal,
steht der Stand der 200-Tage-Linie in einem roten
Rechteck.

2 KBV: Kurs-Buchwert-Verhaltnis auf Basis des letzten
berichteten Buchwerts.

3 KCV: Kurs-Cashflow-Verhéltnis auf Basis des letzten
berichteten Netto-Cashflow.

4 Gewinn je Aktie 23: von den beim Finanzdienst
Bloomberg erfassten Analysten im Durchschnitt

(Konsens) erwarteter Gewinn je Aktie im laufenden
Geschéftsjahr. In der Regel handelt es sich dabei um
das Kalenderjahr. Gebrochene Geschéftsjahre, die

zum Beispiel bis zum 30. September laufen (Beispie-

le aus dem Dax: Siemens, Infineon), werden dem
Kalenderjahr zugeordnet, das den grékeren Anteil
am gebrochenen Geschéftsjahr hat.

5 Gewinn je Aktie 24: Von den beim Finanzdienst
Bloomberg erfassten Analysten im Durchschnitt
(Konsens) erwarteter Gewinn je Aktie im Geschéfts-
jahr, das auf das Geschéftsjahr nach Ziffer 4 folgt.

6 Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis der Gewinnschat-
zungen fiir das Kalenderjahr/Geschéftsjahr 2024,

7 Dividendenrendite 23 in %: Dividendenrendite auf
Basis der fiir das Kalenderjahr/Geschéftsjahr 2023

prognostizierten Dividende, auszuzahlen in der
Regel 2024.

Dividendenrendite 24 in %: Dividendenrendite auf
Basis der fiir das Kalenderjahr/Geschéftsjahr 2024
prognostizierten Dividende, auszuzahlen in der
Regel 2025.

8 HV-Termin: Termin der nachsten Hauptver-
sammlung, soweit bereits angekiindigt.

9 Kursziel: durchschnittliches Kursziel der Analysten,
die laut Finanzdienst Bloomberg die Aktie beur-
teilen.

10 Analystenempfehlung: 18/10/6 (diese Ziffern dienen
hier nur als Beispiele): Zahl der Analysten, die laut
Erfassung des Finanzdienstes Bloomberg zum
Kaufen/Halten/Verkaufen der Aktie raten.

Name WKN Kurs +[-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ \clr?;\nllr(])% 519%2.23 ;2€W0chen Linie je Aktie je Aktie i}f]e;’dite 23 ilf]e;’dite 24 Termin empfehlungen
o 2} (5] 4] (5} (6] (8] (0] ®

Vonovia NA MM 2945 -24 32 3393/2374 285 10 190 -780 193 153 31 4,0 7T B 2 4
Zalando AL 2138 07 216 30,82/15,95 243 29 15 032 083 329 - 0,0 ¥ 26 6 1
MDAX

Aixtron NA AOWMP) 13,65 -44 -647 39,89/13,39 2085 20 - 129 1,04 13 2,9 28 15.05. 2041 9 10 0
Aroundtown A2DW81 271 -06 19  3,09/153 219 04 54 182 034 8,2 - 0,0 262 1 6 6
Aurubis 676650 77,60 -50 45 84,20/5136 6945 08 61 323 766 10,1 18 17 0304 6827 2 10 1
Bechtle 515870 3320 11 -26,9 52,42/31,06 24 23 93 M 200 165 21 2] 2105. 4460 12 4 2
Befesa A2H571 19,03 -53 -459  37,74/18,92 28719 10 65 - 153 125 38 3,6 3329 9 0
Bilfinger 590900 4565 0,2 311 5240/3338 4663 14 149 482 434 105 39 45 1405 6007 8 0 0
CarlZeiss Meditec 531370 59,05 17 -40,3 123,75/54,60 8116 25 211 325 187 316 19 15 6893 7 10 4
CTS Eventim 547030 9350 6,6 494 1005/5830 8252 102 143 28 335 219 15 1 %18 9 4 1
Delivery Hero A2EAK4 3956 65 58,2 42,05/14,92 2182 85 - -85 118 - - 00 1806. 438 12 7 0
Evonik Industries EVNKO1 1770 -34 -44  21271/16,68 9% 09 54 -100 160 10 6,6 6,6 28.05. 2309 12 6 2
Fraport 517330 4980 19 -91 57,60/42,90 8755 10 50 426 46 105 - 0,0 521 16 8 2
freenet NA Azt 2808 -24 M2 2918/22,78 %7 23 84 130 230 122 6,3 6,6 342 13 4 0
FreseniusM.C.St. 578580 4119 38 85 4212/3251 369 09 46 170 289 43 2,9 2,1 3919 6 12 6
Fuchs Vz. A3ESD6 4416 07 96  4718/3594 QKM 32 10 208 234 189 2,5 26 07.05. 4844 1 3 0
GEA Group 660200 4484 -25 190 48,00/32,68 4031 32 15 228 2711 166 22 2,5 98 13 6 2
Gerresheimer AOLDGE 7420 -2,0 -214  1M,2/72,50 96,86 18 84 348 449 165 17 11 1093 16 2 0
Hella A3SX2 8690 -19 53 9270/71,70 8530 33 350 403 218 312 13 14 6825 0 3 0
HelloFresh A6140 1098 17 -233  16,43/4,42 76120 50 010 -0 - - 0,0 "3 17 1N 2
Hensoldt HAGOOO 33,88 14 389 4458/2334 3442 55 134 051 156 n7 1,2 1,6 3860 5 4 1
Hochtief 607000 1340 -03 131 118,3/9%610 106,28 18 64 695 820 138 39 45 1189% 3 8 0
Hugo Boss NA ATPHFF 4005 -39 -40,5 70,50/32,66 45,64 21 18 34 305 132 34 2,9 872 10 12 2
Hypoport SE 549336 21580 4,0 221  348,4/131) 51,1 43 406 3,02 183 1181 — 0,0 29329 5 2 1
Jenoptik ANBGO 2178 -33 -234  3114/20,42 21,01 13 82 121 163 134 1,6 19 3151 10 4 0
Jungheinrich Vz. 621993 2488 11 -251 39,38/23,90 30,52 54 292 299 83 3,0 3,0 643 B 3 1
K+S NA KSAG88 1o -10 -224 1515/9,97 1232 03 25 M2 021 526 6,3 1,6 120 5 8 1
Kion Group KGX888 3487 -39 -98 5168/3030 4026 08 49 233 327 107 2,0 2,6 439 13 9 0
Knorr-Bremse KBX100 7340 -03 248 8215/54,58 nmn o 40 135 34 314 196 2,2 24 731 9 3
Krones 633500 116,80 -2,2 45 1334/1008 12227 20 235 m 88 132 19 23 2105. 14600 M 2 1
Lanxess 547040 2347 09 -113  29,80/21,00 2524 05 26 513 017 1405 0,4 0,5 2974 13 5 6
LEG Immobilien LEGIN 8462 -25 67 9752/6736 8161 09 10 -2117 591 143 2,9 32 9768 12 8 0
Lufthansa vNA 823212 631 0,0 -216  859/538 640 07 16 140 089 A 48 39  06.05. M 3 18 4
Nemetschek 645290 10030 -39 278 109,5/72,82 90,46 148 464 140 167 60,2 0,5 0,5 9705 5 1 5
Nordex AODG55 1,87 -35 141  1571/8,62 12,95 — 167 133 0,08 1542 - 0,0 746 15 1 0
Puma 696960 46,53 17 -19  61,04/3421 42,23 21 M1 203 M 221 18 11 515 14 11 0
Rational 701080 880,00 09 258 9385/5740 82535 131 381 1898 2099 419 15 11 81250 4 9 8
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DEUTSCHE TELEKOM

Deutsche Telekom

Aktienkurs in Euro

Rundum gute Zahlen

Es lauft! Eine hohere Gewinnprognose, mehr Umsatz, mehr Kunden: Die Nachrich-
ten von der Deutschen Telekom machen deren Aktionére gliicklich. Der Kurs stieg
am vergangenen Donnerstag um deutliche drei Prozent. Fir das dritte Quartal mel-
det das Unternehmen ein Umsatzplus von 3,4 Prozent auf 28,5 Milliarden, der berei-
nigte Gewinn (Ebitda) um 5,8 Prozent auf 11,1 Milliarden Euro. Letzterer soll fir das
Gesamtjahr auf 43 Milliarden Euro steigen. Anleger bleiben bei der Aktie dabei.

200-Tage-Linie

2022 2023 2024

ISIN DE0005557508  Empfohlen am 13:11.2024  Empfehlungs-Kurs 2793 €  Kurs aktuell 28,88 €  +/—in%+3,4 Neuer Stopp 21,00€  Kursziel 35,00€

Name WKN Kurs +- zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn 23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ \clr(])ewiv:;% 5]9(.}12.23 ;2€Wochen Linie je Aktie je Aktie :?neur/:)dite 23 :?neur/ldite 24 Termin empfehlungen

MDAX ) o e ) [5) (6] 7 [7) ®© o 0
Redcare Pharmacy ~ A2AR94 152,70 -89 16,0  171,4/9560 132,42 - 504 -073 -164 — - 0,0 5157 9 4 2
RTL Group 861149 2380 -162 -319 3730/2365 3025 09 70 302 288 83 M6 229 1 3 7T 0
Schott Pharma A3ENQS 2704 -73 -195 4340/2564 3346 53 223 101 098 215 0,6 06 0402 3504 4 7 0
Scout24 NA A12DM8 8470 14 32,0 86,20/60,86 n99 45 36 243 278 304 14 15 858 1 7 0
Siltronic NA WAF300 50555 -18 -42,8 94,00/49,72 7367 08 31 615 225 225 24 15 8569 1 3 1
Stabilus S.A STABIL 3B 69 -430 6700/3390 4835 13 52 412 284 124 50 50 0502 5129 1 2 1
Strder & Co. 749399 4872 16 -94  6765/48,20 517 66 68 167 304 160 38 4,2 7307 10 3 0
TAG Immobilien 830350 15,07 -34 142 1,21/1,08 139 09 91 -226 0% 157 2] 31 1698 9 3 1
Talanx NA TLX100 7155 6,2 20,0 79,00/61,20 ng 18 24 621 7134 106 3,0 33 08.05. 7546 3 5 2
TeamViewer SE A2YN9O  M76 07 -164  15,26/10,01 1233 294 94 066 092 128 - 0,1 B 10 7 1
thyssenkrupp 750000 329 -32 48 119/2,11 405 02 10 -333 0,26 - 4,6 3] 31.01. 43% 3 6 2
Traton TRATON 3050 -15 431  36,70/18,91 302409 59 490 542 56 49 55 3934 13 8 0
Tl TUAG50 764 -28 82  8,04/505 668 93 24 075 106 12 - 0,0 1.02. 99 9 4 1
United InternetNA 508903 15,80 -16,0 -314  25,06/15,36 205 06 37 133 128 124 32 32 15.05. 2627 15 5 0
Wacker Chemie WCHB88 7362 -53 -356 122,05/71,24 95 08 39 631 42 175 41 30 3004 Mm29 13 5 0
SDAX

181 554550 11,70 -9,2 -355  19,78/11,58 540 03 91 178 1,64 11 04 04 1902 8 9 1
adesso A0Z230 80,20 142 -253 121,0/5520 83,64 28 T 049 183 437 0,9 14 1380 4 3 0
Adtran Hold. Inc. A3CTM6 753 -08 105  778/4,08 509 28 - 33 -033 - - 0,0 898 5 2 0
Adtran Networks 510300 1980 06 -10  20,15/19,00 1967 27 300 -028 015 — 2,6 - 700 0 0 1
AlzChem Group A2YNT3 5560 2,6 1138 6180/2220 4425 29 78 340 490 14 2,2 2] 05 4 0 0
Amadeus Fire 509310 80,20 -49 -348 1276/7670 10246 29 92 112654 123 6,2 58 2205, 12250 2 0 0
Atoss Software 510440 118,20 0,0 131 146,4/9740 12555 338 358 225 265 446 14 1,6 13058 3 2 2
Auto1 Group A21LQ88 101 177 558 1043/3,27 6,87 36 — 054 001 12638 - 0,0 09 8 5 0
Borussia Dortmund 549309 3™ 14 128 436/3,08 363 10 64 009 040 19 19 19 251 550 4 0 0
Cancom 541910 2394 -22 -190 34,00/21,22 28,91 14 90 100 124 193 4,2 44 2406. 2829 3 1 2
Ceconomy St. 725750 299 -04 206  3,39/10 2,63 21 16 -008 038 19 57 26 26.02. 3035 3 1
CeWe Stiftung 540390 101,60 0,0 04 104/9320 10238 19 55 810 833 122 2,6 27 0406. 13600 7 0 0
CompuGroup Med. ~ A28890 1428 -59 -62,3 40,84/1310 nm| 12 42 088 151 9,5 10 56 2105, 282 8 4 0
Dermapharm Holding A26S5D 3415 82 -19,3 43,22/30,15 478 33 96 16 195 17,5 2,6 2,8 5570 5 0 0
Deutsche Beteiligung ATINUT 2280 04 -223 30,35/2140 25755 06 46 563 32 JA 44 44 2105, 4800 7 1 0
Deutz 630500 398 -25 -10  6,41/3,64 54 07 39 066 039 102 43 33 08.05. 68 6 1 0
Douglas BEAUTY 18,94 -04 — 25,60/16,8 1963 20 36 022 151 125 - 0,0 290 7 0 0
Driigerwerk Vz. 555063 43,90 -2,0 -153 56,20/4310 817 06 43 58 504 8, 41 38 09.05. 5540 6 2 1
Dt. EuroShop NA 748020 1972 -19 -125  2745/1198 74 07 85 -051 182 109 132 6,6 28 1 4 1
Dt. Pfandbriefhbank 801900 528 54 -149  6,50/3,67 50 02 17 051 05 105 - 54 616 2 3 3
Dt. Wohnen Inh. AOHNSC 2325 -29 -29 28,20/16,46 20,10 07 28 -68 08 283 0,2 14 260 2 1 1
Diirr 556520 22,36 40 46 26,52/17,61 2,31 13 55 155 212 106 3] 31 1605 2921 10 5 0
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RWE

Trumpfkarte ausgespielt

Mehr als die Neunmonatszahlen war es die angekiindigte Kapitalausschtttung, mit
der der Energiekonzern RWE die Analysten Uberzeugte. Zwar meldeten die Essener
mit 1,6 Milliarden Euro fast 50 Prozent weniger (bereinigten) Nettogewinn (Ebitda) als
im Vorjahr. Mit einem Aktienrlickkaufprogramm von 1,5 Milliarden Euro aber spielte
der Vorstand nach Ansicht der Deutschen Bank ,seine Trumpfkarte®* aus. Der Ana-

lyst rat weiter zum Kauf mit Kursziel 41 Euro. FOCUS MONEY auch.

At

Aktlenkurs in Euro

"V

2022

2023

2024

ISIN DE0007037129  Empfohlen am 31.07.2024  Empfehlungs-Kurs 32,79 €  Kurs aktuell 31,80 € +/-in%-3,0  Neuer Stopp 27,20€  Kursziel 41,00€
Name WKN Kurs +[-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ \cll(w)év:lr?% %9;)2.23 ;2€W0chen Linie je Aktie je Aktie iF;e%dite 23 ifze%dite 24 Termin empfehlungen
(1] (2] (S] (4] (5] (6] (6] o ©

DWS Group DWS100 4012 13 153  44,88/29,58 31,38 1152 206 355 13 10,0 5,6 13.06. 4321 10 8§ 0
Eckert & Ziegler SE 565970 39,04 -13 48 4532/2953 385 33 16 126 183 214 0,1 07 18.06. 515 2 0 0
Elmos Semicond. 567710 6610 61 -107 92,90/52,70 1325 23 M0 519 513 15 13 11 15.05. 81 5 2 0
Encavis 609500 17,01 -04 91 1740/10,72 1639 29 148 033 054 317 - - 75 0 9 2
Energiekontor 531350 42,90 -1,8 -481 83,90/40,65 6210 33 45 597 218 154 28 28 - 4 1 0
Evotec 566480 101 324 -525  21,69/5,06 929 19 532 041 018 - - 0,0 n3- 17 4 2
Fielmann Grp. 517220 40,90 -2,7 -159 50,40/39,40 43,61 - 18 15 187 N9 24 2,] 1007 5829 8 2 0
flatexDEGIRO FT6111 13,61 0,0 218 1532/9,24 12,30 2128 065 105 130 03 0,3 BB 8 4 0
GFT Technologies 580060 20,55 53 -335 33,96/17,84 2532 22 1B5 184 193 108 24 25 363 6 0 0
Grand City Prop. AUXCv 1202 -28 181 13,35/8,44 109 06 104 -37 1,06 13 - 38 1363 6 1 2
Grenke NA A6IN3 15,66 -10,6 -375  28,95/15,56 2338 06 22 199 166 9,4 3,0 2,9 2160 3 2 1
Hamborner Reit A3H233 644 0,0 -54 706/6,24 656 13 95 001 016 415 15 15  26.06. 806 5 1 0
Heidelberger Druck. 731400 09 12 -216  139/0,86 106 06 32 013 014 6,8 - 0,0 705 1 0
Hornbach Hold. 608340 7980 -10 209 88,40/57,70 o 06 28 783 932 8,6 3,0 31 %72 1 3 0
Indus Holding 620010 2050 17 -83  29,10/19,50 2341 08 25 206 265 11 59 6,1 01 7T 3 0
lonos Group A3EOOM 2330 -17 334  30,60/13,60 2387 485 104 123 133 175 - 0,0 291 9 1 0
Jost Werke JST400 4255 04 37  49,40/37,55 431 16 47 351 54 83 35 36 08.05. 6426 4 2 0
Klockner & Co. NA KC0100 45 16 -339 1121436 5,12 03 46 191 -081 44 18 28.05. 620 6 1 0
Kontron AOX9EJ 175 14 -184 2332/15]5 18,90 - - 119 1,50 "7 28 3] 2984 8 0 0
KSB Vz. 629203 604,00 0,0 38 662,0/514,0 604,76 - - - 8, JA( 43 44 0805 77650 2 1 0
KWS Saat 707400 58,80 -0,8 95 68,90/4535 58,19 13 B4 38 558 105 15 1] 0512 8067 5 2 0
Medios AMMMCC 1456 51 -8,2  18,50/13,74 15,61 07 239 079 120 122 - 0,0 3239 8 0 0
Metro St. BFB001 438 16 -306  653/398 41 09 23 1211 015 - 126 08  19.02. 53 2 3 4
MLP 656990 592 03 69  6,63/467 519 40 044 0,60 9,9 51 6,0 98 4 0 0
Mutares ANB65 2145 -77 -394  43,70/18,64 3298 05 - BH 9N 24 105 10,5 23 5 0 0
Nagarro A3H220 9055 34 35 98,00/66,60 80,25 54 196 3719 442 205 - - 1m25 3 2 1
Norma Group NA AHBBY 1200 -3,2 -245  19,80/11,86 1612 06 39 0871 127 9,6 3] 35 13.05. 1841 6 4 0
Patrizia PAT1AG 720 -26 -122  9,20/6,5 795 06 85 007 019 389 41 471 04.06. 93% 6 1 1
PNE NA AOJBPG 10,98 0,0 -20,7  150/10,62 1319 53 - 013 -026 — 0,4 0,5 mo 4 0 0
ProSiebenSat.1 PSMTTT 461 -96 -156  798/455 638 09 09 -05 1,02 4,6 1 44 616 9 2
PVATePla 746100 12,00 -28 -412 23,66/11,35 16,48 1,8 150,0 112 130 9,2 - 0,0 2070 8 3 1
Renk Group RENK73 18,69 -5,6 - 39,5/17,01 2517 48 34 032 091 206 - 23 313 10 2 0
SAF Holland SAFHOO 1358 -6,2 -10,7  19,78/13,06 mrooo13 30 1716 231 57 6,3 6,1 209 5 2 0
Salzgitter 620200 18,03 -58 -356  29,54/12,96 94 02 12 370 -2,69 — 25 16 2205 816 1 1 4
Schaeffler Inh. SHAOO1 432 1 2271 6,78/410 54 08 017 079 55 — 12 24.04. 623 8 4 2
SFC Energy 756857 1750 -33 -10,3  25,05/16,34 1993 22 833 118 058 304 - 0,0 290 5 0 0
SGL Carbon 123530 441 101 -323 11414,36 6% 08 36 034 042 106 - 0,7 03 8 0 0
Sixt St. 123132 1365 07 -212 102,2/58,10 7410 18 - 13 530 139 53 4,6 %8 7 3 0
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MLP

Rekorde nach neun Monaten

MLP

M

Aktienkurs in Euro

Keine groke Uberraschung, aber das Management des Finanzdienstleisters MLP lie- !
fert. Der Umsatz stieg in den ersten neun Monaten um zwdlf Prozent auf 763 Millio- ,h 6
nen Euro, der Gewinn vor Steuern und Zinsen (Ebit) legte um fast 50 Prozent auf A/\-\ '_,./Jﬁ“f'v' 5
66,4 Millionen Euro. MLP hatte den deutlich hoheren Gewinn bereits Anfang Okto- ) W
ber angekiindigt. Damals setzte das Management das Ebit-Ziel fiir das Gesamtjahr
auf 85 bis 95 Millionen Euro nach oben. Anleger bleiben optimistisch. 2022 2023 2024
ISIN DE0006569908  Empfohlen am 06.09.2024  Empfehlungs-Kurs 5,49 €  Kurs aktuell 5,99€  +/-in%+9,1  Neuer Stopp4,80€  Kursziel 8,00€
Name WKN Kurs +- zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn 23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-

in€ \c/r(]);vi\/:;%7 ;9%2.23 i.’;]2€Wochen Linie je Aktie je Aktie :Qr]eur/ldite 23 :Qr]eur/ldite 24 Termin empfehlungen
SDAX (1) (2] (3] o (5] (&) o ©
SMA Solar Techn. AODJ6J 1,56 -18,2 -809 62,95/10,94 3438 06 28 650 081 143 43 03 988 0 8 0
Sto & Co. Vz 72143 120,00 -0,2 -142  175,0/1150 142,00 1 48 1255 763 15,7 39 42 150,00 1 0 0
Stratec STRASS 2890 -94 -36,6 49,65/28,70 4215 15 181 107 146 198 1,9 2,2 an -2 1 1
Siidzucker 729700 M09 12 -218  14,85/10,50 12,60 08 21289 081 13,7 8,1 35 1707 1058 0 3 4
Siiss MicroTec NA AK023 52,70 0,2 90,3 7,40/22,85 5239 38 2635 025 244 26 04 0,7  03.06. nBnM 8 2 0
Takkt 744600 8,60 -09 -363 14,68/8,49 n5 09 52 038 021 410 41 8,5 967 0 3 0
thyssenkr. nucera NCA0OO 848 91 -540  20,28/7,68 11,00 14 - 021 -0Mm - - 00 0502 1526 9 4 2
Verbio AOJLOW 1205 -87 -59,3  3515/10,69 18,06 08 296 208 031 392 1,6 1,6 0612 2370 5 1 0
Vossloh 766710 4170 61 -20 5140/38,90 46,06 15 60 221 31 132 2,6 3,0 5247 8 0 0
Wacker Neuson NA ~ WACKOT 13,08 -6,6 -28,4  18,76/12,36 564 06 94 273 126 104 8,8 49 2305 1590 1 3 1
WEITERE DEUTSCHE AKTIEN
26 Energy AOHLBN 20,25 -73 -10,8  2715/18,68 25 29 327 100 124 163 0,8 1,0 BB/ 5 0 0
3U Holding 516790 159 21 -228  2,36/149 179 07 1590 0,07 -0,02 - 31 1,6 23 3 0 0
7€ Solarparken AT1QW6 191 -46 -416  3,65/1,89 2,69 07 34 012 006 347 31 31 360 2 10
A.S. Création NA ATTNNN 710 -53 -219  11,00/6,90 88 03 52 051 -234 - - - %00 1 0 0
ABO Wind 576002 38,60 -25 56 60,80/3720 50,15 18 - 2% 309 125 1,6 1,6 M3 4 0 0
About You Hold. A3CNK4 3 14 =287 513/2,65 363 22 155 -065 -038 - - 0,0  25.06. 524 5 3 2
Accentro Real Est. AOKFKB 031 -19 -674 113/0,09 0,45 01 02 -269 -056 - 0,0 0,0 -0 1 0
ad pepper media 940883 163 -63 -303  2,40/151 192 20 272 -005 003 543 - - 29 1 0 0
Adler Group A14U78 033 -70 -337  055/010 0,21 - - - - - - - 2. -0 0 0
Al for One Group 511000 51,80 3,8 107 62,40/3710 5408 25 69 223 318 163 28 29 1803 8100 2 0 0
Allane AODPRE 9,65 -20 -138 11,90/9,50 1057 09 - 043 115 - 0,9 - 05 0 2 0
Allgeier A26S63 16,20 1,0 -23,9  21,55/13,90 17,52 14 19 MM 121 134 3 2,9 2408 5 1 0
Alstria Office AOLD2U 6,90 21 922  708/317 403 08 138 -366 045 153 - 0,4 565 0 2 0
AT&S 922230 1645 -41 -369  26,76/15,41 19,31 0 1,0 139 -310 - - 0,6 214 6 0 4
Aumann A2DAMO 91 -48 -485  18,84/9,57 1465 08 35 064 125 18 2] 28 640 1 1 0
Basler 510200 546 -70 -516  12,66/5,37 10,03 13 683 -045 -018 - - 0,0 nw6 2 3 0
Bastei Liibbe AIX3YY 940 -05 621 10,20/5,50 11420 410 066 078 12 3,2 43 160 4 0 0
BayWa vNA 519406 817 -m4 -741  31.85/8,03 1860 10 19 -284 -2,00 - - 12 600 1 0 0
BB Biotech NA AONFN3 4005 -38 121 52,60/37,60 42,89 - - - - - - - 6045 0 0 0
Berentzen Group 520160 412 =31 -7 5,95/4,09 50 09 - 0,09 -0,08 - 2,2 0,0 907 3 0 0
Bertrandt 523280 16,50 -57 -672 54,60/1575 323 04 51 301 -1,03 - 1,5 12 1902 3160 2 5 0
Bet-at-home.com AODNAY 270 -59 -103  437/2,20 2,81 - 150 -021 -040 - - - 550 1 0 0
Bike24 A3CQ7F 125 -1 115 2.11/1,06 139 04 89 -182 -028 - - - 230 2 0 0
Biofrontera NA A4BGGM 2,3 =07 -683  11,59/2,03 413 09 - =012 - - - - -0 0 0
BioNTech A2PSR2 96,80 -78 1,9  117,2/69,70 81,80 12 43 383 =327 - - 0,0 -0 0 0
Biotest Vz. 5227123 26,20 15 -149  31,20/23,00 2710 2,0 - 32 - - 0,3 - -0 1 0
Bitcoin Group ATTNVO 6480 93 876 T71,40/20,60 52,89 17 - 039 - - 0,2 - -0 0 0

86
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SIXT Sixt

Kurs der Vorzugsaktie in Euro

Bremslichter beim Flottenwert

Der Gewinn des Autovermieters Sixt fir das dritte Quartal 2024 enttduschte die In-

vestoren. Anstatt der im Durchschnitt erwarteten 256 Millionen Euro stehen nur

246,4 Millionen in den Biichern. Niedrigere Restwerte der Flotten-Autos und damit 200-Tage-

hoher als gedachte Abschreibungen drlickten. Dass der Vorstand mit weiteren Be- Linie

lastungen im vierten Quartal rechnet, ist kaum forderlich. Die Anleger verkauften an-

fangs die Sixt-Aktie bis rund 68 Euro, ehe eine rasante Erholung einsetzte. Halten. 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg

ISIN DE0007231326  Empfohlen am 06.12.2023  Empfehlungs-Kurs 90,J0€  Kurs aktuell 75,05€ +/-in%-16,7 Neuer Stopp 67,00€ Kursziel 93,00€

Name WKN Kurs +/-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ ::ll:)év:,r?% %9%2.23 ;2€W0chen Linie je Aktie je Aktie i}f]e;’dite 23 i}f]e;’dite 24 Termin empfehlungen
o 2} (S] 4] (5} (6] (7] (7] (5] (2] ®

Blue Cap A0JM2M 1650 -06 -35 20,40/16,00 1768 09 36 -402 462 3,6 39 50 32200 2 0 0
Brain Biotech 520394 285 109 -211  4,08/142 265 38 - -038 -030 - - - 18.03 720 4 0 0
Branicks Group ATX3XX 2,26 -18 -321  4,06/0,87 19 02 19 -019 -091 - - 11 3213 2 2
Brockhaus Technolog. A26SU4 2400 -04 -6,3 35,00/20,00 251 10 93 031 17 206 09 11 500 4 0 0
Cenit 540710 880 -22 -264 1520/8,40 11,96 17 138 05 036 246 0,5 1,6 1930 5 0 0
Cherry A3CRRN 060 29 -803  3,65/048 1,85 01 - 545 -033 - - - 080 0 3 1
Cliq Digital A35J54 410 -185 -192 22,80/410 974 03 09 48 0,60 6,8 1,0 1,0 20 2 0 0
Corestate Capital A141J3 039 -08 -124  078/0,2 040 03 07 — - - - - -0 0 0
CureVac A2PT1U 25 -09 -333  575/2,06 2,96 1 - - M 239 - - 7158 6 4 1
cyan A2E4SV 258 -30 1529  2,94/0,94 2,23 18 - 110 -04 - - - 43 2 0 0
Daldrup & Séhne 183057 810 13 -18 10,25/6,30 8,00 21 135 015 048 171 14 - 1200 3 0 0
Data Modul 549890 29,20 58 -333 49,20/23,20 31407 4] 4n 193 15,1 04 04 6000 1 0 0
Datagroup SE ADJCBS 3785 50 -33,0 5720/3715 44,71 21 12 351 37 1,6 3,0 39 720 4 1 1
Delignit AOMZ4B 2,34 0,0 -429  432/210 39 06 37 032 009 260 34 1] 660 3 0 0
Delticom 514680 220 -16 10,0  370/184 249 07 10 054 028 19 - 2,1 4012 10
Demire Real Estate ~ AOXFSF 077 19 -287  120/0,63 08 03 31 -139 - - - - 21Mm. 15 1 0 1
Deutsche Rohstoff ~ AOXYG? 3150 -65 17 4590/29,70 3664 08 12 1302 10,54 3,0 5,6 54 4280 3 0 1
DFV Dt. Familienvers. A2NBVD 650 0,0 28  780/510 626 09 41 029 034 19,1 - - "3 1 1 0
Dr. Honle 515710 882 14 -493  2010/8,70 164 06 166 -182 -024 - - 17 25.03. -2 0 0
Dt. Grundstiicksaukt. 553340 9,00 0,0 -32 1210/740 891 24 - 17020 450 6,7 - 75 1 0 0
Dt. Konsum REIT A14KRD 39 -1n5 187 500/238 302 04 59 515 006 625 6,3 0,0 350 1 1
Ecotel Communic. 585434 1320 04 -233 18,25/12,00 “B 20 13 193 - - 3,6 - -0 0 0
EDAG Engineer. A143NB 762 -2,6 -438 14,00/7,26 10,70 12 64 - 046 16,7 12 2,0 933 0 3 0
Einhell GermanyVz.  A40ESU 63,40 -38 167 6890/4533 5665 57 34 445 546 11,6 15 1 85 2 0 0
ElringKlinger NA 785602 400 03 -217  729/389 508 03 20 062 -037 - 38 40  16.05. 508 2 5 2
Enapter A25560 312 -65 -60,0 1019/3,52 489 14 - -02 -038 - 0,0 - " 4 0 0
EnviTec Biogas AOMVLS 30,00 -2,0 -185 40,00/2380 3097 26 54 390 - - 100 - -0 0 0
Epigenomics konv.  A37FT4 1,00 1,0 -457  2,65/0,50 190 05 - =509 - - - - -1 0 0
Ernst Russ A16107 564 11 401 118131 5,61 12 21166 115 49 171 53 7301 0 0
Eurokai 570653 30,00 0,0 190 3340/2480 2945 08 55 2% — - 6,0 - -1 0 0
Exasol AOLR9G 2,21 42 -269  3,55/1,62 231 134 - 031 0,02 - - - 45 2 0 0
Fabasoft 922985 18,65 166 05 2440/13,70 1807 65 105 08 077 242 0,5 0,5 32002 0 0
Formycon MEWVY 4635 -31 165  6770/3775 48,67 14 - 417 -039 - - 0,0 8530 1M 0 0
Fortec 57740 18,20 16 -235 26,00/16,90 205 10 M8 229 163 M2 41 41 13.02. 2700 1 0 0
Fr.Vorwerk Group ~ A255F1 2550 -13,6 68,7  31,00/12,30 1949 30 103 051 142 180 0,5 0,9 206 3 2 0
Francotyp-Postalia ~ FPH900 206 -09 -22  3,02/24 243 09 14 067 038 5] - - 501 0 0
Frequentis A2PHGS 2360 26 -145 33,00/22,80 2723 20 122 138 150 157 1,0 13 3213 0 0
Friwo 620110 22,60 108 -215 32,80/19,50 2504 251 461 129 - - 18 - -0 0 0
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EVOTEC Evotec

Aktienkurs in Euro

Ubernahmefantasien befliigeln

200-Tage-Linie
Ubernahmegeriichte lassen die Aktie von Evotec vergangenen Donnerstag nach-

borslich um 14 Prozent in die Hohe schnellen. Das Biotechnologieunternehmen

konnte Insidern zufolge ein Angebot von Halozyme Therapeutics zu je 11 Dollar pro

Aktie erhalten — ein deutlicher Aufschlag. Bereits am Montag hatte der Finanzinves-

tor Triton &hnliche Avancen gemacht. Ein méglicher Ubernahmekampf téte der an-

geschlagenen Aktie gut. Fiir Anleger heift es abwarten, wie es weitergeht. 2022 2023 2024

ISIN DE0005664809  Empfohlen am 23.03.2022  Empfehlungs-Kurs 27,84€  Kurs aktuell 10,37€ +/-in%-61,75 Neuer Stopp 9,00 €

Name WKN Kurs +[- zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn 23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden-

Kursziel 11,00€

HV- Kursziel Analysten-

in€ Vﬁrvyo:y ?9;2.23 §2€Wochen Linie je Aktie je Aktie Reur/\dite 23 Renr/\dite 24 Termin empfehlungen

WEITERE DEUTSCHE AKTIEN 7 © © © © © o o @ o o o

Frosta 606900 59,00 0,0 -54 71,00/56,00 64,21 17 34 500 - - 34 - -1 0 0
Gesco NA AK020 1365 11 -252  19,50/13,40 16,02 06 46 193 100 137 2,9 18 269 4 0 0
Global Fashion Grp.  A2PLUG 024 -69 240  049/017 0,23 02 — - 045 — - - 0% 0 1 1
Grammer 589540 580 -12 -413  12,50/5,55 8,3 03 08 007 187 31 - - B0 1 1 0
H+R A2E4TT 322 -80 -322 526/322 4,40 03 10 028 027 19 3 41 5001 1 1
Hamburger Hafen A0S848 16,90 13 10  18,46/16,20 16,71 1751 021 052 325 0,5 18 18.06. - 0 0 1
Hapag-Lloyd NA HLAG47 168,60 39 254  1891/1038 15258 16 62 1670 1,01 153 55 33 129% 0 5 9
Hawesko 604270 2370 09 -259 33,60/23,20 215 19 105 09 183 130 55 54 3200 3 1 0
Heidelberg Pharma  AT1QWV 2,23 -6] -389  397/218 200 29 - 04 -04 — - - 880 1 0 0
Heliad 121806 905 -05 -52 11,20/8,60 957 10 - -249 - - 55 - 555 2 0 0
Hermle Vz. 605283 17750 0,3 -174 235,0/170,0 20965 22 96 1750 13,58 131 8,0 6,2 7500 0 1 0
IBU tec AOXYHT 8,00 -158 -553  23,70/7,06 10,79 07 190 -052 -0,62 - 0,5 - 20 0 1 0
Identive Group A11404 338 0,0 -548  8,43/2,65 440 05 675 -027 0% - - - 669 3 0 0
Init Innovation 575980 3750 11 216  41,80/27,70 36,80 31481 154 1719 209 19 2,0 500 2 0 0
Instone Real AZNBX8 821 -39 122 10,04/6,08 8,85 07 50 046 079 105 4,0 2,9 26 4 2 0
IVU Traffic Techn. 744850 1320 04 41 15,88/12,60 13,96 31 194 065 074 178 2,0 21 2805 2200 1 0 0
JDC Group AOBON3 2360 129 220  2410/16,45 2184 60 186 028 048 492 — - %0 2 0 0
Knaus Tabbert A2YNS0 1552 -26,8 670  48,65/12,56 3644 08 1 581 106 146 187 118 2980 3 2 1
Koenig & Bauer 719350 134 107 -36 1480/714 123 06 — 016 -1718 — — 0,4 135 5 2 1
KPS NA A1A6V4 075 -13 -457  1,69/0,74 0% 05 36 -003 -010 — - - -0 20
Laiqon A120P2 522 67 -169  794/3,99 4,93 17 - =070 -034 — 3] 0,0 802 4 1 0
Leifheit 646450 1575 0,0 -22 18,65/13,20 163 16 72 034 08 190 0,6 6,0 285 3 1 0
Logwin NA A2DR54 246,00 0,0 -0,8 2/8,0/238,0 253,95 21 66 - 229 10 5] 41 29100 0 1 0
LPKF Laser & Electr. 645000 849 13 -145 10,71/764 833 24 - 007 009 954 1,2 01 0406. M3 3 1 0
Manz A0JQ5U 570 33 -537 13,70/5]10 m 06 - 028 -242 - - - 820 1 2 0
MAX Automation A2DAS8 540 00 -46 6,28/492 586 13 338 037 020 274 - 0,5 75 3 0 0
MBB AOETBQ 101,00 -49 1 162/8230 10167 10 47 210 433 233 1,0 1,2 12633 2 1 0
Mediclin 659510 250 16 -08 3,00/2,20 245 06 21 -023 029 8,6 2,0 1,6 380 2 0 0
Medigene NA A40ESG 163 88 -458  541/145 253 12 - -125 -08 - — - 600 2 0 0
Medion 660500 1430 -34 163  15,20/10,60 129 15 136 038 - - 48 - - 0 0 0
Mensch & Maschine ~ 658080 51,40 -74 55 60,60/26,85 54,40 91 12 w2 197 26 32 3] 6960 6 0 0
Mister Spex A3CSAE 180 -77 -449  410/1,80 285 04 100 145 1,25 — - 0,0 532 3 1 0
MPC Capital ATTNWJ 565 27 922  575/2,86 402 16 126 037 042 135 48 4,6 m 3 0 0
Miihlbauer 662720 36,00 -82 -345 5150/3520 5120 20 129 341 - - 28 - -0 0 0
MVV Energie NA AOH52F 2980 -13  -77  35,00/29,60 310 09 - 158 3389 A 1,0 39 1403 33570 1 0 0
Mynaric A31C30 502 -20 -T12  2570/2,50 123 36 — -158 -133 — — — n12. 740 1 1 1
Nabaltec AOKPPR 1350 -15 -295  19,50/12,00 461 08 72 130 090 149 2 14 291 2 0 0
Nexus 522090 6790 -0,9 151 68,80/4710 5,42 44 386 139 184 368 03 04 2205 7000 1 6 0
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ALLIANZ

Starke Performance

»Naturkatastrophen haben die finanzielle und operative Widerstandsfahigkeit der Alli-
anz erneut auf die Probe gestellt, Priifungen, die wir erfolgreich bestanden haben®,
sagte Allianz-Chef Oliver Bate zu den aktuellen Quartalszahlen des Miinchener Versi-
cherungsriesen. Geschaftsvolumen und operatives Ergebnis legten jeweils zweistel-
lig zu. Die guten Ergebnisse lassen ein Gesamtjahresergebnis in der oberen Halfte
der Zielspanne erwarten. Es lauft weiter rund bei der Allianz — auch fiir Aktionare.

Allianz

Aktienkurs in Euro

M
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ISIN DE0008404005  Empfohlen am 024.07.2024  Empfehlungs-Kurs 260,60 €  Kurs aktuell 285,60 €  +/-in%+9,60  Neuer Stopp 260,00 €  Kursziel 310,00€
Name WKN Kurs +/-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV KCv Gewinn23 Gewinn24  KGV24 Dividenden- Dividenden- HV- Kursziel Analysten-
in€ \clﬁév:/;)% i2n9‘.)/102.23 i5n2€Wochen Linie je Aktie je Aktie iRneg/Ldite 23 iRneonédite 24 Termin empfehlungen
(1] 2} (G} 4] (5] (6] (6] (] ®

NFON AONANS 488 -88 -254  6,96/4,74 510 17 136 0,05 01 456 - 0,0 032 3 1 1
Noratis A2EAMK 165 -13 -142  8,90/117 31 01 08 -221 -404 - 309 0,0 2111. 7m0 0 1
Nynomic AOMSNT 1760 48 -453  36,50/16,65 25,89 132 141 05 329 - - 390 2 0 0
OHB 593612 46,00 2,0 10,2 46,20/40,75 43,73 2 - 410 234 197 13 0,9 440 0 1 1
OVB Holding 628656 19,20 -10 49 20,60/16,70 1923 29 B2 100 122 157 41 50 1806. 265 2 0 0
Paion AG A3ESEG 0,01 -220 -683  0,36/0,00 0,03 - 00 -261 -2,61 - - - - 0 0 0
Pfeiffer Vacuum 691660 153,20 01 -01 160,0/149,2 154,47 2] 136 81 924 16,6 438 01 4500 0 0 4
PharmaSGP Hold. A2PAL) 2540 24 176 27,00/18,00 211 93 134 131 2,05 12,4 54 3,0 BB 2 0 0
PSI Software NA AOZUH 2130 09 171 2585/1810 749 38 200 002 -099 - 19 01 290 6 1 0
q.beyond 513700 076 11 303 089/053 04 10 151 -014 0,04 - - - Mmo4 0 0
R. StahL NA APHBB 16,50 -24 -18,3  23,00/16,10 19,69 14 15 003 164 10,1 - - 215 2 0 0
Rhan-Klinikum 704230 1250 50 250 14,00/9,45 11,83 07 70 05 0571 219 1,2 12 125 1 2 0
Ringmetall A3ESES 288 -40 14 3.80/2,0 319 1,0 41 020 024 120 35 35 5001 0 0
SchloB Wachenheim 722900 1440 -40 -10,0 16,60/14,40 B2 06 43 138 120 120 4,2 4,2 nm. 2080 3 0 0
Secunet 727650 99,70 -24 -314 116,2/9020 12836 52 126 451 448 222 24 24 19250 3 1 0
SMT Scharf A3DRAE 125 127 66  885/550 699 05 107 089 047 156 - - 100 2 0 0
SNP 720370 5140 24 22,7 59,00/41,20 495 29 213 080 179 287 07 0,0 56 1 2 0
STEICO AOLR93 19,84 -10,2 -41,3  39,10/19,66 2833 08 60 120 229 8] 2,0 2,9 33 1 3 0
Stemmer Imaging A269MZ 52,80 15 62,0 54,00/2750 39,39 50 10 24 - - 51 51 80 1 1 1
STS Group ATTNUG 386 -68 -292  730/3,66 54 05 10 018 - - 1,0 1,0 1860 1 0 0
Surteco Group 517690 1760 29 158 18,20/12,90 %3% 07 32 019 168 105 4,0 34 250 1 0 0
Syzygy 510480 212 -35 134 352/212 300 09 52 -022 02 105 - 74 630 2 0 0
technotrans NA AOXYGA 1520 -32 -293  23,30/14,30 17,66 mno60 124 118 129 41 38 16.05. 2300 2 1 0
The Platform Group ~ A2QEFA 134 -29 184 10,25/4,86 114 17 04 530 110 6,7 - - “44 17 0 0
Umweltbank 557080 594 35 -238  846/4715 6,19 0,5 - 002 -020 - 5,6 0,0 800 3 0 0
Uniper konv. UNSE2 41,02 -6,2 -28,0  91,00/38,70 484 15 26 155 3B 130 - 0,6 3863 0 1 4
United Labels 548956 148 07 -249  2,60/1,45 1,99 3111 009 oM 135 - 0,0 43% 1 0 0
Uzin Utz 755150 4720 -13 93 53,00/42,40 821 09 49 448 448 105 34 34 6400 1 0 0
Varta A0TGJ5 256 -99 -816 24,00/0,75 791 06 - -4 -082 — 0,0 0,0 - 2
Veganz Group A3ESED 6,04 94 -744 2590/4,81 13,96 12 - 161 -6,02 - - - - 0 1 0
VIB Vermdgen A2YPDD 9,99 -63 -290 15,04/6,84 10,20 04 392 - - 0,4 — -1 0 0
Villeroy &BochVz. ~ 765723 1585 -34 -10 19,35/15,85 720 06 62 226 0% 169 6,6 50 09.05. 345 1 1 0
Vita 34 NA A0BL84 44 30 -195  544/3]6 444 32 012 -0,08 - - - 630 1 0 0
Washtec 750750 39,60 15 247  42,50/31,55 31 - 91 209 228 174 56 58 S5M 4 0 0
Westwing Group A2N4HO 808 39 -53  913/6,]0 710 25 50 -061 -050 — - 0,0 25 4 0 0
Wiistenr. & Wiirtt. 805100 1,82 -20 -14 14,00/11,52 12708 02 - 148 097 12,2 55 55 200 2 1 0
YOC 593273 1510 0,0 21 21,80/11,80 16,94 97 15 083 113 13,4 - — 260 2 0 0
Zeal Network IEAL24 42,00 -23 306 43,00/27,95 3458 34 353 059 193 218 2,6 28 517 6 0 0
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SWISS RE

Auf dem Weg zum Gipfel

Der Ziricher Ruckversicherer Swiss Re kann mit seinem Neun-Monats-Ergebnis
sehr zufrieden sein: ein Gewinn von 2,2 Milliarden US-Dollar und eine erzielte Ei-

genkapitalrendite von 13,4 Prozent. Es sdhe noch besser aus, wenn die Rickstel-

lungen flr friihere US-Haftpflichtschaden nicht im dritten Quartal um 2,4 auf 3,1

Milliarden Euro aufgestockt worden waren. Anleger und Analysten reagierten da-
rauf jedoch positiv, da dies zu mehr Ruhe und Sicherheit flihrt. Dabei bleiben.

Swiss Re
Aktienkurs in Schweizer Franken . 120
1o
{10
Y
V‘.' y \Il 0
Cl] Wﬂ : . : 70

2022 2023 2024

ISIN CHO0126881561  Empfohlen am 28.08.2024  Empfehlungs-Kurs 116,00 CHF  Kurs aktuell 121,60 CHF  +/-in % +4,83  Neuer Stopp 100,00 CHF Kursziel 135,00 CHF
Name WKN/ISIN Kurs  +/-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV~ KCV  Gewinn23 Gewinn24 KGV24 Dividenden- Dividenden- Kursziel Analysten-
in€ \Clggr;/r?% ﬁ]9%2.23 512€Wochen Linie je Aktie je Aktie :Rl;e%dhe 23 ﬁe{;odite 24 empfehlungen

EURO STOXX 50 / STOXX 50 o e 6 ° ] (] 9 9 o ©

AB Inbev A2ASUV/BE0974293251 5338 01 -84  6218/52,22 5681 13 81 246 319 167 15 18 6754 25 6 0
ABB NA 919730/ CH0012221716 5339 01 342  5595/3581 4952 70 231 190 220 243 17 17 5200 8 23 6
Ahold Delhaize A2ANTO/NL0011794037 31,96 -0 227 3292/2520 29,08 2,0 61 241 256 125 35 3,6 325 16 8 1
Air Liquide 850133/FR0000120073 160,70 04 04  178,96/151,51 16157 37 155 587 628 256 18 20 18659 18 7 4
ASML Hold. A1J4U4/NL0010273215 6560 53 -43 1020,8/608,0 83072 162 415 19,89 1949 337 1,0 1,0 8110 27 9 0
AstraZeneca 886455/6B0009895292 121,05 0,6 -07  15815/112,45 13187 46 176 360 775 156 23 24 16446 23 6 0
AXA 855705/FR0000120628 3353 -14 137  36,65/28,00 3340 19 119 313 350 96 59 6,3 3937 19 6 0
Banco Santander  858872/ES0113900J37 446 10 116 4,89/3,50 440 07 11 - 076 59 35 4,6 54 23 1 1
BBVA 875773/ ES0113211835 899 -12 94 1,2118,00 962 1,0 92 129 160 56 6, 8,8 "4 12 10 2
BNP Paribas 887771/ FRO000131104 59,21 -05 -53  73,08/5321 6272 05 — 85 95 6.2 18 19 1832 15 9 1
BP PLC 850517/6B0007980591 459 17 -146 6,34/4,40 538 1 25 081 058 79 6,3 6,4 5610 13 1
Brit. Am. Tobacco ~ 916018/GB0002875804 3400 32 280 3564/2639 3031 14 83 171 435 I8 83 8,4 60 9 4 1
Danone 851194/FR0000120644 6448 -13 99 6772/56,26 6093 25 120 137 352 183 33 33 6830 12 1 4
Diageo 851247/6B0002374006 285 17 -138  376/2730 331 70 191 183 164 174 0,0 0,0 3180 1M 8 6
Enel 928624/1T0003128367 676 09 072 7,38/5,68 6,55 2,0 41 032 068 10,0 6,4 6,/ m 2 8 0
Eni 897791/1T0003132476 13,91 0,0 -10,0  1584/1337 1443 09 30 140 181 77 6,8 12 651 19 10 0
EssilorLuxottica ~ 863195/FR0000121667 228,20 0,0 256  232,8/1734 207,07 26 210 508 692 330 17 1 22641 14 8 2
Ferrari A2ACKK/NLOOT1585146 412,80 -11 340  4557/302,0 39952 258 436 690 812 508 0,6 07 43733 14 10 4
Glencore A1JAGV/JE00BAT3BW64 450 -53 -T2 591/4,21 506 13 45 032 029 154 2] 35 629 1M 4 0
GSK PLC A3DMB5/GBOOBN7SWP63 15,97 -45 43 157/1574 1876 47 102 144 187 85 46 45 2086 8 13 3
Hermes Intern. 886670/FR0000052292 2028,00 -17 52 2431/1800 216610 142 490 4112 4255 477 1,2 09 222963 ¥ 1 3
HSBC Hold. 923893/6B0005405286 849 07 140 8,19/6,81 181 09 61 108 122 70 9,1 9,1 95 10 7 1
Iberdrola AOMA46B/ES0144580Y14 133 08 178  1428/1012 1206 19 170 — 088 153 34 45 U3 U 18 2
Inditex A11873/ES0148396007 50,78 -20 294  5516/3494 4635 96 183 — 192 265 3,0 32 5208 16 12 4
ING Groep A2ANV3/NL0011821202 481 05 98 17,23/1,9 1544 09 - 204 199 15 14 11 185 12 10 3
Intesa Sanpaolo  850605/1T0000072618 381 08 464 413/2,53 35 12 - 042 048 80 1,6 8,7 453 1 5 0
L'Oréal 853888/FR0000120321 328,25 -21 -274 460,45/3250 41,22 59 231 152 12,26 268 2,0 21 40293 15 9 6
London St. Exch. ~ AQJEJF/GBOOBOSWJX34 126,00 -31 178  133,0/98,00 1421 29 235 - 423 298 - 12 13142 U 1 1
LVMH 853292/FR0000121014 588,90 -2,0 -201  886,0/566,0 719,28 45 160 3033 2744 25 2,2 2,2 70505 2 N1
National Grid A20QWX/GBOOBDROSCOT 11,80 -17 19  12,90/9,95 154 17 83 074 08 137 58 41 B5% 12 5 1
Nestlé NA A0Q4DC/CHO038863350 8357 -08 -196 10752/8231 9699 67 139 451 491 170 38 39 9817 12 1B 2
Nokia 870737/F10009000681 422 02 310 4,56/2,65 362 11 16 012 031 138 3 33 432 12 14 4
Nordea Bank A2NGF4/F14000297767 10,66 -05 -53 12,4/10,00 1086 12 50 131 145 T4 8,6 91 1306 19 8 1
Novartis NA 904278/ CH0012005267 9174 13 8,0 109,55/89,06 100,09 45 140 672 719 13,6 3,6 3,8 09419 17 2
Novo-Nordisk B A3EUGF/DK0062498333 98,64 -19 54  140,0/8740 118,44 37 41 250 307 321 13 15 12150 200 9 3
Pernod Ricard 853373/FR0000120693 110,00 -3,8 -31,3  168,4/1094 13519 17 139 881 583 189 45 45 13676 11 12 1
Prosus A2PRDK/NL0013654783 In -22 391 4,60/2379 33,05 49 - - 20 139 03 0,2 5,06 20 2 0
Relx AOM95J/GBOOB2BODGY7 43,38 -2,6 208  4532/3387 4130 252 331 113 146 298 17 17 49 1 5 0
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WALT DISNEY Walt Disney

Aktienkurs in Euro

Grofdes Kino

200-Tage-Linie

Der Entertainment-Riese Walt Disney hat im vierten Geschéaftsquartal klar besser
abgeliefert als erwartet. Der Gewinn stieg im Jahresvergleich auf 114 US-Dollar je
Aktie. Zwolf Monate zuvor waren es 0,14 Dollar. Die Prognose der Analysten lag
bei 111 Dollar. Auch der Umsatzanstieg auf 22,6 Milliarden Dollar (Vorjahr: 21,2 Mil-
liarden) loste Beifall aus. Streaming-Geschaft und Kinosparte laufen tiberraschend
stark, das Geschaft mit Freizeitparks und Kreuzfahrten wie erwartet. Aktie halten!

ISIN US2546871060

Name

Empfohlen am 27.09.2023

WKN/ISIN

Kurs

Empfehlungs-Kurs 76,80 €  Kurs aktuell 104,30 €

+[-zur

+- seit

Hoch/Tief

200 Tage

KBV

KCv

+/-in%+35,80 Neuer Stopp 86,50 €  Kursziel 104,70€

2022

2023

Gewinn 23 Gewinn 24 KGV 24 Dividenden- Dividenden- Kursziel

2024

Analysten-

in€ Vorwo- 2912.23 52 Wochen Linie je Aktie je Aktie Rendite 23 Rendite 24 empfehlungen
chein% in% in€ in% in%
(1] 2 © 4] (5} (6] o o ®

Richemont AW5CV/CHO210483332 129,04 14 45  16114/111,02 14248 35 158 408 583 222 23 23 15036 19 15 1
Rio Tinto 852147/ 6B0007188757 5124 -43 -153  6845/5373 60,74 17 61 58 65 88 JA 6,6 021 15 5 2
Roche Hold. GS 855167/CH0012032048 270,98 -34 3,9 307,35/227,05 26741 75 135 1526 1982 137 38 39 31886 14 7 6
Safran 924781/FR0O000073272 21750 -21 364  2241/156,36 203,08 81 213 807 678 321 1,0 13 23086 12 9 2
Sanofi S.A. 920657/FR0000120578 90,62 -58 0,9 106,02/8448 935 16 11 430 765 118 41 42 132 18 5 2
Schneider Electr. ~ 860180/FR0000121972 243,70 12 338  24875/1633 22359 51 231 707 84 299 14 15 24967 13 8§ 4
Shell A3C99G/GBO0BPGMXD84 30,87 -13 31  3480/2762 3186 — - 20 398 I8 4,2 43 315 1B 7 0
St. Gobain 872087/FR0000125007 90,00 46 347  90,00/57,20 76,75 19 76 523 635 142 23 25 95,66 17 3 2
Stellantis A20L01/NL0015000109 1260 10 -406  2732/1M64 185 @ — 17 5% 24 52 123 6,4 1495 14 17 3
TotalEnergies 850727/ FR0000120271 56,94 03 -78 70,00/5526 62,62 12 3] — 141 16 54 5,6 6942 15 13 0
UBS Group N A12DFH/ CH0244767585 3000 -03 78  3153/2403 2836 11 175 — 157 19 2,2 25 0% 1M 9 5
UniCredit A2DJV6/1T0005239360 a4 34 684  4428/2359 3593 12 — 505 571 12 4.4 5] 4126 11 5 1
Unilever plc. AQJNE2/GBOOB10RZPT8 5404 -09 236 59,80/4300 5196 67 151 256 289 187 33 33 6074 15 6 3
Vinci 867475/ FR0000125486 99,22 -17 -128 120,34/9752 109,33 2,0 54 818 822 12 45 47 13205 22 3 2
Wolters Kluwer ADJ2R1/NL0000395903 157,65 -2,0 224  163,4/122,85 150,09 243 250 409 486 325 14 14 15900 6 6 3
Zurich Insur. Grp ~ 579919/CH0011075394 562,02 2,0 19,9  564,79/456,65 512,89 34 — 2812 3660 154 49 50 53152 4 16 5
DOW JONES

3M 851745/US88579Y1010 12464 -04 498 130,06/69,75 99,61 146 103 -1195 694 18,0 33 2,1 13786 1 5 4
Amazon.com 906866/US0231351067 198,08 18 429  2053/1295 16876 80 240 274 591 335 - 0,0 27581 18 5 0
American Express ~ 850226/US0258161092 270,05 04 594  276,/4/146,2 223,02 64 107 10,60 12,98 208 0,9 0 25941 13 16 4
Amgen 867900/US0311621009 278,05 -8,8 11 319,0/2390 282,06 199 176 11,81 1852 15,0 3,0 31 31063 17 14 2
Apple Inc. 865985/US0378331005 21420 09 222  2187/153,0 18812 588 301 572 618 347 04 04 22622 33 15 3
Boeing 850471/US0970231058 130,74 -8,0 -440  2438/130,0 161,27 — 133 3471 -U58 — - 0,0 16613 17 12 3
Caterpillar 850598/US1491231015 365,00 -11 36,2  390,5/2230 32379 91 145 19,03 20064 177 14 14 3462 10 9 5
Chevron Corp. 852552/US1667641005 152,30 3,6 121 15542/12332 1415 18 80 1075 10,01 152 4,0 40 15829 18 9 0
Cisco Systems 878841/ US17275R1023 545 12 189  56,40/4080 4559 58 189 346 3,68 148 2,6 2,6 53 14 15 1
Coca-Cola 850663 /U51912161007 59,23 -09 M3  6638/52,09 5948 96 221 234 270 219 31 31 6884 20 8 0
Disney Co. 855686/US2546871060 102,30 11,5 251  11446/7700 9332 20 201 122 438 234 07 05 10233 32 1 1
Goldman Sachs 920332/US3814161040 55160 1,0 58,6  573,6/3052 42580 16 - — 3485 158 19 20 52489 19 7 1
Home Depot 866953/US4370761029 381,85 09 220  3922/2182 33662 - 180 1429 1426 26,8 2,2 2,2 3951 29 1N 4
Honeywell 870153/US4385161066 21545 72 145  229,6/1740 188,28 80 268 801 961 224 19 19 289 12 13 1
IBM 851399/US4592001014 197,04 -21 33,0  21745/13975 17626 15 129 170 974 202 32 32 2000 9 9 5
Johnson & Johnson 853260/US4781601046 14400 -13 16 153,98/13274 4341 53 189 91 981 147 3,0 31 16362 1 15 1
JPMorgan Chase ~ 850628/US46625H1005 22790 2,3 48,0 231111390 18742 2,0 - 1535 1715 133 19 20 21289 18 8 2
McDonald’s 856958/US5801351017 282,00 0,6 58  292,7/2257 256,62 — 214 1094 113 253 2,2 23 29870 26 15 0
Merck & Co. AOYD8Q/US58933v1055 93,00 -14 -54  1250/90,60 M43 53 181 013 733 127 31 31 M3 26 6 0
Microsoft 870747/US5949181045 400,70 13 179  433,6/3310 38877 127 368 896 116 359 07 07 46091 65 5 0
Nike 866993 /US6541061031 7259 23 -265 11248/6330 8059 78 148 353 268 21 19 2,0 8407 21 N 2
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BURBERRY Burberry Group

Aktienkurs in Euro
25

Zuruck zu den Trenchcoats

20
Der Luxushersteller Burberry Uberzeugt Aktionare mit positiven Halbjahreszahlen 200-Tage-Linie

und einer neuen Geschéftsstrategie. Neo-CEO Joshua Schulman méchte sich star-

ker auf das Kerngeschaft konzentrieren. Zudem liegt der bereinigte Verlust von rund

29 Millionen Euro unter den Erwartungen der Analysten. Die Aktie springt um 20

Prozent nach oben. Unklar ist, ob damit die Trendwende fiir die Luxusmarke erreicht

ist. Die schwache Nachfrage in China bereitet der Branche Probleme. Abwarten. 2022 2023 2024

ISIN GB0031743007 Empfohlen am 02.06.2021 Empfehlungs-Kurs 25,20 €  Kurs aktuell 10,45€  +/—in %-58,53 Neuer Stopp 9,00€  Kursziel 8,80€

Name WKN/ISIN Kurs — +/-zur +- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV~ KCV  Gewinn23 Gewinn24 KGV24 Dividenden- Dividenden- Kursziel Analysten-

in€ \/urvyo; ?9.12.23 _52 Wochen Linie je Aktie je Aktie Repdite 23 Rendite 24 empfehlungen

DOW JONES e ommne o o 6 06 © o @ '@ o ®
Nvidia 918422/US6706661040 138,08 0,2 206,8  140,94/41.47 101,07 583 1111 115 269 513 0,0 0,0 14419 68 6 2
Procter & Gamble  852062/US7427181091 15774 16 20,0 161,22/130,54 15250 82 245 545 569 217 23 24 16576 20 10 1
Salesforce Inc. AOB87V/UST9466L3024 31050 63 297 32645/19748 252,62 56 295 397 956 325 04 0,5 29502 42 172 1
Sherwin Williams ~ 856050/US8243481061 36480 0,6 297  369,4/2454 30877 221 265 875 1071 341 0,7 07 36649 15 13 2
Travelers Comp.  AOMLX4/US89417E1091 241,20 35 418  2457/156,3 20457 2,0 72 1200 1789 135 1,6 16 25001 8 13 3
UnitedHealth 869561/US91324P1021 559,20 -3,2 176  589,7/411,65 48985 55 1779 2257 2611 214 13 13 51138 21 3 0
Verizon 868402/US9234311044 3865 28 139 4090/3312 3783 17 43 260 433 89 6,5 6,6 4336 13 14 3
VISAInc. AONC7B/US92826C8394 291,05 03 238 29535/226,65 25486 139 227 - - - 0,7 07 29947 39 9 0
Walmart Inc. 860853/US9311421039 80,09 06 684 8177/465 6352 76 181 181 232 3456 1,0 1,0 914 48 2 1
USA WEITERE

Abbott Lab 850103/US0028241000 108,48 2,0 89  12,34/91,04 101,79 47 260 3,08 442 245 19 19 12057 20 8
Adobe 871981/US00724F1012 496,90 71 -79  592,8/400, 479,01 178 322 W17 1729 28] 0,0 0,0 56880 19 19
AirBnB A20635/US0090661010 126,00 -05 2,6  157,22/100,02 13153 93 207 685 381 331 — 0,0 12124 10 29
Alphabet Inc. A A14Y6F/US02079K3059 165,30 -1,0 307  17704/183 15074 65 205 549 770 215 0,2 03 194,26 59 12
Altria Group 200417/US0220951033 5217 38 436  5260/3606 4338 — 100 432 484 108 12 12 94 3 6
American Water ~ AONJ38/US0304201033 12420 11 38  13465/106,0 12144 23 128 464 499 249 23 23 13304 6 7

AT&T AQHL9Z/US00206R1023 206 07 392  227/1455 1740 15 39 18 209 10! 50 50 234 16 14

Bank of America  858388/US0605051046 4314 23 409  4393/2680 3594 12 1291 3,08 140 21 2,2 8332 17 8

Berkshire Hath. B A0YJQ2/US0846707026 442,00 15 369 44785/3200 39391 — - — 1810 236 - - - 0 0
Biogen Inc. 789617/US09062X1037 158,05 -14 -326  242,8/155,05 192,70 14 148 754 1552 10,2 - 00 2265 23 13
Citigroup ATH92V/US1729674242 6410 01 383  6587/40,60 5642 06 - 382 563 M4 32 32 6867 15 8
Coinbase Global ~ A2QP7J/US1926001076 261,05 41 545 32765/8750 19690 75 668 035 508 514 - 00 22937 16 14
Colgate-Palmolive 850667/ US1941621039 86,45 21 207  9856/6875 8159 — 191 262 339 255 2,2 2,2 9745 14 9
Comcast A 157484/US20030N1019 4056 -07 25 4322/3387 301 18 59 351 395 103 2,8 2,9 4467 20 M
eBay 916529/ US2786421030 58,85 2,0 501 62,00/3591 50,58 52 128 491 451 129 1] 17 587 1 N
Eli Lilly 858560/US5324571083 738,70 -59 40,3  885,0/5155 71,89 492 1568 549 1247 59,2 0,6 07 92089 28 6
Expedia Grp. ATRLJ/US30212P3038 170,82 15 234  17556/1000 12373 166 92 502 M22 152 - 00 1705 10 27
ExxonMobil 852549/US3023161022 13,22 15 245  116,0/83,00 10594 19 83 841 760 149 32 32 12090 18 13

GE Aerospace A3CSML/US3696043013 16750 -15 826  182,5/8573 14796 96 352 191 408 410 0,5 06 19409 20 2
Gilead Sciences 835823/ US3755581036 86,97 -35 190 9283/5758 6873 59 135 426 403 216 33 33 8934 1B 15

Intel 855681/ US4581401001 235 -35 -483  4632/1679 2872 10 86 038 -014 — 15 1,6 246 1 31
Kroger Co. 851544/US5010441013 5,21 09 360 56,64/3862 4934 32 58 280 392 141 2,0 2,0 5403 12 10
Lockheed Martin ~ 894648/US5398301094 511,00 -33 256  572,9/3875 46047 167 16,2 26,06 2524 20,2 23 24 56125 1% 12
LYFT A2PE38/US55087P1049 1672 30 214 19,03/813 1345 10,6 - 08 015 223 - 0,0 1746 12 34
MasterCard AOF602/US5763601040 492,80 03 275  505,0/3650 43333 609 388 1119 13,67 36,0 0,5 05 5182 41 7

Medtronic PLC A14M2J/IEO0BTN1Y115 81,27 -15 86 8596/6810 7760 22 159 261 516 158 32 3,2 8176 16 16
Meta Platforms ~ AUWVX/US30303M1027 540,60 -15 66,8  5651/290,0 4712 83 196 1407 2183 248 03 03 60013 67 9
Moderna A2N9D9/US60770K1079 36,83 -16,3 -58,8  1555/36,76 90,19 12 - -N66 -884  — - - 788 9 15
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TENCENT

Tencent Holdings

Aktienkurs in Euro

Umsatz und Nettogewmn steigen A 50
Der chinesische Gaming- und Social Media-Riese setzt auf Kl-lnnovationen - mit Bei- ,MMA‘" 40
spielen wie dem Chatbot Yuanbao. Doch trotz groRer Investitionen resultiert der i] "W
KI-Erfolg noch nicht in grofke Einnahmen, so der Konzern. Nach einem Konstensen- 30
kungsprogramm und einer Fokussierung der Geschaftsbereiche meldet der
Konzern im dritten Quartal einen Umsatzanstieg von acht Prozent. Der Nettogewinn 20
stieg um 37 Prozent. Dabei war das Spielsegment im Inland sehr erfolgreich. Kaufen. 2022 2023 2024
ISIN KYG875721634  Empfohlen am 06:11.2024  Empfehlungs-Kurs 50,00 €  Kurs aktuell 48,83 €  +/-in%-2,34  Neuer Stopp 41,00€  Kursziel 61,00€
Name WKN/ISIN Kurs — +/-zur +- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV~ KCV  Gewinn23 Gewinn24 KGV24 Dividenden- Dividenden- Kursziel Analysten-

in€ \cll?gmi/:-% 519‘;/12-23 a2€W0chen Linie je Aktie je Aktie ililep/udite 23 :tleun/odhe 24 empfehlungen

(1) a2 6 (4] (5] (6] o ©

Mondelez Intern. ~ A1J4U0/US6092071058 6149 -03 -6, 778/58,82 6430 30 178 342 330 187 21 2] 7390 26 3 0
Netflix 552484/ US64110L1061 786,00 62 718 7951/413,0 60457 148 477 11,38 1882 41,8 - 0,0 nn 48 17 3
Newmont Corp. 853823/US6516391066 3850 -715 2,6 5471/2132 4039 15 M7 -281 293 131 2,8 2,5 536 1 9 0
Occidental Petrol.  851921/US6745991058 4154 08 -124  66,00/4455 5449 17 34 - 34 15 17 17 5,06 8 21 1
Oracle 871460/US68389X1054 17576 -0,9 83,2  18112/91,01 12711 451 258 351 593 297 0,9 0,9 1681 25 141
PayPal A14RTU/US70450Y1038 8012 40 405  8348/5040 6175 40 183 363 431 186 - 0,0 8240 26 25 2
Pepsico 851995/ US7134481081 15590 12 18 169,26/14546 15723 1,0 160 621 171 20,2 3,2 3,2 16735 10 14 1
Pfizer 852009 /US7170811035 2449 -20 -62 2934/2357 2593 15 159 035 275 89 6,5 6,5 3057 1B 13 0
Philip Morris AONDBJ/US7181721090 22 34 432 12376/8230 98,65 — 204 475 615 197 41 41 M n 41
QUALCOMM Inc.  883121/US7475251036 153,20 -3,8 16,5 216,05/11396 162,80 87 20,0 788 871 176 19 20 18960 25 14 1
Snap A2DLMS/US83304A1060 10,00 -10,2 -337  16,26/759 n32 11 614 -078 025 404 - 0,0 19 12 30 3
Starbucks Corp.  884437/US8552441094 9302 26 74 9890/6599 8058 — 258 327 385 242 2,2 24 B34 17 23 1
Tesla ACX3T/US88160R1014 28175 -41 248 340,95/131,0 19168 13,2 688 407 230 1249 - 00 22237 21 18 16
Texas Instruments  852654/US8825081040 193,48 -5,6 247  206,8/13858 175,27 102 274 6,69 485 399 2,6 26 19262 14 19 6
T-Mobile US AT7LU/US8725901040 22370 19 566  2319/13438 1691 41 M3 656 891 251 11 12 2393 26 5 2
UPs 929198/US9113121068 12482 -01 -12,0 149,04/12,08 12788 63 105 738 706 117 49 48 13823 18 13 3
Walgreens Boots  A12HJF/US9314271084 836 -24 -654  24,60/74 1316 06 35 261 143 58 135 139 991 3 12 4
SCHWEIZ
Adecco GroupNA 922031/ CH0012138605 25,66 -3,0 -417  4504/2483 3337 13 76 194 246 104 10,4 93 207 1 1 3
Alcon N A2PDXE/ CH0432492467 80,77 -65 154  91,01/66,23 8353 19 286 1,85 287 28] 0,3 04 9378 25 5 1
Clariant NA 895929/CH0012142631 1203 -22 -85 16,06/1,49 1373 1,8 96 044 090 135 37 3,8 60 15 6 1
Geberit NA AOMQWG/CH0030170408 558,82 0,8 -2,8  60916/505,6 566,18 157 22,2 19,56 19,25 29,0 24 25 193 3 M 8
Georg Fischer NA A3DHG1/CH1169151003 6793 07 43  7,00/5871 68,02 — 159 306 347 196 2,0 21 nmno1 2 0
Givaudan NA 938427/CH0010645932 403011 -3,2 8,5 50017/33742 442143 8,6 28,9 102,84 13526 298 1,8 19 45155 5 17 4
Kiihne + NagelNA  AQJLZL/CH0025238863 222,67 0,0 -28,0  321,96/216,28 26705 9,2 153 1281 1073 208 48 38 2120 5 9 5
Lindt & Spriingli PS  870503/CH0010570767  10739,2 -2,3 -0,2  12190/10675 114864  — — 304,79 29933 359 14 15 -0 0 0
Logitech NA A0J3YT/CH0025751329 7442 03 -125  9971/7201 8316 53 102 366 417 118 17 17 849% 4 9 4
SGS NA A3D68K/ CH1256740924 9317 1,6 204 10494/7425 9323 295 161 — 381 244 37 3] %15 5 1B 5
Sonova NA 893484/CH0012549785 3359 -2,9 145 359,61/246,03 30410 81 273 10,1 1,01 304 14 14 3B53 1T 12 4
Swatch Inh. 865126/ CH0012255151 17575 1,8 -219 256,48/158,74 199,99 04 148 178 877 20, 39 33 18741 3 171 9
Swiss Re NA ATH8IM/CHO126881561 129,57 27 28,5 132,08/100,44 11737 18 9,2 - M40 M4 5,0 52 13452 12 10 2
VAT Group N A2AGGY/CH0311864901 379,76 -12 -155 563,09/375,07 47219 113 454 676 748 50,8 18 18 M4 6 N 2
OSTERREICH
Andritz 632305/AT0000730007 52,25 -0,9 -65  6560/4792 5154 25 138 513 546 96 48 5,0 6883 9 3 0
BAWAG Group A2DYIN/ATOO00BAWAG2 70,90 -2,7 48, 7410/4534 62,29 15 46 - 861 82 JA 12 g1l 13 1 0
Erste Group Bank ~ 909943/AT0000652011 5246 11 435  53,92/3530 4524 10 - 68 728 712 51 6,0 581 11 6 2
Flughafen Wien A2AMK9/AT00000VIE62 5260 08 46 5500/46,65 51,06 29 15 - 248 N2 25 3,0 585 1 3 0
Immofinanz A2JN9W/AT0000A21KS2 1548 -03 -261  3255/14,90 23,02 0,6 72 131 069 224 - 19 2067 0 1 1
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VOESTALPINE

Voestalpine

Aktienkurs in Euro

Trube Marktentwicklungen *
Die Halbjahreszahlen des Stahlkonzerns Voestalpine enttduschen. Wahrend der y ~ =
Umsatz im Vorjahresvergleich ,nur‘ um 5,5 Prozent nachgibt, liegt der Gewinn um \\/\'\1/1," 25
43 Prozent tiefer. Schuld sind die schwache européische Nachfrage und Sonderef- M 20
fekte. Die Segmente Bahn und Luftfahrt hatten sich hingegen sehr gut entwickelt. Fi-
nanzvorstand Gerald Mayer beweist Vertrauen, in dem er sich mit weiteren Aktien 15
eindeckt. Wer mutig ist, kann es ihm bei der aktuell glinstigen Bewertung gleichtun. 2022 2023 2024
ISINATO000937503  Empfohlen am 14.02.2024  Empfehlungs-Kurs 25,20 €  Kurs aktuell 18,51€  +/-in%-26,55 Neuer Stopp 16,00€  Kursziel 28,00€
Name WKN/ISIN Kurs  +/-zur +- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV~ KCV  Gewinn23 Gewinn24 KGV24 Dividenden- Dividenden- Kursziel Analysten-

in€ \C/;]);vlvr:)% 519%2.23 i.’;]2€Wochen Linie je Aktie je Aktie :?neur/ldite 23 ae%dite 24 empfehlungen
OSTERREICH o e © o o o o o ©
Lenzing 852927/AT0000644505 30,00 -58 -129  39,60/24,85 32,06 1,6 6,1 - =208 - - 0,0 B/ 0 6 0
Mayr-Melnhof 890447/AT0000938204 72,70 -52 -#18  128,0/7,00 10445 07 2,0 — 485 150 2] 19 mM30 3 2 0
omv 874341/ AT0000743059 3810 12 -37 48,02/3620 4077 08 22 452 611 62 133 19 383 13 8 2
Palfinger 919964/ AT0000758305 19,80 -2,0 -200 25,60/1970 22,39 1) 37 - 261 14 53 438 %540 3 2 1
Raiffeisen Bank Intl. AODISU/AT0000606306 180 -27 -28  20,80/14,87 1776 03 1,2 - 58 31 6,9 15 270 9 5 3
Schoeller-Bleckm.  907391/AT0000946652 3020 19 -296  4890/2725 3107 11 55 - 362 83 6,6 6,6 5263 6 1 0
Telekom Austria ~ 588811/AT0000720008 767 15 08 9,28/6,80 821 11 3] - 09 84 41 54 900 3 8 0
Verbund 877738/AT0000746409 550 42 =97  890/62,55 71281 2] 51 — 507 148 55 34 6750 0 6 1
Voestalpine 897200/AT0000937503 18,65 -42 -341  28,86/1800 2358 04 22 059 2,271 82 3,8 39 2166 8 6 1
Wienerberger 852894/AT0000831706 26,60 -65 -10,3  36,00/2476 31,39 1 68 317 246 108 34 33 ¥63 1 3 1
WEITERE INTERNATIONALE AKTIEN
Accor 860206/FR0000120404 42,95 =+0,0 244  4448/31,06 3940 23 180 222 223 193 2,1 28 4162 13 5 0
Advantest 868805/JP3122400009 5475 -8,0 76,0  61,00/26,50 3936 — 12 051 1,07 512 04 0,6 5154 18 3 0
Adyen A2JNFA/NL0012969182  1264,60 -0,8 77 1587,2/969,0 1303,87 1,0 21,0 2241 2858 442 - 00 162700 28 9 1
Akzo Nobel A2PB32/NL0013267909 55,34 -55 -26,0  74.88/52,76 6130 21 84 258 41 135 3,6 3,6 /2 15 5 2
Alibaba AT17ME/US01609W1027 8510 -30 220  1078/61,00 7539 02 12 409 836 10,2 2,9 1,0 115,24 42 9 0
Anglo American ~ AOMUKL/GBOOB1XZS820 26,44 -9,0 16,3  32,98/1950 2651 13 52 022 178 149 3,0 2,6 2950 9 71 4
ANZ Group Holdings A3D4V6/AU000000ANZ3 1956 0,3 23,8  19,76/14,20 1714 08 47 1,40 132 148 5,6 5,2 1808 4 6 4
ArcelorMittal A2DRTZ/LU1598757687 234 -29 -94 2684/1870 2274 04 26 103 310 76 2,0 21 2984 13 6 0
BAE Systems 866131/6B0002634946 15,59 -61 20,2 m7mor - 1563 42 129 073 082 191 24 2,5 1820 14 6 1
Baidu Inc. AOF5DE/ US0567521085 7980 -43 -249 14,6/72,00 872 — 08 090 10,08 79 - 0,0 1,71 31 10 1
Ballard Power Syst. AORENB/CA0585861085 119 -39 -651 3,60/1,16 219 05 - - =093 - - 0,0 189 2 13 5
Bank of China AOM4WZ /CNE1000001Z5 044 -44 26 0,47/0,32 04 - 02 010 010 45 A IA 05 17 3 0
Barclays 850403/6B0031348658 309 17 7132 317/1,62 249 08 62 032 042 73 3,2 33 346 16 5 1
Barrick Gold 870450/ CA0679011084 1599 -61 -20  1970/12,88 1633 12 70 068 120 133 24 24 213 15 6 0
BHP Group 850524/AU000000BHP4 24,44 -46 -215  31,24/2300 26,24 33 14 2,28 1,47 166 5,6 57 2136 8 13 2
BYD CO AOMAW9/CNET00000296 31,72 -36 274  3185/2021 27,23 06 05 135 168 188 13 14 a1 33 2 0
Capgemini 869858/FR0000125338 159,85 -1,0 -158  2278/1577 19505 25 117 937 11,82 135 21 22 20452 17 5 0
China Life AOM4XJ/ CNE1000002L3 185 -93 623 2,4410,96 135 - 03 010 044 42 44 58 228 21 2 1
China Mobile 909622 /HK0941009539 8,56 0,0 16,2 9,40/710 831 — 06 08 08 101 1 12 05 23 1 0
CK Hutchison A14QAZ / KY6217651051 488 -05 32 5,34/418 41 - 04 - 019 62 6, 6,3 639 6 1 0
CsL 890952/AU000000CSL8 168,02 -3,2 -44  192,0/153,0 176,08 52 341 414 516 326 13 15 19978 12 4 0
Engie AOER6Q/FR0010208488 1506 -05 -48  16,60/13,10 156 1] 29 - 219 69 9,4 9,5 1862 21 3 0
Equinor ASA 675213/N00010096985 241 49 -222  3054/2080 2444 14 21 312 3n 92 1,0 n 2490 1 16 7T
Ericsson B 850001/SE0000108656 154 -07 314 1941444 5% 03 35 -069 039 196 3 31 729 8 9 10
Eurofins Scientific ~ A20JCT/FRO014000MR3 44,93 -0,3 -244  61,66/40,00 5355 14 92 157 2,99 150 1 14 5,9 9 5 4
Franco-Nevada AOM8PX/CA3518581051 108,30 -5,0 7,0 1273/95,28  1M,26 35 210 -230 3,00 36,2 12 13 1509 9 5 1
Generali 850312/1T0000062072 25,61 20 342  27,07/1868 2375 14 229 - 243 106 50 54 2647 12 10 3
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PFIZER Pfizer

Aktienkurs in Euro  gg

Vertrauen zuriick

. . " 200-Tage-Linie 40
Die Healthcare-Hauskonferenz der Schweizer Grokbank UBS kam fiir den US-Phar-

mariesen Pfizer zum richtigen Zeitpunkt. Das Geschaftsjahr des Viagra-Konzerns

verlief bislang durchwachsen. Nach der UBS-Konferenz vergangene Woche sind die 30
Experten optimistischer. Die Anlageempfehlung lautet ,,Halten“ mit Kursziel 31 US-

Dollar. Das Vertrauen der Investoren kehrt zurlick, urteilt Analyst Trung Huynh in 20
einer aktuellen Studie. Unser Tipp: Aktie auf die Beobachtungsliste setzen! 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg

ISIN US7170811035 Empfohlen am 2311.2022  Empfehlungs-Kurs 46,06 €  Kurs aktuell 25,10€  +/-in % -45,50 Neuer Stopp 20,80 €  Kursziel 31,00€

Name WKN/ISIN Kurs  +/-zur +/- seit Hoch/Tief 200 Tage KBV~ KCV  Gewinn23 Gewinn24 KGV24 Dividenden- Dividenden- Kursziel Analysten-
in€ \c/t?ewivr?:%, ;9(.}1{72.23 5]2€W0chen Linie je Aktie je Aktie I!?]e‘;]dite 23 iF;eg/ldite 24 empfehlungen
(1] 8 © 4] 5} (6] o o o ®

Heineken AOCA0G/NL0000009165 ng -1,0 -21.8  96,20/71,16 8557 21 91 409 470 153 24 2,5 9381 11 6 2
Hennes & Mauritz 872318 /SE0000106270 1329 -33 -166  1729/1217 1453 05 06 046 065 206 42 44 1505 16 6 10
Hon Hai A2NTM5/US4380908057 11,80 -48 1017 12,90/5,50 94 - 03 05 066 18 2,1 2,9 1“4 23 1 1
Honda Motor 853226/JP3854600008 s 171 124 11,53/793 100 - - 137 135 60 55 52 119 16 5 1
ICBC AOM4YB/CNE100000361 05 -40 297 0,59/0,41 051 = 03 013 013 43 13 13 066 17 4 1
Just Eat Takeaway  A2ASAC/NL0012015705 1387 245 11 1589/1022 1287 05 239 -869 121 — - 0,0 763 1N 3 4
Kering 851223/FR0000121485 219,00 -12 -453  438,65/209,0 31016 18 64 2437 M5 190 6,4 34 138 3 25 6
Kone Corp. AQET4X/F10009013403 49,00 -36 80 5460/4006 4730 99 225 179 196 251 3,6 3] 5400 14 10 4
Linde PLC A3D7VW/IE000S9YS762 428,20 -0,6 163  449,8/366,25 416,09 52 225 191 1465 2972 1,2 12 4182 24 10 3
MTN Group 897024/1AE000042164 410 -33 -248 5,55/3,50 426 - - 012 034 122 4,2 42 58 8 2 4
Naspers A3EJLA/ZAE000325783 210,00 -2,8 40,0  230,0/136,0 18258 21 318 - 139 121 - 03 29189 10 1 0
NEL A0B733/N00010081235 031 -22 453 0,74/0,29 044 - - 004 -002 - - 0,0 038 4 10 15
Nintendo 864009/JP3756600007 4972 01 59  5596/4050 4922 - - — 165 302 2,0 1,6 5,33 20 10 2
NipponTel. &Tel.  873029/JP3735400008 092 12 -156 1,19/0,85 097 - - - 008 14 35 35 0 9 6 0
Orange 906849/ FR0000133308 9716 -13 -52  139/9,22 1034 10 22 08 104 94 14 16 1328 2 2 0
Panasonic Hold. 853666/ JP3866800000 882 49 -20 9,99/6,19 195 - - 15 081 108 2,6 2,6 984 10 8 0
Philips Elec. 940602/NL0000009538 24,34 -18 150  3010/1810 2399 19 108 -051 144 16,9 - 34 2193 7 1% 0
Prudential 852069/6B0007099541 155 -32 -245  10,60/7,20 844 13 252 059 077 98 2,6 2,1 B4 17T 3 0
Reliance Ind DR 884241/US7594701077 5,40 07 04  71,20/5160 6409 - 06 236 260 217 0, 04 6940 31 4 3
Samsung EL. St.GDR 896360/US7960508882 902,00 -47 -327 1490/844,0 1249,22 - — 3597 814 103 2,1 2] 141807 38 5 0
Sibanye-Stillwater  A2PWVQ/ZAE000259701 093 -143 -26,2 1,34/0,1 103 - 03 -069 -0,01 - - 0,9 Mm 1 5 2
Softbank 891624/JP3436100006 5393 -41 346  68,20/3583 53718 — 03 -106 169 319 0,5 0,5 4 18 5 0
Sony 853687/JP3435000009 174 -49 271 1920/1392 1623 - - AT 106 165 07 0,7 2067 25 4 1
Taiwan Semicond.  909800/US8740391003 178,00 -53 88,6  196,6/8700 148,99  — — 094 65 7213 0,9 1,2 - 0 0 0
Takeda Pharm. 853849/JP3463000004 2576 0,6 01  2159/2331 254 - - 05 287 90 45 4,6 292 9 10 0
Telefonica 850775/ ES0178430E18 409 -24 159 4,55/3,52 410 11 20 - 031 133 59 13 4211 17 5
Telia Comp. 938475/5E0000667925 263 -03 47 3,02/2,01 250 02 04 001 014 183 6,6 6,5 286 1 1 1
Tencent A1138D/KYG875721634 4858 -17 448  5658/3051 4272 05 2115 2,98 163 0,9 12 60,79 70 2 0
Tomra Systems A3DHAO/N00012470089 12,53 -41 143  1527/8,35 1265 65 291 021 031 406 13 13 B33 3 1N 2
Toyota 853510/JP3633400001 1658 27 15  23.83/1401 1880 - - 2 191 8] 31 32 2002 B 4 0
Ubisoft Entert. 901581/ FR0000054470 1333 -29 -423  30,27/9/8 1848 10 31 124 -040 — - 0,0 15562 8 15 3
Umicore A2H5A3/BE0974320526 1044 -27 -58,2  2524/91 1552 12 25 160 106 98 11 15 1363 4 1 5
Vestas Wind Sys. ~ A3CMNS/DK0061539921 1381 -25 -518  2912/13%5 2242 48 135 008 039 357 - 08 2288 20 12 3
Vodafone A1XA33/GBOOBHAHKS39 083 -27 41 0,94/0,75 085 04 19 0,08 008 103 10,8 55 0 10 9 2
Volvo B 855689/SE0000115446 BN -34 06  2796/1993 2407 03 18 212 24 1) 6,6 6,3 2730 14 10 1
Wheaton Prec. Met. A2DRBP/CA9628791027 5594 -49 254  63,80/3570 50,86 35 337 112 136 413 1,0 1,0 6861 12 2 0
Woodside Petroleum A3DNGW/AU0000224040 14,61 0,8 -229 1970/13,91 16,69 08 45 082 158 93 8,3 8,4 1830 6 9 1
Zijin Mining AOMA4ZR/CNE100000502 15 -82 226 2,32/1,28 185 03 15 0n 016 M2 2,2 2] 253 14 0 0
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ISHARES CORE S&P 500 Ishares Core S&P 500 ETF

- ° prozentuale Entwicklung seit 11.2021 /I %0
+
36 Prozent seit Jahresbeginn e
+60
Seit der Wahl Donald Trumps zum US-Prasidenten befindet sich die Wall Street im
Rally-Modus. Eine gute Anlageidee kann daher der Kauf eines breit diversifizierten ,h«/ +40
ETF sein. Der iShares Core S&P 500 UCITS konzentriert sich auf die 500 groften 20
boérsennotierten Unternehmen der USA. Dividenden und Zinsen werden automa-
tisch reinvestiert, was den Zinseszinseffekt verstarkt. Wer regelmafkige Ausschiit- | . . . 0
tungen bevorzugt, wahit den SPDR S&P 500 UCITS ETF (ISIN IEOOB6YX5C33). 2021 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg

ISIN IEOOBSBMRO87  Anbieter Blackrock Referenz-Index S&P500 Index Ertragsverwendung thesaurierend Nachbildungsart physisch  Kosten p.a. 0,07 %

Name WKN Jahrl. Ertrags-  Kurs Werteentwicklung p.a. in Name WKN Jahrl.  Ertrags-  Kurs Werteentwicklung p.a. in

Gebiihr  ver- % Gebiihr  ver- € %

in% wendung 1Jahr 3Jahre 5 Jahre in% wendung 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre

LANDER iShares STOXX Europe 600 263530 0,20 A 49,92 149 41 13
iShares Core DAX 593393 016 T 159,70 21,7 54 12 Xtrackers MSCI EMU DBX0GJ) 012 A 5046 141 38 69
Xtrackers DAX DBXTDA 0,09 T 180,62 218 55 73 Amundi MSCI EMU Small CapES6G  LYXOW3 0,40 A 34290 6,7 -20 5,0
Deka DAX ETFLO6 015 A 7379 216 54 171 Xtrackers MSCI Europe DBXIME 012 T 83,69 145 46 73
iShares TecDAX 593397 051 T 29,65 82 -52 18 iShares Core MSCI Europe AOMZWQ 012 A 3126 147 47 13
Amundi TecDAX ETF ETF908 0,40 A 2442 83 -51 19 Xtrackers MSCI Europe SmallCap ~ DBX1AU 0,30 T 5793 13,3 -3,0 48
Deka MDAX LYXORT 0,20 A 129,96 -0,3 -10,0 -0,8 iShares MSCI Europe ESG Screened  A2N48D 0,12 T 8,28 158 45 15
Invesco MDAX A2N7TNF - 019 T 43,8 -0,3 -10,2 -0,9 iShares MSCI Europe SRI AMH7ZS 0,20 T 6799 120 18 73
Xtrackers ATX DBXOKJ 0,25 T 6959 127 10 55 Amundi MSCI EM Asia A2H58R 0,20 T 3779 177 -0,7 49
Xtrackers Switzerland DBX1SM 0,30 A 12704 136 27 71 Xtrackers MSCI Emerging Markets  A126GVR 0,18 T 53,83 151 -07 3,8
Vanguard S&P 500 A1JX53 0,07 A 106,19 377 12,7 16,5 iShares Core MSCI EM IMI AT11X9 018 T 3249 1,0 02 47
iShares Core S&P 500 AOYEDG 0,07 T 592,70 377 12,7 16,4 iShares MSCI EM SRI A2AFCZ 0,25 T 703 10,9 -30 25
Invesco EQQQ Nasdag-100 801498 0,30 A 47955 36,4 12,4 22,0 Amundi MSCI EM Latin America A2H58P 0,20 T 1433 -89 18 0,7
Xtrackers MSCI USA ATXB5V 0,07 T 1630 381 12,0 16,5 THEMEN
Xtrackers Russell 2000 AMXEJT 0,30 T 321,95 347 3,0 101 iShares Automation & Robotics A2ANHO 040 T 13,001 237 1,0 123
UBS ETF (IE) S&P 500 ESG A2PEZ8 010 A 38,09 36,6 13,3 115 iShares Dow Jones Global Titans 50 628938 0,51 A 8719 381 12,8 16,9
UBS MSCI USA Socially Responsible A1JA1S 0,22 A 226,90 356 9,6 16,0 iShares Global Clean Energy AOMWOM 0,65 A 6,57 -11,9 -18,8 4,0
Vanguard FTSE 100 A1JX54 0,09 A 4207 15 7171 6,2 iShares Digitalisation A2ANH3 040 T 9,88 402 11 97
iShares FTSE 100 (Acc) AOYEDM 0,07 T 186,88 173 78 6,2 VanEck Vec. Gold Miners A12CCL 053 T 37155 332 52 380
Xtrackers CAC 40 DBX1AR 0,20 A 7352 44 37 69 Xtrackers MSCI World Health Care  ATM13FD 0,25 T 50,23 176 53 9,6
Amundi CAC 40 A2H59) 0,25 T 1184 72 40 7)1 iShares Healthcare Innovation A2ANH2 0,40 T 124 214 -54 58
Xtrackers Nikkei 225 DBXONJ 0,09 A 2421 13 28 56 Amundi MSCI World Inf. Tech. TR LYXOGP 0,30 T 851,10 43,4 152 23,2
iShares Core MSCI Japan IMI AORPWL 012 T 50,80 16,2 3,3 5,0 iShares S&P 500 Inf. Tech. Sector ~ A142N1 05 T 3145 46,7 20,0 264
Vanguard FTSE Japan AMTBFU 015 A 3366 161 37 54 Amundi MSCI New Ene. ESG Screened LYXOCB 0,60 A 26,91 24 -172 03
Amundi Japan TOPIX I AOESMK 0,45 A 160,85 16,0 34 48 VanEck Vec. Video Gaming a. eSports A2PLDF 055 T 48,05 49,8 6,2 201
Xtrackers MSCI China DBX0G2 065 T 1438 19 -79 -17 Amundi MSCI Water ESG Screened ~ LYXOCA 0,60 A 68,92 241 50 11,3
Xtrackers CSI300 Swap DBXOM2 050 T 1446 178 -39 6,0 BNP P. EASY ECPI Circ. Ec. Leaders  A2PHCA 0,30 T 1954 201 6,5 12,6
iShares MSCI China A A20PT 040 T 442 137 -11 3,6 BNP P. EASY Low Carb. 100 Europe  A2DPX9 0,31 T 24500 11,5 29 6,1
Amundi MSCI India ll LYXOBA 0,85 T 30,48 244 72 124 STRATEGIEN
REGIONEN iShares STOXX Global Select Div. 100 AOF5UH 0,46 30,03 225 61 59
Xtrackers MSCI World A1XB5U 0,19 12,02 320 98 134 SPDR S&P US Div. Aristocrats A1JKSO 0,35 71281 252 85 9.2

Vanguard FTSE All-World AX52 0,22 131,00 296 8,6 121 SPDR S&P Euro Div. Aristocrats AJTIB 0,30
SPDR MSCI ACWI MUTC 0,12 22395 301 86 121  Xtrackers MSCIWorld Min. Volatility A1103F 0,25
iShares MSCI World Small Cap A2DWBY 0,35 731 265 30 9,0 iShares Edge MSCI World Mom. Fac. A12ATF 0,30

T

A 239 148 47 30
T

T

Amundi Prime Global A2PBL) 0,05 A 3576 315 9,6 13,2  iSharesEdge MSCI World Val. Factor A12ATG 0,30

A

T

A

429 229 10 68
7594 422 84 138
/0,04 180 80 74
58,33 294 6,0 1.2
142,40 142 - -
300,00 167 15 5.2

UBS ETF (LU) MSCI World Soc. Resp.  ATJAR 0,22 159,36 31,3 78 131 VanEck Vec. Mornings. US Wide Moat A12CCN 0,49
Invesco EURO STOXX 50 AORGCL 0,05 1930 153 6,3 8.2 Frankfurter ETF - Modern Value FRA3TF 0,52
iShares Core EURO STOXX 50 593395 0,10 4838 153 64 83 Xtrackers Portfolio DBXOBT 0,70

—ls|H ||| ===
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INDEXZERTIFIKAT AUF NASDAQ-100 Nasdaq 100

Kursindex in Tsd. Punkten

Politik macht Kurse

Die Wahl in den USA hat einen Sieger: Der Republikaner Donald Trump wird im
Januar des kommenden Jahres neuer Prasident. Dieses Ergebnis fiihrte zu einem
starken Anstieg der Aktienindizes an den amerikanischen Borsen. Der Nasdag-100-
Index kletterte auf ein Allzeithoch von tber 21000 Punkten. Weitere Kursgewinne
sind mdglich. Das Indexzertifikat folgt den Bewegungen dieses Barometers. Es ist
jedoch nicht wahrungsgesichert, also kein Quanto. Vorsicht! Emittentenrisiko.

200-Tage-Linie

Quelle: Bloomberg

2021 2022 2023 2024

ISIN DE0006985153

Stand: 10.10.2024

Emittent DZ Bank Laufzeit endlos Kurs aktuell 197,08 € 1-Jahres-Performance +35,59 % Stoppkurs 177,00 €

WKN Laufzeit Name Emittent ~ WKN Kurs

1Jahr €

Laufzeit
1Jahr

Name Emittent Kurs Werteentwicklung in %

€ 3Monate 6 Monate

Werteentwicklung in %
3 Monate 6 Monate

THEMENZERTIFIKATE Solactive Innovat. Technol. (UBS) UBSTRU 268,25 20,9 20,8 44,0 OpenEnd
Aqua Index (VON) VF55L2 202,42 37 3,6 28,4 Openknd Solactive Robot. a. Drones (UBS) UBSORD 221,44 53 -145 -12,7 OpenEnd
Bauwirtschaft Basket (RBI) RCB9FM 16,05 -5,8 -1,2 13,8 Openknd Solactive Smart Grid (VON) VTODSG 365,50 5,7 -5,6 4,7 OpenEnd
Belt and Road (VON) VF5Y6S 103,39 9,6 8,7 18,5 Openknd Solactive Social Media ~ (VON) VZ6ASM 252,65 10,3 -4,4 10,5 OpenEnd
Bitcoin (VON) vQ63TC 720,60 53,3 31,6 126,7 OpenEnd Solactive Uranium Mining (SOG) SH0208 11,45 101 -25,0 2,8 Openknd
China Policy (VON) vzeocP 93,22 72 -18 -158 OpenEnd Stoxx Europe ESG L. Sel 30 (HVB) HX8SQL 29,13 1.4 2,2 15,7 OpenEnd
Circular World (VON) VE85VQ 163,35 0,0 -11 125 OpenEnd STRATEGIEZERTIFIKATE

Digital Marketplaces (VON) VN19ER 298,00 24,8 23,0 40,9 Openknd CROCI Euro (DB) DB091Z 333,24 -25 -93 -2,0 Openknd
EPRA/NAREIT Eurozone ~ (HVB) HV092P 44,56 -0,4 05 13,7 OpenEnd CROCI Germany (DB) DBOWKS 29745 -2,3 -6,2 4,6 OpenkEnd
Erix (SOG) SGIERX 990 -29,5 -38,8 -38,7 OpenEnd DAXplus Export Strategy  (HVB) HV095B 57,83 5,1 21 -9,7 OpenEnd
ESG Goods for Life (HVB) HVB4GL 93,76 -59 -15 1,4 Open End DAXplus Max. Sh. Rat. Ger. (HVB) HU5JPA 119,86 6,4 49 29,0 OpenEnd
FTSE EPRA/NAREIT Germany(HVB) HV2CE) 12,25 34 3,8 20,3 OpenEnd DAXplus Min. Varian. Ger. (BNP) AAOKFZ 7740 0,5 -1,6 111 Open End
Gene Therapy (VON) VA3BPR 110,57 -12,0 -84 2,4 OpenEnd DAXplus Seasonal Strategy (HVB) HVIDB6 102,62 -0,9 -2,0 16,5 OpenEnd
Global Hydrogen (HVB) HVB4H2 164,51 3,6 -9,2 0,0 OpenEnd Directors-Deal.-Val.-Strat. (UBS) UBS16B 108,41 -58 -13,6 -6,2 OpenEnd
Green Invest (ERG) EBO13Z 16,99 3,2 43 13,3 OpenEnd Dow Jones Asia Sel. Div. 30 (BNP) ABN6ZQ 184,89 14,3 3,6 36,6 OpenEnd
Impact for Good (VON) VA9QNW 155,75 4,9 58 18,0 OpenEnd European Sector Rot. Strat. (HVB) HVB12Y 1820,35 -2,0 -78 3,5 Openknd
Luxury-Performance-Index (VON) VTA3LU 220,79 18 -146 -6,8 OpenEnd Gebert Borsenindikator ~ (MS) MF04W6 172,33 1,0 1,9 7,0 Open End
NYSE Arca Biotech (HvB) 787363 54572 51 13,8 24,0 OpenEnd Global Quality Div.Payers (UBS) UBSOQD 480,38 11,1 85 278 Openknd
SGI Inflation Proxy (S0G) SN2Fr89 10,77 18 -59 12,4 OpenEnd RADA Strategy Dax (UBS) UBOC7S 189,06 1,0 0,0 1,0 OpenEnd
Smart Farming (VON) VABHXD 133,44 A 4,6 15,2 Openknd RADA Strategy E. Stoxx 50 (UBS) UBOC7T 162,90 01 -0,6 0,4 OpenEnd
Smart Mobility (UBS) UBSOSM 134,58 -16 -40 -2,3 OpenEnd Solactive Europ. Buyback (SG) A12vlY 2305 04 -53 14,3 OpenEnd
Solactive 3D-Printing (UBS) UBS13D 82,42 172 -0,2 1,4 OpenEnd Solactive High Div Low Vol (VON) VZ7HDL 140,78 0,3 25 17,9 Openknd
Solactive 56 (VON) VA9H37 169,74 3,6 27  1N,5 Openknd Solactive Value Investoren (UBS) UBS1SV 44151 172 18,6 43,7 OpenEnd
Solactive Artificial Intelli. (VON) VL3SJB 400,81 13,9 179 44,8 OpenEnd REGIONENZERTIFIKATE

Solactive Batt. En. Storage (VON) VL53BE 116,26 -1,3 -13,1 -22,3 Open End Baix (HvB) HVB4BY 116,94 54 -0,8 22,0 OpenEnd
Solactive Best Age (HVB) HV3AGE 2919 69 -19 3,5 OpenEnd CECExt (RBI) RCB3R3 13,50 -1,0 -3,8 13,1 OpenEnd
Solactive Blockchain Tech. (VON) VLONBT 219,06 14,7 12,4 34,0 OpenEnd Stoxx Nordic 30 (BNP) ABNINK 132,34 -39 -55 10,0 OpenEnd
Solactive BRICE-Comm.  (HVB) HROKPX 22,21 -25 -2,6 9,6 OpenEnd ROHSTOFFZERTIFIKATE

Solactive China Internet ~ (VON) VP6CJ5 80,34 221 2,2 14,1 OpenEnd Bloomberg Commodity  (RBI) RCBOUP 9,01 39 -6,2 -52 OpenEnd
Solactive Cyber Security ~ (VON) VS5ZCS 440,09 10,3 11,4 291 OpenEnd Bloomberg Indust. Metals (UBS) UT8KGL 98,86 -0,2 -12,7 4,9 Openknd
Solactive Dt Maschinenb. (HVB) HV3DMB 20,28 0,3 -11,3 10,6 OpenEnd Brent Oil (S06) cuoLts 8943 -44  -11  -3,2 OpenEnd
Solactive German M&  (HVB) HUSJPC 32,89 -11,6 -20,3 -12,7 OpenEnd €02-Emissionsrechte (SOG) SH7556¢ 7777 -6,0 -3,9 -18,3 Openknd
Solactive GL. Family Owned (UBS) UBSTFA 166,34 5,0 3,8 16,5 OpenEnd Gold Quanto (DB) DBOSEX 201,33 2,2 58 34,5 OpenEnd
Solactive Global Spin-Off  (VON) VZ2SPO 224,61 185 10,7 34,5 OpenEnd Kupfer Comex (RBI) RCOEPT 331 1,2 -16,4 1,1 OpenEnd
Solactive Home Office Tech. (VON) VP796R 153,35 14,3 13,9 28,5 OpenEnd Rogers Intl. Energy (BNP) ABNO8Q 39,12 -143 -13,8 -254 OpenEnd
Solactive Industrie4.0 ~ (VON) VS8Y40 281,26 48 -16 157 OpenEnd Silber Quanto (HVB) HV2XAG 21,35 57 -6,7 39,9 OpenEnd
EMITTENTEN: BNP BNP Paribas DZ Bank GS Goldman Sachs LEO Leonteq RBI Raiffeisen Bank International UBS UBS

DB Deutsche Bank ERG Erste Group
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HVB HypoVereinsbank

MS Morgan Stanley

SOG Société Générale

VON Vontobel
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ANDIS BORSEN-BAROMETER

Dass Aktien an den meisten groRen Finanzpldtzen im Schnitt
nicht mehr preiswert sein kénnen, ist fast allen Borsianern
schon deshalb klar, weil die Leitindizes aus den USA einen Re-
kord nach dem anderen knacken und auch die Kursbarometer
etwa in Japan oder Deutschland nahe ihrer Hochs notieren.
Zudem wahrt die aktuelle Rally schon geraume Zeit. Und
gleichzeitig hinkt die konjunkturelle Lage und somit oftmals
auch die Firmengewinne den Kurszuwachsen hinterher.
Beim bekanntesten Weltaktienindex, dem MSCI World, zeigt
sichdasdarin, dass sein Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis(KGV)
mit 24,8 derzeit deutlich tiber dem langfristigen Durchschnitt
von rund 20 liegt. Das hat HQ Trust, das Family-Office der In-
dustriellenfamilie Quandt ermittelt. Dessen Analysten nutzen
das Shiller-KGV, benannt nach dem US-Okonom und Wirt-
schaftsnobelpreistrdager Robert James Shiller. , Das Shiller-KGV
setzt den aktuellen Aktienkurs ins Verhéltnis zu den durch-
schnittlichen, inflationsbereinigten Unternehmensgewinnen
der vergangenen Jahre (fiinf oder zehn, hier wird der Fiinfjah-

ANDREAS KORNER, REDAKTEUR FOCUS MONEY

reswert verwendet). Die Kennzahl bietet Anlegern durch die
Glattung der zum Teil recht zyklischen Schwankungen der Ge-
winne eine zusdatzliche Basis, um zu beurteilen, ob ein Sektor
attraktiv bewertetist“, heifdt es bei HQ Trust.

Esseiaberkeinesfalls so, dass alle der elf Sektoren, in die der
Indexanbieter MSCI die Aktien unterteilt, teuer seien. Klarist,
dass nach der fulminanten Tech-Rally Wachstumstitel die Be-
wertungsskala anfiihren —mit einem Shiller-KGV von im Mit-
tel mehr als 50. Kurzfristig konne diese hohe Bewertung
durchausnoch langer anhalten, langfristig wiirde sie sich aber
ihren historischen Mittelwerten anndhern. Die HO-Experten
verweisen aufeinen zu bedenkenden Fakt: ,Diese Annaherung
muss jedoch nicht zwangslaufig iiber Kursbewegungen erfol-
gen: Unternehmen mit hohen Bewertungen konnen durch
steigende Gewinne in die Bewertungen hineinwachsen®.

Und weiter: ,Was Anleger tiberraschen konnte: Drei der elf
MSCI-Sektoren notieren derzeit signifikant unterihrem langfris-
tigen Median. Relativ giinstig bewertet sind derzeit die Aktien
aus den Bereichen Basiskonsum, Energie und Materialien.
Leicht unterbewertet sind der Gesundheits- und Finanzbereich.

von Donnerstag 2141. bis Mittwoch 2711.2024

CTS Eventim: Der Ticketvermarkter mit

Schloss Wachenheim: Beim Getran-

Sitz in Munchen und Verwaltung in
Bremen berichtet Uber die Ergebnisse
im dritten Quartal. Traditionell fallt das
laufende vierte Quartal stark aus.

Cummins: Die Aktien des traditionsrei-
chen US-Motorenherstellers notieren an
diesem Tag ex Dividende. Das bedeutet,
die Quartalspramie von aktuell 1,82
Dollar wird vom Kurs abgezogen.

Borussia Dortmund: Beim FuRballerst-
ligisten findet an diesem Datum die
Hauptversammlung statt. Dort wird
sicherlich die derzeit eher schwache
sportliche Leistung ein Thema sein.

Crowdstrike: Der US-Spezialist fiir
cloudbasierte Cybersicherheit prasen-
tiert heute die Zahlen furs dritte Quartal.
Experten sind wegen der steigenden
Zahl von Hackerangriffen optimistisch.

Arbe Robotics: Die Radartechnologie
der israelischen Tech-Company ist
flhrend bei autonomer Mobilitat — der
Aktienkurs eine einzige Enttduschung.
Bringen die Q3-Zahlen mehr Schwung?

Fotos: Bloomberg

Applied Materials: Beim US-Hersteller
von Grundstoffen auch fur die Chipin-
dustrie wird die Quartalsprémie von 40
US-Cent vom Kurs subtrahiert, die
Aktien notieren also ex Dividende.

NorCom: Der mit einer Marktkapitalisie-
rung von rund 14 Millionen Euro eher
kleine Munchener IT-Spezialist, der sich
auf Big-Data-Anwendungen konzent-
riert, ladt heute zur Hauptversammlung.

Dell: Der US-PC- und Serverhersteller
bekommt kraftig Kursschub infolge der
Betrugsvorwdrfe beim Rivalen und
KI-Profiteur Super Micro Computer.
Konnte Dell bereits in Q3 profitieren?

Sealed Air: Nach zweieinhalb Jahren
Sudkurs und 50 Prozent Minus ist die
Aktie des US-Verpackungsherstellers
seit Marz im Seitwartstrend. Auf der HV
gibt das Management Rechenschaft ab.

kekonzern mit Schwerpunkt auf
Schaumweine und Marken wie Nym-
phenburg, Faber oder Feist findet an
diesem Tag die Hauptversammlung statt.

Nextera Energy: Der Aktienkurs des

Produzenten regenerativer Energie aus
Florida wird um die Quartalspramie von
derzeit 51,5 US-Cent bereinigt. Die Titel
werden somit ex Dividende gehandelt.

2G Energy: Mit 80,4 Millionen Euro
fielen die Auftragszahlen im dritten
Quartal um 91 Prozent héher aus als im
Vorjahr. Heute liefert der Anbieter von
Grokwarmepumpen alle weiteren Details.

Aroundtown: Um fast 70 Prozent gings
mit der Aktie eines der grokten deut-
schen Gewerbeimmobilienunternehmen
seit Marz nach oben. Heute zeigen die
Q3-Zahlen, ob die Rally begriindet ist.
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Die Autoversicherung der WGV.
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