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Europas Gas-Dilemma

Offiziell arbeitet die EU daran, sich von russischem Gas unabhingig zu machen.
Neue Daten zeigen nun: Die Importe nehmen wieder deutlich zu.

rotz aller Sanktionen importiert die EU wie-

der deutlich mehr Gas aus Russland. Das zei-

gen Daten des Analyseinstituts ICIS, die

dem Handelsblatt vorliegen. Demnach im-
portierte die EU im Mai 2024 rund 30 Prozent
mehr russisches Erdgas als noch im September
2022. Das widerspricht den Plinen der EU-Kom-
mission, sich von russischen Lieferungen unab-
hingig zu machen und die europdische Gasver-
sorgung zu diversifizieren.

Zwar lagen die Importe von russischem Gas
mit 4,8 Milliarden Kubikmetern im Mai noch
deutlich unter dem Wert vor Kriegsausbruch. Da-
mals hatte die EU rund 15 Milliarden Kubikmeter
importiert. Seither nehmen die Einfuhren aber zu
- auch wegen der giinstigen Preise, mit denen
Russland andere Anbieter aus dem Markt dringt.

Je mehr Gas
Putin nach
Europa
transportiert,
desto grof3er
sein
Erpressungs-
potenzial.

Michael Kruse
FDP-Politiker

Erste Projekte, mit denen die EU neue Liefe-
ranten gewinnen wollte, stehen wegen des Preis-
kampfs bereits infrage. So hat etwa Griechenland
den Bau eines LNG-Terminals in der Hafenstadt
Volos abgesagt. Investitionsentscheidungen fiir
weitere Terminals liegen dort seit Monaten auf
Eis. Der Grund: Die Projekte rechnen sich wegen
des billigen russischen Gases nicht mehr. Mehr
als 60 Prozent des griechischen Gasverbrauchs
werden wieder aus Russland gedeckt.

Bis 2027, so lautet das EU-Ziel, sollen die rus-
sischen Gasimporte auf null sinken. Ampelpolitiker
fordern nun eine gesamteuropdische Strategie, um
dieses Ziel nicht zu gefahrden. ,,Je mehr Gas Putin
nach Europa transportiert, desto grof3er sein Er-
pressungspotenzial®, sagte Michael Kruse, energie-
politischer Sprecher der FDP im Bundestag. » 16

Trumps ™

Krdnungsmesse

Die groBe Bihne in Mil-
waukee wollen die Delegier-
ten der Republikanischen
Partei nutzen, um ihren Pra-
sidentschaftskandidaten
Donald Trump in die best-
mogliche Position zu brin-
gen. Bis zum Donnerstag
lauft die Veranstaltung. Das
Attentat auf Trump hat die
Strategie daflr verandert:
Die Republikaner geben
sich jetzt als Verséhner, die
den spaltenden Botschaften
des demokratischen Préa-
sidenten Joe Biden etwas
entgegensetzen mussen.
Trump ist in ihren Augen ein
Auserwahlter. Dass er am
Wochenende einen An-
schlag Uberlebte, sei gott-
liche Fligung, schreiben sei-
ne Anhanger. » 4, 5, 30, 31

POLICE

Grofde Finanzliicken im Haushalt

Regierung plant fiir 2024 und 2025 Neuverschuldung von 94 Milliarden Euro.

Im Haushalt fiir das kommende Jahr,
den das Kabinett am Mittwoch be-
schlief3en will, gibt es noch immer gro-
e Finanzlicken. Die Regierung plant
im Jahr 2025 mit Ausgaben von 480,6
Milliarden Euro und einer Neuver-
schuldung von 43,8 Milliarden Euro.
Das geht aus der Kabinettsvorlage her-
vor, die dem Handelsblatt vorliegt.
Damit hilt die Bundesregierung
die Schuldenbremse ein. Allerdings
gibt es noch einen Finanzbedarf von 17

Milliarden Euro. ,,Bis zur formalen Zu-
leitung des Regierungsentwurfs® an
den Bundestag Mitte August versuche
man, die Liicke ,,wieder deutlich zu re-
duzieren®, heifdt es in dem Papier. Da-
zu werden unter anderem Darlehen an
die Bahn und die Autobahngesellschaft
gepriift, die nicht auf die Schulden-
bremse angerechnet wiirden. Dadurch
konnten Zuschiisse entfallen. Die
Mafinahmen wiirden ,,verfassungs-
rechtlich und wirtschaftlich* geprift.

Neben dem Etat fiir 2025 soll das
Kabinett am Mittwoch auch einen
Nachtragshaushalt beschlie3en. Auf-
grund der schwachen Konjunktur darf
der Bund im laufenden Jahr zusitzli-
che Kredite tiber 11,3 Milliarden Euro
aufnehmen. Insgesamt soll die Neu-
verschuldung damit bei 50,3 Milliar-
den Euro liegen. Mit den zusitzlichen
Mitteln sollen gestiegene Kosten bei
den erneuerbaren Energien und beim
Biirgergeld finanziert werden. » 6
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Wasserstoff

4.6 Milliarden Euro
fiir H2-Projekte

Bundeswirtschaftsminister Robert
Habeck (Griine) hat am Montag For-
derbescheide tiber 4,6 Milliarden Euro
fiir rund zwei Dutzend Wasserstoft-
projekte iibergeben. Die Vorhaben
umfassen die Erzeugung, den Trans-
port und die Speicherung von griitnem
Wasserstoff. Der Minister sprach von
einem ,,wichtigen Schritt hin zu einer
klimaneutralen und nachhaltigen
Wirtschaft“. Zu den Unternehmen,
die an den Vorhaben beteiligt sind,
gehoren BP, RWE, EWE, Iqony, Air
Liquide, Enertrag und Hydrogenious.
Die Unternehmen selbst investieren
zusitzlich 3,3 Milliarden Euro. Die
Vorhaben sollen spitestens 2030 fer-
tiggestellt sein. b 8

Dax

Siemens stiarkt
Digitalvorstand

Der Siemens-Aufsichtsrat will trotz
aktuell schwieriger Geschifte in der
Kernsparte Digital Industries (DI) den
Vertrag mit dem zustindigen Vor-
stand Cedrik Neike auf seiner nichsten
Sitzung Anfang August vorzeitig ver-
lingern. Das erfuhr das Handelsblatt
aus dem Umfeld des Kontrollgremi-
ums. Der Aufsichtsrat sei iiberzeugt,
dass die Digitalstrategie Neikes der
richtige Weg sei und der derzeitige
Abschwung nur konjunkturell bedingt.
Mit der vorzeitigen Vertragsverldnge-
rung wird die Rolle Neikes als mogli-
cher Kronprinz von CEO Roland
Busch gestarkt. > 18

Cloud-Geschaft

Google plant
Rekordzukauf

Der Google-Mutterkonzern Alphabet
will nach dbereinstimmenden
Medienberichten das Start-up Wiz fur
rund 23 Milliarden Dollar iiberneh-
men. Die Verhandlungen befinden
sich im fortgeschrittenen Stadium, es
koénne bald zu einer Einigung kom-
men. Die US-israelische Firma Wiz
entwickelt Sicherheitssoftware fiir die
Cloud und wuchs zuletzt rasant. Fir
Google wiire es der grofite Zukaufin
der Unternehmensgeschichte. Im
Cloud-Geschift hat der Konzern
einen betriachtlichen Riickstand auf
Amazon und Microsoft. » 19
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USA

, Flammen der
Spaltung*

Nach dem Attentat inszeniert sich Donald Trump als
Briickenbauer: Er wolle nun versuchen, das
gespaltene Land zu einen.

Christoph Herwartz, Katharina Kort, Annett
Meiritz DUsseldorf, New York, Milwaukee

ur einen Tag, nachdem Donald Trump

getotet werden sollte, sitzt er mit zwei

Journalisten in seinem Flugzeug auf dem

Weg nach Milwaukee. Im Fernsehen

wird die Szene gezeigt, wie Trump ange-

schossen wird und sich Sicherheitsbeam-
te auf ihn werfen. Wihrend er diese Szene zum
ersten Mal sieht, trigt Trump einen weif3en Ver-
band, der sein verletztes Ohr bedeckt.

So berichtet es einer der beiden anwesenden
Journalisten im rechten Magazin ,,New York
Post*. Fotos wird es von dieser Situation nicht ge-
ben. Trumps Mitarbeiter hitten darauf bestan-
den, dass keine Fotos gemacht werden. Nur das
heroische Bild des angegriffenen Trump geht um
die Welt. Es soll nicht tiberlagert werden.

,»Viele Leute sagen, es sei das ikonischste Fo-
to, das sie je gesehen haben®, sagt Trump den
Journalisten. ,Normalerweise muss man sterben,
um ein ikonisches Bild zu haben.” Diese Sitze
zeigen, wie Trump die Situation als Chance fiir
seinen Wahlkampf begreift.

Formal ist er der Herausforderer, der gegen
den Amtsinhaber antritt. Nun scheint er die Ge-
legenheit zu sehen, dass ihn eine breite Wihler-
schaft als den eigentlichen Anfiihrer des Landes
wahrnimmt. ,Es ist eine Chance, das Land zu-
sammenzubringen. Diese Chance wurde mir ge-
geben®, sagte er in Bezug auf seine Parteitagsre-
de, die fir Donnerstag angesetzt ist. Er habe eine
,~Knaller“-Rede gegen die Politik Joe Bidens hal-
ten wollen. ,,Die Rede wird anders sein, ganz an-
ders, als es noch vor zwei Tagen der Fall gewesen
wire*, sagte er nun. Die Rede werde dem histo-
rischen Moment gerecht werden.

Wir miissen aus unseren Silos
herauskommen, in denen wir
nur auf diejenigen horen, mit
denen wir einer Meinung sind.

Joe Biden
US-Président

Bislang waren es Trump und seine Republi-
kaner, die in harschen Worten ,,die schlechteste
Regierung aller Zeiten attackierten und jede
Schwiche von Amtsinhaber Joe Biden inklusive
der Fehltritte seines Sohnes schamlos ausnutz-
ten. Nun will Trump Briickenbauer sein und die
Gegenseite als Spalter brandmarken. ,, Ich méchte
versuchen, unser Land zu vereinen®, sagte er.
»Aber ich weifd nicht, ob das méglich ist. Die
Menschen sind sehr gespalten.

Auch Biden versuchte, den Ton im Wahl-
kampf zu mafligen. In einer Ansprache an die
Nation appellierte er: ,,Wir miissen aus unseren
Silos herauskommen, in denen wir nur auf die-
jenigen horen, mit denen wir einer Meinung
sind.“ Er warnte vor ,,Flammen der Spaltung*.

Die wichtigste Botschaft der Biden-Kampagne
ist, dass eine zweite Amtszeit Trumps der De-
mokratie schaden wiirde. Immerhin hatte dieser
versucht, das Ergebnis der letzten Prasident-
schaftswahl zu verfilschen, er hat einen Sturm
auf das Kapitol angeheizt, und von Trump er-
nannte Richter des Supreme Court stirkten
kiirzlich seine Immunitit, die ihn vor Strafverfol-
gung schiitzt.

Trump-Anhinger werfen nun Biden eine
Mitschuld an dem Attentat vor: ,, Heute ist kein
vereinzeltes Ereignis. Die zentrale Vorgabe der
Biden-Kampagne ist, dass Donald Trump ein au-
toritdrer Faschist ist, der gestoppt werden muss,
koste es, was es wolle. Diese Rhetorik hat direkt
zu dem versuchten Mord an Président Trump ge-
fihrt, schrieb der Senator J. D. Vance Der Kon-
gressabgeordnete Mike Collins schrieb sogar:
,,Joe Biden hat die Befehle erteilt.“ Er forderte ei-
ne Anklage gegen Biden ,,wegen Anstiftung zu
einem Attentat®, parallel zu dem Vorwurf gegen
Trump, der habe den Sturm aufs Kapitol am 6.
Januar 2021 angeheizt.

Und Senator Tim Scott schrieb, der Mord-
anschlag sei von radikalen Linken und Konzern-
medien ,,unterstiitzt und angestiftet* worden.
SchlieRlich hitten die Linken Trump ,,stindig als
Bedrohung fur die Demokratie, als einen Faschis-
ten oder noch Schlimmeres* bezeichnet.

In seiner Ansprache an die Nation erwihnte
Biden nun den Sturm auf das Kapitol, ohne
Trump direkt einen Vorwurf zu machen. Auch
in den kommenden Monaten dirfte es ihm
schwerfallen, Trump zu attackieren — denn dann
miusste wiederum er mit dem Vorwurf rechnen,
Menschen in einer lebensbedrohlichen Situation
weiter aufzuwiegeln.

Amerikas Rechte dagegen kann weiter die
Warnungen vor Trump und die Gerichtsprozesse
gegen ihn als Hetzjagd darstellen. ,,Donald
Trump hat Fehler gemacht, keine Frage. Aber das
Problem ist, dass unser Rechtssystem als Waffe
gegen ihn eingesetzt wird, es wird fiir parteipo-
litische Zwecke missbraucht®, sagt Danielle Plet-
ka, Senior Fellow an der konservativen Denkfa-
brik American Enterprise Institute, dem Han-
delsblatt. ,,Ernsthaft, Gerichtsverfahren in New
York, Florida, Georgia und Washington? Das
steht in keinem Verhiltnis zu seinen Stinden.“
Das Verfahren wegen der Mitnahme geheimer
Regierungsdokumente stellte die zustindige
Richterin am Montag ein.

Viele Republikaner fragten sich: ,,Ein Land,
in dem ein Milliardir und ehemaliger Prisident
auf diese Weise verfolgt werden kann, was be-
deutet das fir mich?“, sagte Pletka. Die Vorstel-
lung, dass der republikanische Prasidentschafts-
kandidat ein Mirtyrer im Sinne eines besseren
Systems sei, werde sich nach dem Attentat nur
noch stiarker durchsetzen. , Dieses Gefiihl wird
sich durch den Parteitag in Milwaukee ziehen.“
Donald Trump habe in einem Moment der Le-
bensgefahr Mut gezeigt. ,,Das kann ihm keiner
mehr wegnehmen.“

Parteiinterne Konkurrenz hat Trump nicht
zu befuirchten. Sogar seine einstige Rivalin Nikki
Haley wird nach anfinglichem Zdgern nun doch
zum Parteitag reisen, der ganz darauf ausgerich-

Evan Vucci/AP/dpa

Trump-Anhénger in Milwau-
kee: Teile der Republikaner
geben auch Joe Biden eine
Mitschuld an dem Anschlag.

Viele Leute

sagen, es sei das
ikonischste
Foto, das sie je
gesehen haben.
Normalerweise
muss man
sterben, um ein
ikonisches Bild
zu haben.
Donald Trump

US-Prasidentschafts-
kandidat
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tet ist, Trump zu huldigen. Insider werten Haleys
Anwesenheit auch als Strategie, sich moglicher-
weise bei den Wahlen 2028 noch einmal fiir die
Kandidatur ins Spiel zu bringen.

In diesem Jahr ist eine ,,24-Stunden-Trump-
Show, vier Tage, ohne Pause* geplant, wie es ein
Delegierter beschreibt. Auch Donald Trumps
Ehefrau Melania Trump, die sich aus dem Wahl-
kampf bislang herausgehalten hat, wird fiir die
Abschlussrede am Donnerstag erwartet.

Die 18.000 Menschen fassende Halle in Mil-
waukee wird dann vollstindig gefiillt sein. Insge-
samt sind fir den Parteitag mehr als 50.000 Par-
teivertreter, Delegierte, Spitzenpolitiker und
Gaiste angemeldet. Sie dirfen sich nicht alle
gleichzeitig im Inneren aufhalten - fiir andere
Aktivitdten sorgt ein Rahmenprogramm von
konservativen und rechtskonservativen Organi-
sationen, die dafiir Pubs, Food Courts, Bierhallen
und Kinos angemietet haben.

Der Bauernverband und
auch Microsoft sind prasent

Trucker und Bauern, Wirtschaftsvertreter und
Interessenverbinde, sie alle haben zu Empfingen
eingeladen. So hat die 6rtliche Handelskammer
gemeinsam mit Landmaschinenherstellern eine
temporire Prisenz aufgebaut; Wisconsin ist ein
wichtiger Agrarstaat. Der Tech-Riese Microsoft
richtet auferdem ein Event aus, das sich mit den
Folgen von Kiinstlicher Intelligenz fiir Frauen be-
schiftigt. Die anfingliche Distanz der Tech-Un-
ternehmen gegeniiber Trump ist lingst ver-
schwunden.

Innerhalb der Partei nimmt die Verehrung fir
den Kandidaten immer religiosere Ziige an. Kurz
nach dem Attentat am Samstag hatten mehrere
Evangelikalen-Organisationen zu Massengebe-
ten aufgerufen, Trump wurde dort als Gesandter
Gottes verehrt. Seine Kampagne nutzt seit dem
Anschlag verstirkt biblische Anspielungen und
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verschickte etwa SMS mit den Worten , Fear
not!“ (,,Furchtet euch nicht!“). '

Zwei von Trumps Kindern teilten ihre Uber-
zeugung, dass es kein Zufall sei, dass ihr Vater
den Anschlag ausgerechnet am zweiten Todestag
ihrer Mutter iiberlebte. Sie habe ,,eine schiutzen-
de Hand“ Uber ihn gehalten, schrieb Ivanka
Trump. Trump selbst sagte im Interview: , Durch
Glick oder durch Gott — und viele Leute sagen,
es war Gottes Werk - bin ich noch hier.“ Der
ehemalige Prisidentschaftskandidat und Trump-
Unterstitzer Vivek Ramaswamy nannte es ,,gott-
liche Vorsehung®, dass die Kugel den Ex-Prisi-
denten nicht tddlich getroffen habe. Maria-Elvira
Slazar, republikanische Abgeordnete aus Florida,
postete ein Bild, auf dem ein Engel Trump aus
der Schusslinie nimmt.

Dass das Motiv des Schiitzen unklar ist, spielt
dabei kaum eine Rolle. Bis in den Montag hinein
hielt sich das FBI, das die Ermittlungen an sich
gezogen hatte, dazu bedeckt. Der 20-jdhrige
mutmaflliche Téter wurde kurz nach seinen
Schiissen von Einheiten des Secret Service geto-
tet. In verschiedenen Medien hief3 es, er sei im
Wihlerverzeichnis der Republikaner eingetra-
gen, habe aber auch einer den Demokraten na-
hestehende Organisation gespendet. Ehemalige
Mitschiiler hitten ihn als konservativ beschrie-
ben, wihrend in seiner Klasse liberale Haltungen
vorgeherrscht hitten.

Warum er mit einer halbautomatischen Waf-
fe auf ein Dach mit Blick auf Trumps Wahl-
kampfbiihne klettern konnte, ist ebenfalls bisher
ungeklirt. Augenzeugen berichteten in Medien,
sie hitten gesehen, wie der Mann mit seinem Ge-
wehr das Dach hochgekrochen sei. Sie hitten
Polizisten darauf hingewiesen, ohne damit aber
eine Reaktion auszuldsen. Der Secret Service,
dessen Aufgabe es ist, den amtierenden wie auch
ehemalige Prisidenten wie Trump zu schiitzen,
steht daher in der Kritik.

IMAGO/ZUMA Press Wire

X, REUTERS [M]

Social Media

Verschworungstheorien werden
zum Problem fiir Tech-Konzerne

Nach dem Attentatsversuch auf Trump quellen die sozialen Medien tiber mit
Verschworungstheorien. Das diirfte den Wahlkampf weiter beeinflussen.

Felix Holtermann San Francisco

ine Gesprichsrunde auf einer

Dachterrasse in San Francisco am

Sonntag (Ortszeit), ein Tag nach

dem Attentatsversuch auf Donald
Trump. , Staged®, ,,gestellt war der ver-
suchte Mordanschlag, ist ein Software-
Entwickler tiberzeugt. Ein Biotech-
Mitarbeiter pflichtet ihm bei: Das kénne
doch alles nicht mit rechten Dingen zu-
gegangen sein. ,,Das hat Trumps Team
in Auftrag gegeben. Thm niitzt es am
meisten.

Dass die grof3en Nachrichtensen-
der, darunter CNN und BBC, zu dieser
Zeit bereits die Hintergriinde des
Mordversuchs ausleuchten, dem ein
Teilnehmer der Kundgebung zum Op-
fer fiel und bei dem zwei weitere ver-
letzt wurden, ficht die Diskutanten
nicht an.

So bizarr die Szene anmutet, nach-
dem der wahrscheinliche republikani-
sche Prisidentschaftskandidat Donald
Trump am Samstag nur knapp einem
Mordanschlag entkommen ist, so be-
zeichnend ist sie fiir Teile der Debatte
in den USA. Es dauerte nur Minuten,
nachdem von dem Vorfall bei einer
Kundgebung Trumps in Butler County,
Pennsylvania, berichtet wurde, da
schwollen im Netz bereits die Ver-
schworungserzahlungen an.

Theorien zum Attentat zihlten
iiber das Wochenende zu den meistge-
suchten Begriffen im Netz. Der
Hashtag ,.#staged* erschien zwischen-
zeitlich in den Trends auf der Plattform
X (vormals Twitter). Hierunter versam-
melten sich Menschen, die glauben,
dass die Trump-Kampagne den Mord-
anschlag vorgetauscht hat, um Trumps
Wahlchancen zu verbessern. Dies sei ei-
ne ,False Flag“-Attacke, also ein Angriff
unter falscher Flagge gewesen, lautet
die Theorie.

Ein weiterer Hashtag, ,,#BBgun®,
wurde von Nutzern verwendet, die be-
haupteten, Trump sei mit einem

Leichtgewehr, einem nicht todlichen
Profil, angeschossen worden. Die Er-
mittler fanden allerdings in der Nihe
des erschossenen Schiitzen ein AR-
15-Sturmgewehr.

»Es sieht sehr inszeniert aus®,
schrieb ein Nutzer auf X. , Niemand in
der Menge rennt oder gerit in Panik.
Niemand in der Menge hat eine echte
Walfte gehort. Ich traue dem nicht. Ich
traue ihm nicht.“

Wihrend vor allem dem linken La-
ger zuzurechnende Nutzer die Vermu-
tung duflerten, das Attentat sei gestellt
gewesen, verbreiteten sich im rechten
Lager die Vermutungen, der Secret Ser-
vice habe Trump mit Absicht nicht aus-
reichend geschiitzt — oder das Attentat
sei gleich von US-Prisident Joe Biden in
Auftrag gegeben worden. Ein US-Nut-
zer schrieb, Trump sei ins Visier des
Htiefen Staats* geraten, also von demo-
kratischen Politikern, die sich an Kin-
dern vergingen - eine auch unter dem
Kiirzel ,,QAnon“bekannte besonders
bizarre Theorie. ,,Das ist der Preis, den
man zahlt, wenn man die Elite der sa-
tanischen Pidophilen zur Strecke
bringt“, schrieb der Nutzer iber
Trump.

Social-Media-Plattformen sind
schlecht vorbereitet

Im politischen Raum fielen die Ver-
schworungserzihlungen auf fruchtba-
ren Boden. ,,Joe Biden hat den Befehl
gegeben®, postete der republikanische
Kongressabgeordnete Mike Collins aus
Georgia. Biden solle wegen ,, Anstiftung
zu einem Attentat® angeklagt werden,
setzte er nach.

Am Sonntag entschuldigte sich der
demokratische Stratege Dmitri Mehl-
horn, Berater des Grof3spenders der
Partei und LinkedIn-Griinders Reid
Hoffman. Mehlhorn hatte am Samstag-
abend in einer E-Mail an Journalisten
und Unterstitzer erklart, es bestehe die
Moglichkeit, ,,dass diese ,Schief3erei‘ ge-
fordert und vielleicht sogar inszeniert

Elon Musk: Beteiligt sich selbst auf X an Spekulationen Gber Hintergriinde des Attentats.
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wurde, damit Trump die Fotos bekom-
men und von der Gegenreaktion profi-
tieren konnte®.

Fir die Betreiber sozialer Medien
sind die Verschworungserzihlungen im
Wahlkampf ein grof3es Problem. Auch
im ,,Superwahljahr 2024 sind die Platt-
formen schlecht darauf vorbereitet, wie
die Ereignisse vom Wochenende zei-
gen.
Zahlreiche Tech-Chefs wie Tim
Cook (Apple), Sundar Pichai (Google),
Andy Jassy (Amazon), Mark Zucker-
berg (Meta) und Satya Nadella (Micro-
soft) verurteilten die politische Gewalt
in den sozialen Medien. X-Eigner Elon
Musk hingegen erklirte offiziell, nun
Trump zu unterstiitzen, und beteiligte
sich gleich selbst an den Spekulationen.
In einem Tweet deutete er an, der Se-
cret Service kdnnte die Schiisse auf
Trump absichtlich zugelassen haben.
~Extreme Inkompetenz“ liege vor, ver-
mutete Musk, , oder es war Absicht®.

Trump hatte 2021 selbst ein eigenes
soziales Netzwerk gegriindet: Truth
Social. Dort schrieb er nach dem Atten-
tat, es sei ,,wichtiger denn je“, zusam-
menzustehen und den Sieg nicht dem
,,Bosen® zu Uiberlassen.

Aufanderen Plattformen, vor allem
auf’X; erreichten Verschworungstheo-
rien ein breites Publikum, mit Abstri-
chen auch auf Metas Plattform Threads,
die Twitter dhnelt. Die Suchergebnisse
bei Facebook verwiesen in erster Linie
aufklassische Nachrichtenseiten. Face-
book hatte den Bereich ,, Trending To-
pics® 2018 nach vielen Beschwerden
tiber fehlende Kuratierung entfernt.

Dennoch bleibt ein Hauptproblem:
Die seit den Entlassungswellen 2023
ausgediinnten Moderationsabteilungen
der sozialen Netzwerke, die Inhalte
uberpriifen, tun sich sichtlich schwer
damit, Verschworungsposts Einhalt zu
gebieten. Zwar wurden manche Posts
geldscht, einige erhielten auf X einen
Vermerk, der auf die Echtheit des
Mordanschlags hinweist. Andere waren
aber auch in der Nacht zu Montag noch
ohne Einordnung aufrufbar — und er-
reichten Millionen Klicks.

Wihrend der Coronapandemie und
bei der US-Wahl 2020 hatten die Tech-
Unternehmen Inhalte, die ihre Modera-
tionsteams fiir bedenklich hielten, noch
geloscht. Viele vor allem republikani-
sche Sympathisanten sprachen in der
Folge von Zensur. Musk kaufte Twitter
auch, um nach eigener Aussage die
Meinungsfreiheit zu schiitzen.

In den kommenden Wochen wer-
den die Plattformen unter weiteren
Stress geraten, fiirchten Beobachter.
Die Zahl der gezielten Einflussversu-
chen auf die US-Wahl im November
stiegen, auch aus dem Ausland. Meta
hatte am Freitag angekiindigt, die im
Nachgang auf den Sturm auf das US-
Kapitol am 6. Januar 2021 eingefiihrten
Beschrinkungen fiir die Instagram- und
Facebook-Konten Trumps bald aufzu-
heben. Im Januar 2023 hatte Meta
Trumps Konten wieder freigeschaltet.
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Christian Lindner:

Der Finanzminister will im
kommenden Jahr 43,8
Milliarden Euro neue
Schulden machen.

Bundesetat
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Opposition nennt Ampel-Pline
,, Luftikus-Haushal¢*

Wenn das Kabinett am Mittwoch den Etat 2025 beschlief3t, ist die Ampel ihre
Finanzsorgen nicht los. Einige Buchungen sind mit Risiken behaftet.

Martin Greive, Jan Hildebrand Berlin

ehr als 80 Stunden hatten Kanzler Olaf

Scholz (SPD), Wirtschaftsminister Ro-

bert Habeck (Griine) und Finanzminis-

ter Christian Lindner (FDP) verhandelt,

um den Haushaltsstreit zu 16sen. Am

kommenden Mittwoch wird das Bun-
deskabinett nun den Etat fiir das kommende Jahr
beschlief3en. Stolze 1437 Seiten umfasst die Kabi-
nettvorlage, die dem Handelsblatt vorliegt. Den-
noch lasst der Haushaltsentwurf aber noch einige
entscheidende Dinge offen. Die Ampelkoalition
ist ihre Finanzsorgen noch lange nicht los.

Auch wenn Scholz, Habeck und Lindner sich
in den vergangenen Wochen 23 Mal im Kanzler-
amt getroffen hatten und sparunwillige Minister
zu dritt bearbeitet haben, klaffen in Haushalt und
in der mittelfristigen Finanzplanung weiterhin mil-
liardenschwere Finanzliicken. Der Etatentwurf fur
das kommende Jahr sieht eine Neuverschuldung
von 43,8 Milliarden Euro vor. Damit hilt der Bund
die Schuldenbremse ein. Doch das reicht bisher
nicht, um die Gesamtausgaben von 480,6 Milliar-
den Euro zu decken. Im Haushaltsentwurf befin-
det sich bisher noch eine milliardenschwere Liicke.

Im Fachjargon ist von einer ,,globalen Minder-
ausgabe (GMA) die Rede. Das bedeutet: Noch ist
offen, wie diese Ausgaben finanziert werden. Ent-
weder muss das Geld eingespart werden, oder es
braucht zusitzliche Einnahmen.

Gewinner und Verlierer im Haushaltsstreit
Mehr- und Minderausgaben im Haushalt 2025 gegeniiber 2024 in Mio. Euro

Ministerien: Arbeit und Soziales
Verkehr und Digitales
Verteidigung

Bildung und Forschung

Bauen

Familien

Inneres

Finanzen

Umwelt und Verbraucherschutz
Justiz
Bundeskanzleramt
Landwirtschaft
Gesundheit

Auswartiges Amt

Entwicklung

HANDELSBLATT

Quelle: Regierungskreise

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

,,Wie zwischen dem Bundeskanzler, dem Vi-
zekanzler und dem Bundesminister der Finanzen
vereinbart®, werde die GMA ,,zunichst auf 17 Mil-
liarden Euro erhoht®, heif3t es in der Kabinettvor-
lage. , Bis zur formalen Zuleitung des Regierungs-
entwurfs“ an den Bundestag versuche man aber,
die GMA ,wieder deutlich zu reduzieren®.

So wollen Scholz, Habeck und Lindner mog-
lichst bis Mitte August rund acht Milliarden Euro
auftreiben. Vor allem drei Optionen sind dazu im
Gesprich: Unter anderem geht es darum, ob mil-
liardenschwere Zuschiisse an die Bahn und an die
Autobahngesellschaft durch Darlehen ersetzt wer-
den konnen. So wiirde das Geld nicht auf die
Schuldenbremse angerechnet.

Zudem wird gepriift, ungenutzte Mittel der
staatlichen KfW-Bank heranzuziehen. Die KfW
hatte in der Energiekrise die Auszahlungen der
Gaspreisbremse abgewickelt. Dafiir hatte die Bank
Liquiditit vom Bund erhalten, die sie aber nicht
vollstindig benotigt hat. Moglicherweise kann der
Bund das Geld nun zurtickerhalten und nutzen. Es
geht um knapp funf Milliarden Euro.

Allerdings warnen Juristen die Regierung da-
vor, es bei diesen Buchungstricks zu tibertreiben.
Die drei Operationen sollen im Kanzleramt er-
dacht worden sein. Allerdings ist man sich in der
Regierung selbst nicht ganz sicher. Man priife die
Mafinahmen noch ,,verfassungsrechtlich und wirt-
schaftlich“, heif3t es in der Kabinettsvorlage. Nicht
nur die Beamten im Finanzministerium selbst sind
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damit beauftragt, sondern auch externe Experten.
Sollten die Maf$nahmen so nicht mdglich sein,
bliebe eine relativ grof3e Finanzliicke, die spater
von den Haushéltern im Bundestag geschlossen
werden miisste.

Ohnehin plant die Ampel, die GMA nicht
ganzt aufzul6sen. Mindestens acht Milliarden Euro
diirften im finalen Haushalt stehen bleiben. Das ist
durchaus tblich. Schlief3lich stellt sich jedes Jahr
heraus, dass der Bund nicht alle Mittel wie geplant
ausgeben konnte, etwa weil sich Projekte verzo-
gern. Allerdings hatten Scholz, Habeck und Lind-
ner bei ihren Marathonverhandlungen nach eige-
nem Bekunden schon viel im Haushalt gekiirzt. So
wurden etwa die Ansitze fiir die Uberweisungen
an die EU, die sich in der Vergangenheit haufig als
zu hoch herausgestellt hatten, verringert.

Sechs Milliarden Euro Einnahmen durch
das Wachstumspaket?

Und noch eine Kalkulation ist im Haushalt mit Ri-
siken behaftet. Am Mittwoch wird das Kabinett
nicht nur den Haushalt beschlie3en, sondern auch
ein Wachstumspaket, auf das sich Scholz, Habeck
und Lindner verstindigt haben. Es umfasst 49
Maf$nahmen, etwa steuerliche Entlastungen, Ar-
beitsanreize und Biirokratieabbau.

Die Bundesregierung geht von einem Wachs-
tumseffekt aus, der zu Mehreinnahmen fuhrt. ,,Die
erwarteten positiven Effekte werden als eine glo-
bale Mehreinnahme veranschlagt®, heift es im
Entwurf. 14,3 Milliarden Euro sind verzeichnet.
Dabei handle es sich aber auch noch um andere
Mehreinnahmen, wird in Regierungskreisen be-
tont. Die positiven Effekte durch das Wachstums-
paket seien mit sechs Milliarden Euro veranschlagt.

Aber auch die mussen erst mal erzielt werden.
Noch sind die entsprechenden Gesetze nicht be-
schlossen. Uber einzelne Mafinahmen wird in der
Ampelkoalition bereits gestritten. Ein Satz aus
dem Haushaltsentwurfvon Lindner klingt deshalb
fast wie eine Mahnung an die Ampelkollegen: ,.Ein
ziigiges Inkrafttreten und eine schnelle Umsetzung
der Mafinahmen wurden dabei unterstellt.“

Der haushaltspolitische Sprecher der Unions-
fraktion, Christian Haase (CDU) kritisiert die Lii-
cken im Etat: ,,Man kénnte auch von einem Luf-
tikus-Haushalt sprechen, wenn tiber 40 Milliarden
Euro mit allgemeinen Platzhaltern zur Haushalts-
deckung herangezogen werden. Es ist schon ein
abenteuerliches und fragwiirdiges Vorgehen.

Die Ampelkoalition weist die Kritik zuriick.
FDP-Finanzexperte Otto Fricke sagt: ,,Wenn man
sich erinnert, was es flir Prophezeiungen gegeben
hat, darf man festhalten, dass die Regierung und
der Finanzminister es in anspruchsvollen Ver-
handlungen geschafft haben, einen verfassungsge-
méflen Haushaltsentwurf vorzulegen.

Allerdings diirfte es auch in der Ampel noch
Diskussionen geben. So stort sich etwa der Haus-
haltsexperte der Griinen, Sven-Christian Kindler,
daran, dass der Regierungsentwurf weniger Geld
fur das Auswirtige Amt und das Entwicklungsmi-
nisterium vorsieht. ,,Kein Gesetz geht ohne Ver-
anderungen durch den Bundestag®, sagt Kindler.
»Der Haushaltsgesetzgeber ist der Bundestag.*

SPD-Fraktionschef Rolf Miitzenich hatte nach
der Haushaltseinigung von Scholz, Habeck und
Lindner sogar wieder eine Notlage und damit ein
Aussetzen der Schuldenbremse ins Spiel gebracht.
Das ist allerdings mit den den Liberalen nicht zu
machen. Fricke: ,Ich darfaber jetzt schon darauf
hinweisen, dass es fur eine Anderung die Zustim-
mung aller drei Fraktionen bedarf.“

Nicht nur im Haushalt fiir 2025 gibt es noch
grof3e Liicken, sondern auch in der mittelfristigen
Finanzplanung. Das betrifft vor allem das Jahr
2028. Dann ist das 100 Milliarden Euro schwere
Sondervermogen fiir die Bundeswehr aufge-
braucht und die auf 80 Milliarden Euro gestiege-
nen Verteidigungsausgaben sollen aus dem Haus-
halt finanziert werden. Doch bei 28 Milliarden
Euro ist nicht klar, wo sie herkommen sollen.

Und es gibt weitere Liicken. Und so steht im
Finanzplan fir 2028 insgesamt eine globale Min-
derausgabe von 39 Milliarden Euro. Wie diese Lii-
cke geschlossen werden soll, ist ebenfalls offen.

Bloomberg, REUTERS

Paschal Donohoe

,,Die Risiken vervielfachen sich, wenn
wir eine Wahrung teilen*

Der Euro-Gruppen-Chef blickt besorgt auf die mogliche Linksregierung in
Frankreich. Im Interview nennt er einen wichtigen Faktor, um Defizite zu verringern.

Carsten Volkery Brissel

ie politische Unsicherheit nach
der Wahl in Frankreich alarmiert
die anderen Euro-Léinder. Vor
der Bildung einer neuen Regie-
rung in Paris forderte der Chef der
Euro-Gruppe, Paschal Donohoe, am
Montag, dass das Land an der Haus-
haltskonsolidierung festhalten miisse.

,Meine Botschaft an die neue fran-
zosische Regierung ist die gleiche wie
an alle Regierungen in der Euro-Zo-
ne*, sagte der Ire im Interview mit dem
Handelsblatt. ,Wir haben in den ver-
gangenen Jahren aufgrund der Pande-
mie unsere Neuverschuldung erhoht
und jetzt miissen wir sie wieder verrin-
gern.“

Bundesfinanzminister Christian
Lindner sagte vor dem Treffen der 20
Euro-Finanzminister am Montag in
Briissel, auch die kiinftige franzosische
Regierung miisse sich an die europdi-
schen Schuldenregeln halten. ,,Wir
miussen weiter Disziplin wahren®, sag-
te der FDP-Chef.

Teure Wahlversprechen des
Linksbiindnisses

In Frankreich wird gerade tiber eine
neue Koalitionsregierung verhandelt,
nachdem das Linksbiindnis Neue
Volksfront die Parlamentswahlen An-
fang Juli gewonnen hatte. Sollten eini-
ge der teuren linken Wahlversprechen
umgesetzt werden, diirfte die franzo-
sische Staatsverschuldung in den kom-
menden Jahren eher steigen als sinken.

Das Szenario einer moéglichen
Schuldenkrise in der zweitgrofiten
Volkswirtschaft der Euro-Zone hatte
unmittelbar nach der Wahl bereits die
Finanzmarkte in Unruhe versetzt. Do-
nohoe sagte: ,,Wir miissen erkennen,
dass zusitzliche Schulden die Risiken
fur uns alle erhéhen. Diese Risiken ver-
vielfachen sich, wenn wir eine gemein-
same Wihrung teilen.*

Die Euro-Gruppe kam am Montag
erstmals seit der Frankreich-Wahl zu-
sammen. In einer gemeinsamen Erklé-
rung bekriftigten die Minister, dass al-
le Regierungen in diesem und im kom-
menden Jahr eine restriktive
Haushaltspolitik verfolgen sollten.

Euro-Lénder im Vergleich

Staatsverschuldung und
Haushaltssaldo 2023
in Prozent des BIP

Saldo  Schulden
Griechenland -1,6 % 161,9 %
Italien 1,4 % 137,3 %
Frankreich -5,5 % 110,6 %
Spanien -3,6 % 107,7 %
Belgien -4,4 % 105,2 %
Deutschland -2,5% 63,6 %

Ausgewdhlte Lander; BIP = Bruttoinlandsprodukt
HANDELSBLATT Quelle: EU-Kommission

Man habe die Formulierung im Ver-
gleich zum Mirz verschirft, sagte Do-
nohoe. Statt , leicht restriktiv* ist nun
von ,restriktiv* die Rede.

In dem Statement heif3t es: ,,Eine
schrittweise und nachhaltige Haus-
haltskonsolidierung in der Euro-Zone
bleibt notwendig, um die hohen Defi-
zite und Schuldenstinde zu senken.“
Erreicht werden soll dies vor allem
durch das Auslaufen der Energiehilfen.
Wenn diese iiberall komplett einge-
stellt wiirden, wire dies ein ,,entschei-
dender Faktor®, um die Defizite zu
verringern, sagte Donohoe.

Eine wichtige Frage ist, ob alle Re-
gierungen sich an die Selbstverpflich-
tung halten und ihre Ausgaben senken.
Insbesondere das mogliche Mitte-
links-Biindnis in Frankreich sorgt fiir
Nervositit — bei den EU-Partnern wie
auch in Pariser Finanzkreisen.

Der franzosische Rechnungshof
mahnte am Montag, es sei von ent-
scheidender Bedeutung, das staatliche
Defizit zu senken. Die angespannte
Lage der 6ffentlichen Finanzen sei be-
sorgniserregend. Sie schrinke den
Spielraum fir Investitionen ein und
fithre dazu, dass Frankreich im Falle ei-
nes neuen wirtschaftlichen Schocks
»gefahrlich exponiert” sei. Auch No-
tenbankchef Francois Villeroy de Gal-

hau hatte kiirzlich vor weiteren Schul-
den gewarnt. Die Neuverschuldung in
Frankreich betrug im vergangenen Jahr
5,5 Prozent der Wirtschaftsleistung —
deutlich iiber der erlaubten EU-Ober-
grenze von drei Prozent. Die EU-
Kommission hat deshalb ein Defizit-
verfahren gegen Paris eingeleitet,
ebenso gegen sechs weitere EU-Lan-
der. Die Gesamtverschuldung in
Frankreich liegt mit 110,6 Prozent der
Wirtschaftsleistung ebenfalls deutlich
iber der erlaubten Maastricht-Ober-
grenze von 60 Prozent.

Regierung unter Macron wollte
Defizit bis 2027 verringern

Die bisherige Regierung unter Prisi-
dent Emmanuel Macron hatte das Ziel
ausgegeben, das Defizit bis 2027 auf
drei Prozent zu driicken. Donohoe
sagte, er freue sich darauf, mit der neu-
en franzdsischen Regierung daran zu
arbeiten, wieder auf ein ,,normales Ni-
veau“ der Neuverschuldung zu kom-
men.

Auch der reformierte Wachstums-
und Stabilitatspakt soll Paris bei die-
sem Ziel helfen. Er sieht vor, dass jede
Regierung bis September einen natio-
nalen Schuldenabbauplan fiir die kom-
menden vier Jahre bei der EU-Kom-
mission einreicht. Am Ende dieses
Zeitraums sollen die Schulden aufei-
nem nachhaltig absteigenden Pfad
sein. Die Regierungen kénnen die Frist
aufsieben Jahre verlingern, wenn sie
bestimmte Investitionen und Struk-
turreformen vornehmen.

Donohoe sagte, die Euro-Regie-
rungen mussten ,,die richtige Balance
zwischen Schuldenabbau und Zu-
kunftsinvestitionen hinbekommen*.
Es sei eine Herausforderung, die Neu-
verschuldung zu senken, wenn die
Haushalte und Unternehmen immer
noch die gestiegenen Lebenshaltungs-
kosten spiirten. ,,Aber wir miissen alle
unseren Teil beitragen.

Derzeit betrigt die Schuldenquote
in der Euro-Zone im Schnitt 90 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung. Auf die
Frage, wo sie in fiinf Jahren liegen sol-
le, entgegnete der Euro-Gruppen-
Chef, sie solle niedriger sein als jetzt.
,und das werden wir schaffen.“

Anhédnger der
Neuen Volksfront,
Paschal Donohoe:

Feiern nach der
Wabhl, Sorgen nach

der Wahl.
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Klimaneutralitat

Milliarden fiur weitere

Wasserstottprojekte

Wirtschaftsminister Robert Habeck hat Forderbescheide fiir 22 Infrastrukturprojekte
ubergeben. Ein bedeutendes Projekt geht vorerst jedoch leer aus.

Klaus Stratmann Berlin

it den Projekten verbinden Po-

litik und Industrie grof3e Hoff-

nungen: Bundeswirtschafts-

minister Robert Habeck hat

am Montag 22 Forderbeschei-
de fiir Wasserstoffvorhaben iibergeben
- sie sollen den Hochlauf einer Was-
serstoff-Wertschopfungskette be-
schleunigen. Gefordert werden der
Bau von Elektrolyseuren, in denen mit
Strom aus erneuerbaren Quellen grii-
ner Wasserstoff hergestellt wird, der
Aufbau eines Wasserstoff-Pipeline-
netzes, die Entwicklung von Wasser-
stoffspeichern und von Terminals zum
Import von Wasserstoff.

Habeck sagte bei Ubergabe der Be-
scheide, mit der Férderung von Was-
serstoffprojekten gehe man einen
wichtigen Schritt hin zu einer klima-
neutralen und nachhaltigen Wirtschaft
in Europa und dartiber hinaus. ,,Wir
geben den Startschuss fur die Errich-
tung von Elektrolyseuren der dreistel-
ligen Megawatt-Klasse und ermdgli-
chen damit wichtige Fortschritte bei
der inlindischen Produktion von grii-
nem Wasserstoff. Eine leistungsfihige
Wasserstoffinfrastruktur spielt eine
Schliisselrolle, um die Dekarbonisie-
rung der Industrie und des Energiesek-
tors zu ermdglichen.

Mit einer Kofinanzierung von 30
Prozent durch die beteiligten Bundes-
lainder sehen Bund und Linder ge-
meinsam eine Forderung von 4,6
Milliarden Euro fiir die Pro-
jekte vor. Die Unterneh-
men selbst investieren
nach Angaben des Minis-
teriums zusitzlich 3,3
Milliarden Euro. Damit
belduft sich das Volu-

Elektrolyseur:

Damit kann gruner

Wasserstoff

hergestellt werden.

Robert Habeck:

Fr ihn spielt eine

leistungsfahige

Wasserstoffinfra-
struktur die

Schllsselrolle bei

der Dekarbonisie-

rung.

men der Gesamtinvestitionen auf 7,9
Milliarden Euro.

Ein 23. Projekt erhielt am Montag
noch keinen Forderbescheid, aber im-
merhin die Genehmigung fiir den vor-
zeitigen Mafdinahmenbeginn. Das
heift: Die Initiatoren diirfen auf eige-
nes Risiko mit der Arbeit beginnen
und haben Aussicht darauf, den For-
derbescheid spiter zu bekommen.
Wabhrscheinlich erhalten sie ihn noch
in diesem Sommer, hief$ es aus Minis-
teriumskreisen. Uber die Griinde wur-
de zunichst nichts bekannt. Bei dem
23. Projekt handelt es sich um ,,Aqua-
ductus®, ein Wasserstoff-Pipeline-Pro-
jekt in der Nordsee.

Die Projekte sind Teil der ,dritten
Welle* von Wasserstoffprojekten, die
als sogenannte IPCEI-Vorhaben ein-
gestuft wurden. IPCEI steht fiir Im-
portant Projects of Common Europe-
an Interest. Projekte, die von der EU-
Kommission als IPCEI-Vorhaben
anerkannt werden, diirfen von den
EU-Mitgliedstaaten grof3ziigig gefor-
dert werden, die strengen beihilfe-
rechtlichen Bedingungen gelten hier
nicht. Das IPCEI-Instrument wird
auch fiir andere Vorhaben eingesetzt,
etwa zur Forderung der Mikroelek-
tronik oder fur den Aufbau einer Bat-
teriezellfertigung.

Bereits im Februar 2024 hatte
die EU-Kommission die Projekte be-
kannt gegeben, denen Habeck
nun die Forderbescheide

tiberreichte. Sie laufen
unter der Uberschrift
»Hy2Infra“. Neben
den 23 Vorhaben aus
Deutschland sind
acht weitere aus
anderen EU-Staa-
ten Teil der drit-

ten IPCEI-Forderung von Wasser-
stoffprojekten. Die EU-Kommission
hatte den EU-Mitgliedstaaten im Feb-
ruar erlaubt, insgesamt bis zu 6,9 Mil-
liarden Euro an 6ffentlichen Mitteln zu
bewilligen. Dadurch sollen zusitzlich
private Investitionen im Umfang von
5,4 Milliarden Euro mobilisiert wer-
den. )

Mit der Ubergabe der Forderbe-
scheide endet ein mehrstufiges Ver-
fahren, das sich iiber drei Jahre hin-
zog. Viele Projekte mussten im Laufe
dieser Zeit immer wieder angepasst
werden, weil sich die Bedingungen
gedandert hatten. Fiir die Unterneh-
men entwickelte sich das zur Ge-
duldsprobe.

Die Versorgung mit klimaneutra-
lem Wasserstoff soll die Abhingigkeit
von Erdgas verringern und der Indus-
trie helfen, klimaneutral zu werden.
Damit gehort der Aufbau einer Was-
serstoff-Wertschopfungskette zu den
wichtigsten Bestandteilen des europaii-
schen Green Deals.

Bereits im Juli 2022 hatte die
Kommission die erste Gruppe von IP-
CEI-Vorhaben genehmigt. Schwer-
punkt war damals die Entwicklung von
Wasserstofftechnologien. Die zweite
Gruppe wurde im September 2022 ge-
nehmigt und betraf Wasserstoffan-
wendungen in der Industrie. In der ers-
ten Welle kamen nur vier von 41 Pro-
jekten aus Deutschland, in der zweiten
Welle befand sich unter den 35 Projek-
ten keines aus Deutschland. In der
dritten Welle bilden nun Projekte aus
Deutschland die grof3e Mehrheit.

Die IPCEI-Forderung ist ein we-
sentlicher Baustein, mit dem die
Transformation der Industrie zur Kli-
maneutralitit vorangebracht werden
soll. Der Schwerpunkt liegt auf der In-
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IPCEI-Projekte ,,Hy2 Infra“

Geforderte Projekte/Unternehmen
nach Bereich der Wasserstoffinfra-
struktur!

Elektrolyseure

Air Liquide Deutschland
Energie Salentine Italien
Enertrag Deutschland
EWE Hydrogen Deutschland
Fusion Fuel Portugal
GHS Deutschland
HGH Deutschland
HydroHub Fenne Deutschland
Lhyfe Frankreich
Linde Deutschland
Lingen Deutschland
Polenergia Polen
Rostock EnergyPort Deutschland
RWE Deutschland
SAIPEM Italien
Winpower Portugal
AquaDuctus Deutschland
Creos Deutschland
Eustream Slowakei
EWE Netz Deutschland
Gasnetz Hamburg Deutschland
Gasunie Deutschland
Nowega Deutschland
OGE Deutschland
Ontras Deutschland
SNAM Italien
Thyssengas Deutschland

EWE Gasspeicher
RWE Gas Storage
VNG

Umschlagterminals fir
Wasserstoff

Deutschland
Niederlande

Deutschland
Deutschland
Deutschland

Hydrogenious
Vopak

IPCEI = Important Project of Common European
Interest « 1) Bewilligt 2024/realisierbar bis 2029
HANDELSBLATT Quelle: EU-Kommission

vestition in Anlagen und Infrastruktur.
Parallel dazu arbeitet das Bundeswirt-
schaftsministerium daran, den Betrieb
von wasserstoffbasierten Anlagen zu
ermoglichen, deren Betriebskosten vo-
raussichtlich noch wiber Jahre hoher lie-
gen werden als die Betriebskosten
konventioneller Anlagen. Entschei-
dendes Element sind dabei Klima-
schutzvertrige.

Ende vergangener Woche endete
die erste Pilotauktion fiir solche Ver-
trige. Unternehmen der energieinten-
siven Industrie konnten sich um eine
15-jahrige Forderung fur ihre Transfor-
mationsprojekte bewerben. Nach einer
vorlaufigen Auswertung des Bundes-
wirtschaftsministeriums wurden 17
Gebote mit einem Volumen von 5,3
Milliarden Euro eingereicht. Fiir die
erste Gebotsrunde der Klimaschutz-
vertrige steht ein Fordervolumen von
bis zu vier Milliarden Euro zur Verfii-
gung. In den kommenden Wochen
folgt die Auswertung der Gebote.

Rolf Vennenbernd/dpa, IMAGO/Bernd Elmenthaler



Handelsblatt

DIENSTAG, 16. JULI 2024, NR. 135

Politik 9

Regionalzug der Deutschen Bahn:
Deutschland investiert weniger in‘
Bahninfrastruktur als die meisten

anderen europdischen Lander,

Krise der Bahn

Deutschland investiert

besonders wenig in sein
Schienennetz

Die meisten Lander Europas stecken mehr Geld in den
Schienenverkehr als die Bundesrepublik. Bahnfahrer
erleben die Folgen der Unterfinanzierung jeden Tag.

Nun gibt es fiir sie neue Hoffnung.

Josefine Fokuhl Berlin

ei der Schieneninfrastruktur be-

lauft sich der Sanierungsstau

mittlerweile auf 92 Milliarden

Euro. Obwohl die Bundesregie-
rung im vergangenen Jahr geringfiigig
mehr als noch im Vorjahr investierte,
bleiben die Pro-Kopf-Investitionen im
europdischen Vergleich unterdurch-
schnittlich. Das zeigen Zahlen vom In-
teressenverband Allianz pro Schiene
und der Unternehmensberatung SCI
Verkehr.

Deutschland steht mit 115 Euro pro
Kopfnach wie vor im Landerranking
auf einem der unteren Plitze, hinter
Osterreich, der Schweiz, Grof3britan-
nien und Tschechien. Nur Frankreich
investiert noch weniger (51 Euro) und
liegt auf dem letzten Platz.

,,Die Investitionen in die Schiene-
ninfrastruktur haben bei Weitem nicht
ausgereicht, um die Inflation und ge-
stiegenen Baukosten auszugleichen®,
sagte Andreas Geif3ler von der Allianz
pro Schiene. Zwar wuchsen die Pro-
. Kopf-Investitionen im vergangenen
< Jahr um ein Prozent, jedoch lag die In-

flationsrate bei sechs Prozent. Der In-
vestitionsstau im deutschen Schienen-
netz sei ,enorm*, betont Geifiler.
Das marode Schienennetz Deutsch-
lands hatte zuletzt wahrend der Fuf3-
ball-Europameisterschaft internationale
Aufmerksamkeit erregt. Was fiir Bahn-
fahrer in Deutschland schon seit einiger
Zeit Realitit ist, sorgte vor allem bei den
auslindischen Gasten fiir Fassungslosig-
keit und Arger: So verpassten Oster-
reich-Fans wegen Verspitungen der
Deutschen Bahn ein EM-Spiel. Die nie-
derlandische Mannschaft musste zum
Halbfinale wegen einer Storung bei der
Deutschen Bahn kurzfristig auf das
Flugzeug ausweichen — und verpasste
dadurch die Pressekonferenz.
Daraufhin gab es massive Kritik
aus der Politik, auch von Bundesver-
kehrsminister Volker Wissing (FDP).
Die Deutsche Bahn habe sich bei der
Fuflball-Europameisterschaft iiber-
nommen, argumentiert Wissing. ,,Was
den Fans teilweise widerfahren ist, er-
fullt nicht den Anspruch Deutschlands
und nicht den Anspruch, den ich an
unsere Verkehrsinfrastruktur habe®,
sagte er der ,,Welt am Sonntag*.

Deutschland investiert vergleichsweise wenig

Investition des Staates in die Schieneninfrastruktur

2023 in Euro pro Einwohner 477 512
336
215
174
L1 § 133
92
70

51
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HANDELSBLATT Quelle: Allianz pro Schiene

Die Deutsche Bahn hatte geplant,
wihrend des Turniers tiglich 10.000
zusétzliche Sitzplitze zur Verfugung zu
stellen. Das Netz konne diese zusitzli-
chen Kapazititen in diesem Zustand
aber nicht bewiltigen, so Wissing.

Der Verkehrsminister kiindigte
Besserungen an. Am Montag startete
die Sanierung der sogenannten Ried-
bahn, eine der wichtigsten Strecken in
Deutschland. Flinf Monate bleibt sie
dafiir gesperrt. Die Bahnstrecke zwi-
schen Frankfurt und Mannheim ist nur
der Auftakt fiir das grofdte Sanierungs-
programm der Bahn seit Jahrzehnten:
Bis 2030 sollen deutschlandweit mehr
als 4000 Kilometer an erneuerten
Gleisen folgen.

Sobald der erste Streckenabschnitt
fertig sei, wiirden Fahrgiste Verbesse-
rungen im gesamten Schienennetz
spiren, sagte Wissing. Friedrich Merz
(CDU) bleibt skeptisch. Der CDU-
Chef forderte im ARD-Sommerinter-
view, die Bahn miisse ihr Angebot re-
duzieren, um dieses geschrumpfte An-
gebot dann wieder zuverldssig
erbringen zu konnen. Merz sagte au-
Rerdem, Netz und Betrieb miissten
voneinander getrennt werden. Das
Netz misse in der Hand des Staates
bleiben, der Betrieb auf dem Netz kon-
ne im Wettbewerb stattfinden, so der
CDU-Politiker. ,,Die Bahn ist tiberfor-
dert, und zwar nicht punktuell, son-
dern strukturell.“

Verbesserung ab 2024 in Sicht

Bei den Investitionen in die Schiene ist
ab dem laufenden Haushaltsjahr 2024
eine Verbesserung in Sicht, heifit es
beim Interessenverband Allianz pro
Schiene und SCI Verkehr. ,,Ab dem
laufenden Jahr 2024 wird die Ankiin-
digung aus dem Koalitionsvertrag ein-
gelost, erheblich mehr in die Schiene
alsin die Straf3e zu investieren®, sagte
GeifSler von der Allianz pro Schiene.

Deutschland konne mit seinen er-
hohten Investitionen dann auf einen
Platz zwischen England und den Nie-
derlanden im Landerranking fiir 2024
hoffen, erklart Geifdler. Das wire ,,sub-
stanziell iiber dem, was wir jetzt ha-
ben®. Die Entwicklung der Pro-Kopf-
Zahlen zeige, dass andere Linder
schon deutlich frither ihre Schienenin-
vestitionen verstarkt hitten, sagte Ma-
ria Leenen von SCI Verkehr. , Heute
profitieren sie davon.“ Der Richtungs-
wechsel der Bundesregierung sei zwar
begriilenswert, so Leenen. Er finde
aber noch nicht in dem notwendigen
Tempo statt. Aufierdem sei der ange-
meldete Zusatzbedarf von 45 Milliar-
den Euro in den kommenden Jahren
noch nicht vollstindig gedeckt, mahnt
das Biindnis.

Um das zu dndern und die Investi-
tionen perspektivisch ausbauen zu
kénnen, brauche es vor allem Pla-
nungssicherheit und neue Wege der Fi-
nanzierung. Dabei solle sich Deutsch-
land an Osterreich oder der Schweiz
orientieren. Das Buindnis pladiert fiir
eine langfristige Fondslosung. ,,Das
jahrliche Tauziehen um mehr Geld aus
dem Bundeshaushalt muss ein Ende
haben, wenn wir das Schienennetz
deutlich voranbringen wollen®, sagt
Geifdler von der Allianz pro Schiene.

Dafiir pladierte zuletzt auch Ver-
kehrsminister Wissing. Der FDP-Poli-
tiker sprach sich im Marz fur das
Fondsmodell aus, um die , langfristige
Absicherung notwendiger Investitio-
nen“ zu garantieren. Dieser Vorschlag
traf auch bei Verkehrsverbinden auf
Zustimmung. Konkrete Pline zur
Ausgestaltung gibt es seitens der Bun-
desregierung bisher allerdings noch
nicht.
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Off the Record Brussels

Winkelzug
in Brissel

Die EU setzt beim Aus des
Verbrennungsmotors plotzlich
auf Technologieoffenheit.

ir Volker Wissing geht es mal wieder um alles

oder nichts: ,,Es kime einem gigantischen

Wahlbetrug gleich®, schimpfte der Bundesver-

kehrsminister in der vergangenen Woche.
»Wenn Ursula von der Leyen sich erneut fiir ein
Verbrennerverbot ausspricht, verliert die CDU ihre
gesamte Glaubwurdigkeit.*

Die designierte Kommissionsprisidentin kimpft
derzeit um ihre Wiederwahl. Am Donnerstag will
sie sich vom Europaparlament, das diese Woche
zum ersten Mal nach der Wahl in Straf§burg zu-
sammenkommt, wiederwihlen lassen.

Dafiir muss sie Zugestindnisse machen. Ihre Frak-
tion, die EVP, wurde bei der Europawahl im Juni
zwar stirkste Kraft, doch fir ihre Wiederwahl ist
sie auch auf die Stimmen der Sozialdemokraten,
der Liberalen und der Griinen angewiesen. Nun
dirfte ihr bei einem wichtigen Thema, dem bereits
beschlossenen Verbrenner-Aus ab 2035, ein Balan-
ceakt gelungen sein.

Von der Leyens CDU hatte im Wahlkampf erklart,
den in Deutschland extrem unbeliebten Plan wie-
der riickgingig machen zu wollen. Vor allem die
Sozialdemokraten und die Griinen bestehen je-
doch darauf, dass es mit ihnen keine Riickabwick-
lung des ,,Green Deals“ geben wird. Nun zeichnet
sich ein Kompromiss ab, mit dem beide Seiten le-
ben kénnen.

Bei der Klausurtagung der EVP-Fraktion in Portu-
gal hat die entsprechende Arbeitsgruppe einen
Vorschlag erarbeitet, der mehr oder weniger be-
reits existiert — aber nicht rechtskriftig ist. Die
EVP will zwar an dem Ziel festhalten, ab 2035 nur
noch klimaneutrale Neuwagen zuzulassen. Dabei
will sie aber nun einen technologieoffeneren An-
satz verfolgen.

Die Loésung der EU zielte urspriinglich ausschlief3-
lich auf den Einsatz von Elektroautos im Straf3en-
verkehr ab. Mit dem technologieoffenen Ansatz
konnen Verbrenner aber auch dann neu zugelassen
werden, wenn sie mit klimaneutralen syntheti-
schen E-Fuels betrieben werden. Welche Kraftstof-
fe genau in diese Kategorie fallen, bedarf allerdings
noch der Klarung.

Der wahre Held ist Wissing, denn er hatte den
Kompromiss schon 2023 erzwungen indem er die
deutsche Zustimmung zu dem Gesetz so lange blo-
ckierte, bis der Text umformuliert wurde. Nur um-
gesetzt wurde die Anderung noch nicht, da sie nur
als Randnotiz im Gesetz verankert war.

Auch wenn dieser Vorschlag nun dank der CDU
voraussichtlich schon vor der geplanten Revision
des Gesetzes 2026 umgesetzt wird, kann nicht
wirklich von einer Riickabwicklung des Green
Deals gesprochen werden, da der Verweis auf den
technologieoffenen Ansatz ja schon drinsteht.

Je nach Interpretation kénnen nun sowohl die
CDU als auch Griine und Sozialdemokraten das
Thema fiir sich als Erfolg verbuchen. Und die desig-
nierte Kommissionsprisidentin riickt damit ihrer
Wiederwahl am Donnerstag ein Stiickchen niher.

Die Autorin Olga Scheer ist
Korrespondentin in Brussel.
Sie erreichen sie unter:

scheer@handelsblatt.com
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Ursula von der Leyen:
Rein rechnerisch haben
Christdemokraten,
Sozialdemokraten und
Liberale die nétige
Mehrheit fir ihre Wahl.

IMAGO/Xinhua
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Ursula von der Leyen

Operation
Wiederwah

Diese Woche entscheidet das Europaparlament, ob Ursula von der Leyen
EU-Kommissionsprisidentin bleibt. Die Mehrheitssuche ist schwierig.

Olga Scheer, Carsten Volkery Stral3burg,
Bruissel

ie Tiiren des Sitzungssaals 6Q2 im Euro-

paparlament sind geschlossen, davor lun-

gern einige Reporter. Manchmal dringt

Beifall nach drauf3en. Nach mehr als zwei

Stunden 6ffnen sich die Turen, heraus
kommt EU-Kommissionsprasidentin Ursula von
der Leyen. Mit keiner Miene verrit sie, wie es ge-
laufen ist. Zielstrebig eilt sie an den Journalisten
vorbei, ihr Gefolge im Schlepptau.

Die Szene wiederholt sich in diesen Tagen
immer wieder. Im Europaparlament lauft die
Operation Wiederwahl. Die Kommissionschefin
wirbt in den Fraktionen um Unterstiitzung fiir ei-
ne zweite fiinfjahrige Amtszeit.

Zuerst war sie bei der Européaischen Volks-
partei (EVP) zu Gast, zu der auch ihre CDU ge-
hort. Es folgten die Sozialdemokraten, Liberalen
und Grinen. Am Montag besucht sie noch die
Linke, am Dienstag die rechte Fraktion der ,,Eu-
ropaischen Konservativen und Reformer* (EKR).
Nur die beiden neuen Rechtsauflen-Fraktionen
werden ignoriert: die ,,Patrioten fiir Europa“von
Ungarns Ministerprasident Viktor Orban und das

Wenn von
der Leyen
scheitert,
riskieren
wir viel
Instabilitat
in Europa.

Manfred Weber
EVP-Chef
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»Europa souverdner Nationen® der AfD. Die
Stunde der Wahrheit kommt am Donnerstag in
Stra3burg, wenn das neu konstituierte Europa-
parlament Uber die Kommissionschefin ab-
stimmt. Von der Leyen braucht mindestens 361
von 720 Stimmen. Sie hat genau eine Chance, ei-
nen zweiten Versuch sehen die Regeln nicht vor.

Rein rechnerisch hitte von der Leyens Un-
terstiitzerkoalition aus Christdemokraten (188
Sitze), Sozialdemokraten (136 Sitze) und Libe-
ralen (77 Sitze) die notige Mehrheit. Da es im
Europaparlament aber keinen Fraktionszwang
gibt und die Abstimmung geheim ist, wird mit
zahlreichen Abweichlern gerechnet. Von der
Leyen wire also moglicherweise auf die Stim-
men der Griinen (53 Sitze) oder Teilen der EKR
(78 Sitze) angewiesen. Schafft sie die Mehrheit
nicht, miissen die 27 Mitgliedstaaten einen neu-
en Kandidaten vorschlagen. Das konnte dazu
fithren, dass die EU monatelang mit sich selbst
beschaftigt ist, statt mit der Arbeit der neuen Le-
gislaturperiode zu beginnen. Die neue Kommis-
sion stiinde dann voraussichtlich erst nach der
US-Prisidentschaftswahl im November fest.
Vielleicht sif3e sogar schon Donald Trump wie-
der im Weif3en Haus.
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Es steht also einiges auf dem Spiel. EVP-Chef
Manfred Weber warnt bereits: ,,Wenn von der
Leyen scheitert, riskieren wir viel Instabilitit in
Europa. Dartiber konne nur einer gliicklich sein,
némlich Orban. Der Ungar gefillt sich seit Jahren
als Gegenspieler von der Leyens und behindert
EU-Entscheidungen, wo er kann.

Die Kommissionschefin, die ungern die Kon-
trolle verliert, will auch bei ihrer Wiederwahl
nichts dem Zufall berlassen. Mehrfach tiglich
tauschen sie und ihr Team sich mit Weber und
dessen Leuten aus. Der CSU-Mann spielt eine
entscheidende Rolle als ,,Bad Cop*“. Indem er har-
te EVP-Forderungen aufstellt, verengt er gezielt
den Verhandlungsspielraum von der Leyens. So
kann sie gegeniiber den anderen Fraktionen ar-
gumentieren, dass sie in bestimmten Fragen kei-
ne weiteren Zugestindnisse machen kann.

Die Sitzungen mit den Fraktionen verlaufen
immer nach dem gleichen Muster: Von der Leyen
bleibt jeweils zwei bis drei Stunden, hort sich Kri-
tik an, beantwortet Fragen. Ganz iiberzeugend
waren ihre Auftritte nicht, ist aus den Fraktionen
zu horen. Liberale Abgeordnete bemingeln, dass
ihre Versprechen zum Biirokratieabbau und zur
Wettbewerbsfihigkeit zu vage seien. Andere ver-
gleichen sie mit einem KI-Chatbot, der stets die
Antwort gibt, die das Publikum héren will.

Fiir die Kommissionschefin ist es ein schwie-
riger Balanceakt: Auf der einen Seite drangt ihre
eigene Partei darauf, die 6konomische Wettbe-
werbsfihigkeit nach vorn zu stellen — und Abstri-
che beim Klimaschutz zu machen. Manche EVP-
Abgeordnete sehen mehr Gemeinsamkeiten mit
der rechten EKR als mit den Ampelparteien und
pladieren fuir einen Kurswechsel. Sie argumentie-
ren, dass sich der Rechtsruck bei der Wahl auch
in der Politik spiegeln miisse.

Aufder anderen Seite pochen Griine und So-
zialdemokraten auf den ,,Green Deal“ und for-
dern eine klare Abgrenzung zu den rechten Frak-
tionen. Hierzu scheinen sie sich mit von der Ley-
en bereits auf eine gemeinsame Sprachregelung
geeinigt zu haben. Die CDU-Politikerin habe ver-
sprochen, , keine strukturelle Kooperation“ mit
der EKR einzugehen, sagen Abgeordnete. Das
schlief3t eine punktuelle Unterstiitzung etwa
durch die Fratelli d’Italia von Italiens Ministerpra-
sidentin Giorgia Meloni aber nicht aus.

Auch der Streit um das Verbrenner-Aus kann
offenbar entschirft werden. Im vergangenen Jahr
hatte die EU beschlossen, dass ab 2035 keine
Neuwagen mit klimaschidlichem CO,-Ausstof
mehr zugelassen werden dirfen. Wihrend die
CDU im Wahlkampf angekiindigt hatte, das Ver-
brenner-Aus riickgingig zu machen, bleibt die
Riickabwicklung des ,,Green Deals” fiir Griine
und Sozialdemokraten tabu.

Kompromiss beim Verbrennungsmotor

Nach langer Diskussion ist auch von der Leyens
EVP-Fraktion kiirzlich zu dem Schluss gekom-
men, dass sie das Gesetz erhalten will. Das Ver-
bot des Verbrennungsmotors soll allerdings durch
einen technologieoffenen Ansatz ersetzt werden.

Neuwagen sollen demnach auch dann zuge-
lassen werden, wenn sie mit klimaneutralen syn-
thetischen Kraftstoffen (E-Fuels) betrieben wer-
den. Dies hatte die Bundesregierung aber bereits
in einer Anmerkung zur EU-Verordnung veran-
kert, die lediglich noch umgesetzt werden muss.

Die Griinen kénnen nach eigener Aussage
mit dem Kompromiss leben. Fraktionschefin
Terry Reintke sagte nach dem Besuch von der
Leyens, diese habe ein ,,sehr klares Bekenntnis*“
zum Green Deal abgegeben. Ahnlich wie EVP-
Chef Weber betonte Reintke, dass eine stabile EU
im gemeinsamen Interesse sei. Es gebe eine
Mehrheit der ,,pro-europiischen Parteien fiir
von der Leyen. Entscheidend kénnte am Ende
sein, wie viele Abweichler es in der EVP gibt.
Denn eine Minderheit ist hdchst unzufrieden mit
von der Leyens Kompromissangeboten an die an-
deren Parteien. ,,Wir sind stinksauer, dass von der
Leyen ihren griinen Kurs einfach fortsetzen will,
sagte ein EVP-Abgeordneter.

Das Von-der-Leyen-Lager ist daher vorsich-
tig. Zwar geht man davon aus, dass die EVP am
Ende nahezu geschlossen hinter der Kommissi-
onschefin stehen wird. Aber Entwarnung gibt es
erst am Donnerstag. ,,Die Sache ist noch nicht ge-
laufen®, heifdt es.

picture alliance / Geisler-Fotopress

Friedrich Merz, Markus Soder

Bayer oder Wahl-Bayer?

Wo werden CSU-Chef Markus S6der und der CDU-Vorsitzende kliren, wer die Union als
Kanzlerkandidat ins Rennen fithren wird? Ein Termin am Tegernsee sorgt fiir Spekulationen.

Daniel Delhaes Kreuth

riedrich Merz ist gern und oft in Bayern. 50 Ki-
lometer siidlich von Miinchen, am Tegernsee,
erholt sich der CDU-Chef seit vielen Jahren re-
gelmafSig im Familiendomizil. Hier, am Fuf
der Voralpen, klopft das ,,Paradies* an, wie CSU-
Chef Markus Soder seinen Freistaat gern beschreibt:
Kiihles Bergwasser rauscht hinab in den See, Fach-
werk halt die Zeit an, Backer und Metzger leben
deutsche Handwerkskunst. Der Sauerlinder Merz
hat in dieser Kulisse schon runden Geburtstag ge-
feiert, Freunde ins Haus am Tegernsee geladen.

Soder war noch nie dort. Dabei stellt sich die
Frage: Wire das nicht der perfekte Ort fiir die
Parteivorsitzenden, um tiber den besten Weg zu-
riick an die Macht im Bund zu reden? Danach
einmiitig zu verkiinden, wer die Union als Kanz-
lerkandidat anfithren soll: der Bayer oder der
Wahl-Bayer?

Die CSU will vom K-Thema auf Nachfrage
nichts wissen, provoziert aber selbst Spekulatio-
nen. Denn piinktlich zur parlamentarischen Som-
merpause hat Soders Generalsekretir Martin Hu-
ber Medienvertreter an den sechs Kilometer lan-
gen und zwei Kilometer breiten See eingeladen,
nur wenige Tage bevor Merz und Soder am Sonn-
tag um die Gunst der Wahler buhlten. Zur Kli-
rung der Kanzlerfrage trug der Termin wenig bei
- allerdings bot er Anlass zur Spekulation.

Seit Monaten machen Merz und Soder ein
Geheimnis darum, wie und wo sie die K-Frage
klaren. Fest steht: Die beiden wollen nach den
drei Landtagswahlen in Ostdeutschland, also
nach dem 22. September, entscheiden — allein,
nicht in einem Gremium oder mit den Landes-
fursten ihrer Parteien. Ob es vielleicht so laufen
wird wie 2002? Damals trafen sich Angela Mer-
kel und Edmund Stoiber in dessen Heimat Wol-
fratshausen zum Frihstiick, nicht weit entfernt
vom Tegernsee. Merkel iberlief3 Stoiber die Kan-
didatur.

»Arbeit“ statt ,,Biirgergeld“

Die CSU sagt offiziell, ihr sei weder der Ort noch
die genaue Adresse des Ferienhauses des CDU-
Chefs bekannt. In Gmund am Ostufer des Te-
gernsees gibt es aber einen Hinweis. An einer
Hauswand hangt dort ein nachgemachtes Orts-
ausgangsschild, auf dem ,,Buirgergeld“ rot durch-
gestrichen ist und darunter ,, Arbeit*“ den Weg vo-
ranweist. Merz konnte kaum ein besseres Plakat
fiir den Bundestagswahlkampf ersinnen.

Dass Merz in Gmund residiert, hatte der ehe-
malige Biirgermeister der Gemeinde, von der
CSU, schon 2018 verraten. Merz trat an als Kan-
didat fir den CDU-Parteivorsitz.

CDU-Chef Friedrich
Merz (l.) und CSU-
Chef Markus Soder:
Wer wird wem den
Vortritt lassen?

Wir werden
im Spatsom-
mer einen
Vorschlag
machen.

Friedrich Merz
CDU-Vorsitzender
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Wiirde Merz auch Kanzler, jubilierte der Lo-
kalpolitiker: ,,Dann wire Gmund die einzige Ge-
meinde in Deutschland, die zwei Bundeskanzler
als Mitbiirger in ihren Geschichtsbtichern stehen
hitte.“ Ludwig Erhard haben sie in Gmund schon
ein Denkmal gesetzt und einen Platz nach ihm
benannt.

Tatsachlich fihrt Merz die CDU - nach drei
Anléufen. Ein beschwerlicher Aufstieg wie hoch
zum Wallberg, am anderen Ende des Tegernsees.
Steil geht es 1600 Meter hinauf, mit mehr oder
weniger festem Untergrund. Doch oben ange-
kommen blitht die Alpenwiese bunt, grasen Kiithe
gemitlich, erstreckt sich der Blick an klaren Ta-
gen iiber den See bis nach Miinchen. Dort, wo
Markus Soder waltet.

Ein Wimmelbild mit ganz vielen Séders

Natirlich sei CDU-Chef Merz ,,der Favorit®, sig-
nalisiert der Ministerpréisident mit Blick auf die
Kanzlerkandidatur. Er selbst sehe seinen Platz in
Bayern. Hier ist er omniprisent wie auf dem gro-
3en Wimmelbild in der Vorstandsetage der CSU-
Landesleitung. Es zeigt Bayern und darin viele
Soders: auf dem Fahrrad, bejubelt auf Marktplét-
zen, beim Bratwurstessen, im Heif3luftballon alles
iiberblickend. ,,Bayern — unser Land in guter
Hand“, steht dariiber.

Und doch: Es kann ftir den CSU-Chef Umstin-
de geben, bei denen ,,es sein miisste und man ge-
zwungen wird“, das Paradies zu verlassen. So ein
Umstand sei, ,,dass Friedrich Merz mich bittet®,
sagte Soder kiirzlich. Womdglich am Tegernsee?

Merz hat sich vergangene Woche eine Aus-
zeit gegonnt — in Frankreich, wie es hief3. Wire
er am Tegernsee gewesen, er hitte in der Lokal-
zeitung lesen konnen, dass sich seine Beliebt-
heitswerte leicht verbessern, wihrend die Ampel
in Berlin weiter streitet. In den Umfragen aber
liegt die Union weiter nur bei 30 Prozent und S6-
der vor Merz. Dem CSU-Chef diirfte dieser Um-
stand dabei helfen, den Preis fir einen Verzicht
seinerseits weiter hochzutreiben: mehr Sozialpo-
litik firs Wahlprogramm, keine Reform der
Schuldenbremse.

Dabei weifd Soder, dass er nach der Wahl dem
Druck der anderen CDU-Ministerprisidenten
nachgeben muss. Sie alle wollen mehr Schulden
machen diirfen, um investieren zu konnen. Séder
aber konnte die Bedingungen festlegen, eine Re-
form des Linderfinanzausgleichs etwa, damit
Bayern nicht auch noch die Schulden anderer
Liander mitbezahlen muss.

Als bayerischer Ministerprisident wire er
machtiger als jeder Superminister in einem Ka-
binett Merz. Soder wire eine Art Vizekanzler —
mit Dienstsitz Bayern.
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China-Politik

Verpasste Chance

Noch braucht Peking Europa. Das sollte die Bundesregierung nutzen. Aber sie wirkt zerrissen und zogerlich.

in Jahr ist es her, dass die erste gemeinsame China-
strategie in der Geschichte der Bundesrepublik
verabschiedet wurde. Es war ein gutes Signal. Die
Regierung wisse um die Bedeutung der Beziehun-
gen und wolle sich professioneller und vor allem
untereinander abgestimmter mit der Volksrepu-
blik auseinandersetzen, so lautete die Botschaft. In der
Strategie wurden klar die Risiken adressiert, die von ei-
ner Zusammenarbeit mit China ausgehen: China ist auch
Wettbewerber und Systemrivale, nicht nur Partner in
Wirtschaftsfragen. Doch ein Jahr spiter muss man fest-
stellen: Die Analyse war gut, die Umsetzung mangelhaft.

Die Bundesregierung tritt gegeniiber Peking uneinheit-
lich und unentschlossen auf: Aufdenministerin Annalena
Baerbock und Wirtschaftsminister Robert Habeck geben
sich kritisch, Bundeskanzler Olaf Scholz und Verkehrs-
minister Volker Wissing wollen business as usual mit
China. Hinzu kommen die Bundeslidnder, bei denen
vom VW-Land Niedersachsen bis Bayern jedes seine ei-
gene Linie gegeniiber Peking fihrt.

Sicher, es war nicht alles schlecht im letzten Jahr. In Be-
zug auf chinesische Direktinvestitionen etwa ist die
Bundesregierung deutlich kritischer geworden und priift
professioneller. Und Investitionsgarantien werden nicht
mebhr so iippig wie noch vor ein paar Jahren an Unterneh-
men vergeben, die in die Volksrepublik gehen. Probleme
werden deutlich gegentiber Peking angesprochen.

Doch insbesondere beim Derisking ist wenig Konkretes
gefolgt. Wo ist der grof3e Plan, wie Deutschland von Im-
porten kritischer Rohstoffe aus China unabhingiger
wird? Wie werden die Unternehmen bei der Suche nach
alternativen Mérkten zu China unterstiitzt? Und wo zie-
hen wir auch innerhalb Deutschlands rote Linien, wenn
es um Investments von chinesischen Firmen, zum Bei-
spiel in kritische Infrastruktur, geht? Die Entscheidung
iiber den Verbleib von chinesischen Komponenten im
deutschen 5G-Netz in der vergangenen Woche hat ein-
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mal mehr gezeigt, dass die Bundesregierung keinen ein-
heitlichen Plan hat.

Obwohl die Sicherheitsexperten des Bundesinnenminis-
teriums bereits im September warnten, dass chinesische
Teile aus Sicherheitsgriinden eigentlich sofort und voll-
stindig aus dem Netz entfernt werden miissten, lief3
sich die Bundesregierung erst lange Zeit mit der Ent-
scheidung und einigte sich dann auf einen wachswei-
chen Kompromiss. Der sieht lange Riickbaufristen vor
und lasst weiterhin viel chinesische Technik im deut-
schen 5G-Netz.

Dabei wire es wichtiger denn je, dass sich die Bundesregie-
rung dartiber klar wird, was sie eigentlich mit Blick auf
China will. Zum einen, weil mit dem Attentat auf Donald
Trump vom Wochenende moéglicherweise die Chancen
darauf gestiegen sind, dass der 78-Jahrige erneut zum Pri-
sidenten der USA gewihlt wird. Wihrend US-Prisident
Joe Biden gegeniiber Deutschland noch zuriickhaltend
war, was die deutsche Chinapolitik anging — etwa in der
Debatte um den Verbleib chinesischer Komponenten im
deutschen 5G-Netz —, diirfte Trump Deutschland deut-
lich energischer auffordern, endlich mit den USA an ei-
nem Strang zu ziehen. Und wenn die Bundesregierung
darauf nicht eingeht, wird er ohne Riicksicht auf die Be-
ziehungen eigene Maf3nahmen verkiinden, die dann auch
die deutschen Unternehmen treffen kénnten.

China wird zudem immer stirker zum sicherheitspoliti-
schen Problem auch fiir Deutschland. In Berlin und Wa-
shington herrscht Konsens dariiber, dass chinesische
Lieferungen von sogenannten Dual-Use-Giitern, also
von sowohl militarisch als auch zivil nutzbaren Waren,
Russlands Kriegsindustrie entscheidend am Laufen hal-
ten. Staats- und Parteichef Xi Jinping hat Kreml-Chef
Wladimir Putin bereits mehr als 40-mal getroffen. Dass
Putin ein europiisches Land angriff, befeuerte die ,,gren-
zenlose Freundschaft* der beiden noch weiter. Regelma-
Rig hilt die Volksrepublik militirische Ubungen mit
Russland, aber auch anderen Moskau nahestehenden
Staaten ab. Zuletzt absolvierten chinesische Soldaten ei-
ne gemeinsame Ubung mit Belarus — nur 15 Kilometer
von der polnischen Grenze entfernt.

Vor lauter Angst davor, dass die chinesische Staatsfiih-
rung ihren Markt fir deutsche Autos verschlief3t, ver-
kennt die Bundesregierung, dass China mindestens ge-
nauso stark auf den europdischen Markt angewiesen ist.
Zum einen, weil nicht nur die chinesischen Autobauer
immense Produktionsiiberkapazititen aufgebaut ha-
ben, die nur zu einem Bruchteil von chinesischen Kon-
sumenten nachgefragt werden. Zum anderen, weil
weltweit andere Mirkte dichtgemacht werden fiir die
hochsubventionierten Konkurrenten aus der Volksre-
publik.

Trotz aller anderslautenden Beteuerungen der chinesi-
schen Staatsfithrung: Der chinesischen Wirtschaft geht
es nach wie vor nicht gut. Der Immobilienmarkt steckt
weiter in einer tiefen Krise, die Verbraucher sind verun-
sichert, nun brechen auch noch die wichtigen Export-
mirkte weg. Auch das Dritte Plenum, das in dieser Wo-
che tagt und Reformen anstofen konnte, wird aller
Wabhrscheinlichkeit nach nicht die Impulse bringen, die
zu einem Umsteuern ndtig wiren. Eigentlich ein guter
Moment, um selbstbewusst die deutschen Interessen
durchzusetzen. Wenn man denn wiisste, worin genau
diese liegen.
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Trump-Attentat

Sorgen um globales Finanzsystem

Nervose Investoren: Die Zweifel an der politischen Stabilitat der USA wachsen.

tell Dir vor, auf den Favoriten

fiir das machtigste politische

Amt der Welt wird ein Attentat

veriibt, und so richtig interes-
siert das keinen. Natiirlich haben die
Schiisse auf Donald Trump rund um
den Globus fur grofle Aufregung ge-
sorgt. Aber an den Kapitalmirkten?
Die US-Borsen erdffneten am Mon-
tag stabil, klassische Krisenanlagen
wie Gold diimpelten vor sich hin.
Die Nichtreaktion mag auf den ers-
ten Blick zynisch oder zumindest
abgebriiht wirken, auf den zweiten
Blick ist sie durchaus rational.

An der Ausgangslage fiir die Prisi-
dentschaftswahl hat das Attentat
nur wenig geidndert. Der Republika-
ner Trump galt spitestens seit der
Diskussion um die altersbedingten
Schwichen seines Kontrahenten Joe
Biden als Favorit. Eine Rollenvertei-
lung, die sich durch das Attentat nur
noch verfestigt hat.

Aber es lohnt sich ein dritter Blick,
und der ist relevant fiir die Markte.
Die Schiisse auf Trump zeigen, wie
zerrissen die amerikanische Gesell-
schaft ist. Das Attentat ist ein weite-
res Indiz dafiir, dass die innenpoliti-
sche Stabilitat der USA nicht mehr
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selbstverstandlich ist. Neben allen
unangenehmen geopolitischen Im-
plikationen, die diese Diagnose hat,
ist sie auch fiir das globale Finanzsys-
tem kritisch.

Die USA schieben einen giganti-
schen Schuldenberg vor sich her,
und dieser Berg wird immer hoher.
Das Congressional Budget Office
(CBO) prognostiziert, dass die
Staatsschuld bis 2034 auf122 Pro-
zent der Jahreswirtschaftsleistung
klettern wird - ein einsamer Rekord.

Bereits in diesem Jahr konnte ein
dramatischer Wendepunkt anste-
hen: Das CBO schitzt, dass die US-
Regierung tiber 890 Milliarden Dol-
lar fiir Zinszahlungen aufbringen
muss. Das wire erstmals mehr als

der Verteidigungshaushalt der Su-
permacht. Den Investoren treiben
solche Zahlen die Sorgenfalten auf
die Stirn. Bereits seit Langem warnt
der Internationale Wihrungsfonds
vor Turbulenzen an den Weltfinanz-
mirkten, ausgelost durch die fragile
Schuldensituation der USA. Dass es
dazu bislang nicht gekommen ist,
liegt an der einzigartigen Stellung
der US-Wirtschaft, die sich in der
dominierenden Rolle des Dollars als
weltweite Reserve und Handelswih-
rung manifestiert.

Das heifdt allerdings nicht, dass das
Vertrauen der Anleger garantiert ist.
Erste tiefe Risse zeigten sich im
Herbst 2023, als Zweifel an der
Schuldentragfihigkeit der USA die
Renditen fiir zehnjihrige Staats-
bonds sprunghaft auf iber fiinf Pro-
zent steigen liefSen, den hochsten
Wert seit der Finanzkrise. Inzwi-
schen hat sich der Markt zwar beru-
higt, aber die Nervositit der Investo-
ren ist nie wirklich verschwunden.
Und jede neue Nachricht, die die
Zweifel an der politischen Stabilitit
der USA schiirt, macht eine Vertrau-
enskrise an den Anleihemérkten ein
bisschen wahrscheinlicher.
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Steuern

Unrealisierbarer Evergreen

Familienministerin Paus startet Geisterdebatte tiber das Ehegattensplitting.

ie brutende Hitze im Berliner

Treibhaus befordert so manche

Debatte, die wie eine Halluzi-

nation daherkommt. Familien-
ministerin Lisa Paus etwa versucht,
das beginnende politische Sommer-
loch mit einem Evergreen zu fiillen.
Die Griinen-Politikerin meint, in
der Biindelung der Steuerklassen III
und V das Ende des Ehegattensplit-
tings zu erkennen. Das wollte in den
1980er-Jahren bereits Helmut Kohl.
Dann kann es doch iiber 40 Jahre
spéter nicht falsch sein, wird sich
Paus vielleicht gedacht haben.

Die Motivation fiir ihren Vorstof3
bleibt unklar. Die FDP ist ohnehin
strikt dagegen, damit ist das Thema
politisch schon beerdigt. Selbst in ei-
ner schwarz-griinen Koalition nach
der Wahl 2025 diirfte das Projekt
unter einem Kanzler Friedrich Merz
keine Chance haben. Es schafft ein-
fach die notigen Freirdume fur Frau-
en und Minner oder gleichge-
schlechtlichen Partnern in einer Er-
werbs- und Unterhaltsgemeinschaft.
Wie sich die Partner entscheiden,
sollte jedem tiberlassen bleiben.

Das Bundesverfassungsgericht hat
dem Gesetzgeber nicht umsonst

= y
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vorgegeben, auf keine Fall in die
freie Entscheidung der Ehegatten
iber ihre Aufgabenverteilung in der
Ehe einzugreifen. Wenn ein Ehe-
partner sich ausschliefSlich dem
Haushalt und der Erziehung der
Kinder widmen will, dann muss die
Politik das akzeptieren. Es geht eben
nicht, die Menschen in ein opportu-
nes Rollenbild hineinquetschen zu
wollen.

Man kann nur dariiber spekulieren,
warum Paus sich ausgerechnet jetzt
auf das Ehegattensplitting stiirzt
und vom Abschied eines veralteten
Instruments spricht. Vielen Griinen
ist das traditionelle Familienbild si-
cherlich ein Dorn im Auge. Da stort
es vielleicht auch nicht, dass die Ab-
schaffung des Ehegattensplittings

Familien steuerlich mit rund zehn
Milliarden Euro belasten wiirde.
Sollte es aber.

Wir leben in einer Zeit, in der Fa-
milien mit steigenden Preisen auf
Energie und Lebensmittel kimp-
fen. Das Aus des Ehegattensplit-
tings trifft eben nicht nur die Bes-
serverdienenden, sondern die arg
gebeutelte Mittelschicht. Die Am-
pelkoalition unter Federfithrung
von Bundesfinanzminister Christi-
an Lindner fragt sich, welche Spiel-
rdume es fiir die steuerliche Entlas-
tung von Familien gibt. Die Minis-
terin macht es eben andersherum.

Die Griinen-Politikerin hitte sich
natiirlich auch zur Lage der Kin-
dergrundsicherung duflern kon-
nen. Immerhin ist es das grof3te so-
zialpolitische Projekt der Ampelko-
alition, und die Griinen-Politikerin
ist dafiir zustandig. Nur der dilet-
tantische Umgang damit, Paus
startete mit Kosten von 13 Milliar-
den Euro und 5000 neu zu schaf-
fenden Beamtenstellen, wire na-
tirlich nicht so vorteilhaft fiir sie
gewesen. Der Vorstof3 zum Ehe-
gattensplitting ist da ein plumpes
Ablenkungsmandver.
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AuBenansichten

fLos Angeles Times

Bei der Bewertung des Attentats auf Donald
Trump und der Einschéatzung der Folgen fiir
den US-Wahlkampf gibt es unterschiedliche
Ansichten. Die ,Los Angeles Times“ meint:

Dies sollte ein Moment der Einheit sein - zu
dem sowohl Prasident (Joe) Biden als auch
Trump aufgerufen haben -, um die Gewalt zu
verurteilen und die Opfer mit einer Stimme zu
betrauern. (...) Stattdessen droht der Vorfall die
zutiefst polarisierte Nation weiter zu spalten und
zu weiterer Gewalt anzustacheln. In einem Land,
in dem es mehr Waffen als Menschen gibt, soll-
te das jeden Amerikaner beunruhigen. Das
muss aber nicht so sein. Das Beispiel, das die
politischen Fuhrer in den néchsten Tagen geben
werden, ist entscheidend daflir, wie der Rest der
Wahlkampfsaison verlaufen wird. (...) Trump und
die Spitzen der Republikaner, die diese Woche
auf dem Kongress in Milwaukee zusammenkom-
men, tragen eine besondere Verantwortung da-
flr, das Attentat nicht als Mittel zur Aufwiege-
lung ihrer Basis zu nutzen. Sie missen erken-
nen, dass die USA im Moment ein Pulverfass
sind, und die hitzige Rhetorik eindammen, be-
vor Funken fliegen. Fur den Augenblick missen
sie erkennen, dass Gewalt, sobald sie entfesselt
ist, Uberparteilich ist.

DZIENNIK
GAZETA PRAWNA

Die polnische Zeitung ,,Dziennik Gazeta
Prawna“ kommentiert:

Der Anschlag auf (den ehemaligen US-Prasiden-
ten Donald) Trump ist eine Botschaft an die
Welt, dass Amerika schwéacher wird. Und selbst
wenn das faktisch nicht so sein sollte, so zahlen
Lander an der Peripherie, die ihre Sicherheitspo-
litik auf die USA stltzen, schon heute den Preis
daflr. Denn wenn der Weltpolizist schwéacher
wird, bedeutet das: Alles ist erlaubt. Ereignisse
wie der Marsch auf das Kapitol im Winter 2021,
Bidens Ausfélle oder jetzt das Attentat auf
Trump ermutigen die Achse der autoritaren Re-
gime - China, Russland und ihre Satellitenstaa-
ten -, die Schwache des Westens zu testen.
Denn die autoritaren Herrscher denken in Null-
summenspielen. Nur zwei Faktoren sind in
ihren Berechnungen wichtig - Stérke und
Schwaéche.

Nene Jiivcher Jeitung

Die ,,Neue Ziircher Zeitung“ schreibt:

Die Bilder davon werden mit Sicherheit in die
Geschichtsblcher eingehen: wie ein von Sicher-
heitsleuten umzingelter Trump sich seinen An-
héngern zuwendet und die Faust kdmpferisch in
die Hohe reckt. Sekunden nachdem er dem Tod
entkommen ist, sendet er mit seinem phanome-
nalen Instinkt fir Medienauftritte eine machtige
Botschaft an das Land: Ich bin stark, ich bin un-
bezwingbar. (...) Wahrend die Altersschwéche Bi-
dens taglich flr alle Beobachter greifbar ist, ist
der Kraftprotz Trump nicht einmal durch eine
Gewehrkugel unterzukriegen. Ware die Szenerie
vom Samstag ein Film, wirde man als Zuschau-
er mUde mit der Schulter zucken. Der Streif-
schuss am Ohr ist ein viel bemUhter Topos von
Actionfilmen, um den Helden in dramatischen
Situationen knapp Uberleben zu lassen. Doch
das vereitelte Attentat war kein Film, es war blu-
tiger Ernst. Ein unbeteiligter Besucher von
Trumps Rally ist durch die Schiisse gestorben,
zwei weitere wurden schwer verletzt. Das zeigt,
wie besorgniserregend nah die politische Kultur
in den USA an die Grenze zur rohen Gewalt ge-
rackt ist.
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olitik und Wirtschaft stehen vor gewalti-
gen Transformationsherausforderungen.
Es ist ausgerechnet ein Althistoriker, der
die Situation am besten charakterisiert:
».Dann hitten also Macht zum Handeln
und Ohnmacht zum Verindern nebenei-
nandergestanden, Macht in den Verhalt-
nissen und Ohnmacht tiber die Verhalt-
nisse®, schreibt Christian Meier - eigent-
lich Giber die Zeit von Julius César, aber
dieser Satz skizziert auch trefflich die
aktuelle Lage.

Wir schauen auf Fihrungspersonal in Poli-
tik und Wirtschaft, das zwar mit Macht
zum Handeln ausgestattet ist, dem es aber
offenkundig nicht gelingt, Dinge zu verin-
dern. Transformation wird eingefordert,
Transformation wird beschworen, Trans-
formation wird angekiindigt — geliefert
wird sie jedoch hochst selten.

Was hindert uns an echter Transforma-
tion? Zumindest mit Blick auf die Wirt-
schaft lasst sich das recht einfach auf den
Punkt bringen: Es gibt zu viel ,,Selbst-
Gewissheit“ und zu wenig ,,Selbst-
Bewusstsein“, namentlich auf der ersten
Fihrungsebene. Chefinnen und Chefs, die
ihre Firmen verindern wollen, miissen
sich selbst verandern. Konkret heifdt das:
mehr zuhoren, mehr zutrauen und mehr
zumuten als bisher.

Zuhoren scheint fiir Manager die
schwerste Disziplin iberhaupt zu sein.
Unléngst halfich einem frischgebackenen
CEO bei der Strukturierung seiner ersten
Arbeitsmonate und regte an, dass er rasch
alle wichtigen Standorte besuchen sollte.
Seine erste Frage: Aber was soll ich denn
in den ersten Wochen in einem Townhall-
Meeting erzihlen? Meine Antwort: kein
Townhall, nichts erzahlen, hinfahren, hin-
setzen, Klappe halten und in verschiede-
nen Gruppen einfach mal 90 Minuten
zuhoren.

Gerade jetzt, wo aufgrund von gravieren-
den geodkonomischen und technologi-
schen Veranderungen die Ungewissheit
Konjunktur hat, ist Selbstgewissheit auf
der Fithrungsetage gefahrlich. Das spiirt
auch die Belegschaft. So wird das Tun von
CEOs, die ganz gewiss an weiteres Wachs-
tum in China glauben oder ganz gewiss auf
den Erfolg von Elektromobilitit setzen,
zunehmend hinterfragt.

Auch aufgrund technologischer Entwick-
lungen wie Kunstlicher Intelligenz (KI)
ist Zuhoren fir Topmanager ein Muss.
Der Vorstandschef eines Dax-40-Unter-
nehmens berichtete neulich, dass er sich
fast jede Woche zwei Stunden von ver-
schiedensten Experten zum Thema KI
,aufschlauen®lisst. Ich wirde mir wiin-
schen, dass auch andere CEOs nun von
Senden auf Empfangen umschalten und
Konferenzen oder Seminare nicht nur
besuchen, um dort zu dozieren, sondern
sich auch mal demditig ins Publikum set-
zen und zuhoren.

Weil die Dinge so ungewiss sind, ist es
wichtig, den eigenen Leuten (wieder)

— Gastkommentar —

Gefahrliche Selbstgewissheit

Topmanagern gelingt Transformation am besten, wenn sie erst mal sich selbst verindern, ihren
Mitarbeitern zuhoren, psychologische Sicherheit bieten und Informationen von unten nach oben
befordern. So konnen sie der Belegschaft auch mehr zumuten. Von Klaus Schweinsberg

Im Gesprach: CEOs
sollten nicht nur senden,
sondern auch empfangen
- die Gefiihislage und das
Wissen ihrer Mitarbeiter
fir den Unternehmens-
erfolg nutzen.

mehr zuzutrauen. Im Militir gilt der Satz:
,Das Wissen liegt an der Front.“ Das gilt
auch in der Unternehmenswelt. Es sind
meist nicht die Stabs- und Strategieabtei-
lungen, die das beste Gefiihl fir Markte,
Produkte und Technologien haben. Und es
sind auch nicht die Prozessoptimierer, die
am besten wissen, wo es in den Produkti-
onsabliufen hakt.

Wer echte Transformation will, muss ein
Klima schaffen, das Informationen von
ganz unten nach ganz oben befordert. Die
amerikanische Leadership-Professorin
Amy Edmondson hat in ihrem Buch ,, The
Fearless Organization® und mit ihrem
Begriff ,,psychological safety* sehr gut
beschrieben, wie das gelingen kann.

Die Zeiten sind hart, da kann es in den
Firmen nicht gemiitlich sein. In dieser
Situation muss das Topmanagement den
Mut haben, allen etwas zuzumuten. Ein
Klima psychologischer Sicherheit bedeu-
tet nicht, dass es keine klaren Feed-
backs, harte Ansagen und nachdriickli-
che Aufforderungen zur Leistungssteige-
rung gibt. Zuweilen wundert es mich,
wie konsequent man Themen aus-

Der Autor

Klaus Schweinsberg
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flr Strategie und Hohere
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Professor an der
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weicht, die vielleicht ,,nicht gut ankom-
men konnten.“

So kenne ich kaum einen CEO, der mit
dem Umfang und der Art des ,,home
office* glicklich ist, wie es sich in der eige-
nen Firma durchgesetzt hat. Gleichzeitig
ist mir aber auch selten ein CEO tiber den
Weg gelaufen, der sich getraut hitte, klar
zu artikulieren, was er fiir das Unterneh-
men als angemessen erachtet. In harten
Zeiten braucht es auch harte Ansagen. Der
Lufthansa-Chef hat hier vor wenigen
Tagen einen Anfang gemacht. ,,Das lduft
gerade iiberhaupt nicht so, wie wir uns das
vorstellen®, teilte Carsten Spohr seiner
Belegschaft schnorkellos mit.

Transformation beginnt an der Spitze.
Nur wenn sich das Top-Management
selbst verdandert, hart an sich arbeitet, alte
Gewissheiten ablegt und sich neuen Unge-
wissheiten stellt, wird sich auch das Unter-
nehmen veridndern. Wer als Fihrungskraft
echte Transformation erreichen will, muss
sich jeden Tag drei Fragen vorlegen: Hore
ich gentigend zu? Traue ich den Leuten
geniigend zu? Und mute ich uns allen
genligend zu?

imago/Reiner Zensen, Getty Images
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Wieder abhéngig von Russland?

Gasimporte
Gasimporte der EU im 1. Quartal 2024
@ in Mrd. Kubikmetern
Herkunft Volumen
U Norwegen 24,15
US LNG 15,64
oo o o ® Russisches LNG 5,84
nabhingickeitsziel =
Algerien 7,45
4 5 £ . - % 3 n Ukraine-Transit 3,98
Offiziell will Briissel die Abhiangigkeit der EU von russischem Gas .
. S L 5 y % ) . Turkstream 3,90
verringern. Doch gleichzeitig importieren die EU-Lander wieder 1 e fechan 3 20
Gas von dort. An geplanten Gegenmaf$nahmen wachsen die Zwe GroBbritanni '
4 roBbritannien 1,87
Libyen 0,48

Catiana Krapp Dusseldorf

ie Gasimporte der EU aus Russ-
land wachsen. Das zeigen Da-
ten des Analyseinstituts ICIS,
die dem Handelsblatt vorliegen.
Die Einfuhren aus Russland
waren im September 2022 im
Zuge des Ukrainekrieges eingebrochen.
Seitdem sind sie aber schleichend wieder
gestiegen: Im Mai 2024 importierte die
EU fast 30 Prozent mehr Erdgas aus
Russland als im September 2022.

Im Vergleich zu der Zeit vor dem
russischen Angriffskrieg in der Ukraine
sind die Gasimporte aus Russland zwar
immer noch gering: Wihrend die EU im
Mai 2021 noch rund 15 Milliarden Ku-
bikmeter von dort importierte, waren es
im Mai 2024 nur 4,8 Milliarden Kubik-
meter. Im Vergleich zu den 3,7 Milliar-
den im September 2022 ist das aber
trotzdem ein deutlicher — und vor allem
konstanter — Zuwachs.

Dabei betont die EU-Kommission
immer wieder, wie hart sie daran arbeite,
die Abhéngigkeit von Russland zu ver-
ringern. Erst kiirzlich verkiindete die EU
eine Einigung zum 14. Sanktionspaket.
Kommissionsprésidentin Ursula von der
Leyen nannte den Vorstof3 auf der So-
cial-Media-Plattform X ein , knallhartes
Maf3nahmenpaket* und schrieb: ,,Da-
durch entgehen Russland weitere Ein-
nahmen aus dem Energiesektor.“

Doch ob die Pline der EU aufgehen,
wird zunehmend bezweifelt. Auch nach
Einschitzung von Politikern der Ampel-
Koalition reichen die Maf3nahmen nicht
aus. ,,Wir geben viele Milliarden Euro an
offentlichen Geldern fiir eine tippige
LNG-Importinfrastruktur aus, um uns
von russischem Gas unabhingig zu ma-
chen®, sagte Felix Banaszak, Bundes-
tagsabgeordneter der Griinen, dem
Handelsblatt. ,, Trotzdem steigen die
Importe aus Russland und Europa bringt
damit Geld in Putins Kriegskasse. Das
passt nicht zusammen.“ Deutschland
misse sich fiir eine konsequente Sank-
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tionierung von russischem Gas einset-
zen. Das sieht Michael Kruse, energie-
politischer Sprecher der FDP im Bun-
destag, dhnlich: ,,Je mehr Gas Putin nach
Europa transportiert, desto grof3er sein
Erpressungspotenzial.

Eine Analyse von Daten der Briisse-
ler Denkfabrik Bruegel zeigt, dass Gas
aus Russland im Wesentlichen iiber drei
Wege nach Europa gelangt: erstens in
Form von Flussigerdgas (LNG) mit dem
Schiff, zweitens tiber die Pipeline Turk-
stream, die durch das Schwarze Meer bis
in die Turkei verlauft, und drittens tiber
eine Pipeline, die durch die Ukraine bis
in die Slowakei flihrt.

Uber alle drei Wege kam im Frith-
jahr dieses Jahres mehr russisches Gas in
Europa an als im September 2022. Da-
bei sind die Importe iiber Turkstream
nur leicht gestiegen, wihrend die Gas-
flisse durch die Ukraine um zwolf Pro-
zent zulegten und die Einfuhren von
LNG sogar um knapp 40 Prozent stie-
gen. Auch in absoluten Zahlen fillt LNG
bei der Steigerung der Importe aus Russ-
land am meisten ins Gewicht. , Allge-
mein gibt es seit 2022 einen Trend zu
mehr Handel mit Fliissigerdgas®, sagt
Energieexperte Andreas Schroder vom
Analysehaus ICIS. , Russland profitiert
von diesem Trend.“

Preis fiir LNG ist wieder
deutlich gesunken

Nach dem Uberfall auf die Ukraine hat
Russland seine Gasexporte durch die
Ostseepipeline Nord Stream 1und durch
die polnische Jamal-Pipeline eingestellt.
Als Ersatz importiert die EU deutlich
mehr Fliissigerdgas per Schiff - auch aus
Russland. Und seit dem Beginn des
Ukrainekriegs haben die européischen
Lander nach Angaben der Nichtregie-
rungsorganisation Global Energy Moni-
tor ihre LNG-Importkapazititen kréftig
ausgebaut. Allein 2023 um 17 Prozent.

Hinzu kommt, dass der Borsenpreis
fur LNG wieder erheblich gesunken ist.
Angesichts einer drohenden Gaskrise

erreichte er im August 2022 ein Re-
kordhoch bei 170 Euro pro Megawatt-
stunde Gas. Mittlerweile pendelt er wie-
der um die 30-Euro-Marke. Entspre-
chend hat sich die Nachfrage erhoht.
Allerdings sind die LNG-Importe
der EU aus Russland nicht nur in abso-
luten Zahlen gestiegen, sondern auch
relativ, wie die ICIS-Zahlen zeigen. Im
September 2022 lag der Anteil russi-
schen Flissigerdgases an den LNG-Im-
porten der EU bei elf Prozent und stieg
dann auf mittlerweile knapp 20 Prozent.
Der Anteil von LNG aus den USA hin-
gegen ist gesunken. Nimmt man LNG
und Pipelinegas zusammen, hat die EU
zuletzt sogar wieder mehr Gas aus
Russland importiert als aus den USA.
Damit konterkariert die EU ihre ei-
genen Ziele. Othmar Karas, Erster Vi-
zeprisident des Europaparlaments in
der Legislaturperiode bis 2024, sagte
dem Handelsblatt: ,,Der russische An-
griffskrieg auf die Ukraine hat uns ge-
zeigt, wie abhingig wir von Russland
waren. Diese Abhingigkeit hat die Infla-
tion getrieben und Lieferketten gestort.
Wir miissen eine Lehre aus dieser Ab-
hingigkeit ziehen.“ Die EU werde die
Abhingigkeit von Russland bis 2027 auf
null reduzieren, das sei das politische
Ziel. Doch der Weg dahin scheint aktu-
ell alles andere als einfach zu sein.
Bislang gibt es keine EU-Sanktio-
nen, die den Import von russischem
Fliussigerdgas verbieten. Ende Juni
machte die EU mit ihrem 14. Sanktions-
paket gegen Russland einen kleinen
Vorstofd im Gasbereich, der nach Mei-
nung von Experten allerdings keine all-
zu groflen Auswirkungen haben diirfte.
Die neuen Sanktionen verbieten die
Nutzung von EU-Hifen fiir die Umla-
dung von russischem Fliissigerdgas. Das
heifdt, Russland darfweiterhin LNG in
die EU schicken. Es darf aber kein LNG
von dort aus in andere Lander auf3er-
halb der EU weitertransportieren.
Fur Russland ist das deshalb rele-
vant, weil das LNG oft aus Sibirien mit

Anteil Russlands an den EU-Gasimporten
Mit Ukraine-Transit Ohne Ukraine-Transit
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Eisbrechern nach Europa geliefert wird.
Dort wurde es bislang auf normale Gas-
transportschiffe umgeladen, um Stre-
cken in weiter entfernte Regionen zu-
rickzulegen. Das soll kiinftig nicht mehr
moglich sein. Nun arbeitet Russland an
einem eigenen Umladeterminal in der
russischen Hafenstadt Murmansk.

Energieexperte Schroder von ICIS
sagt: ,,Wir sind skeptisch mit Blick auf
die Wirksamkeit der EU-Sanktionen.
Nur ein Viertel der russischen LNG-
Lieferungen nach Europa wiirde in der
EU umgeladen. Die restlichen drei Vier-
tel wiirden in der EU verbraucht. Dieser
grof3e Teil sei aber nicht sanktioniert.

Weitere Einschrankungen russi-
scher Gasimporte sind beim Pipelinegas
moglich. Doch auch hier tut sich die EU
schwer. Die Importe tiber die Ukrainepi-
peline machen einen wesentlichen Teil
der Gaslieferungen aus Russland in die
EU aus. Im ersten Quartal dieses Jahres
importierte die EU 18 Prozent ihres Ga-
ses aus Russland. Ohne die Transite
durch die Ukraine wiren es nur 13 Pro-
zent gewesen, zeigen Daten der Briisse-
ler Denkfabrik Bruegel.

Prozent
mehr Gas hat die EU von September 2022
bis Mai 2024 aus Russland importiert.

Quelle: ICIS

Eigentlich soll der Gasfluss durch
die Ukraine Ende dieses Jahres versie-
gen. Denn dann endet ein Vertrag zwi-
schen dem russischen Gaskonzern Gaz-
prom und dem ukrainischen Gasversor-
ger Naftogaz. Dadurch kann erst einmal
kein weiteres russisches Gas mehr
durch die Ukraine flief3en und somit
auch nicht weiter in die Slowakei, nach
Ungarn, Tschechien oder Osterreich.

Doch es scheint Vorstof3e der be-
troffenen Lander zu geben, um auch
nach 2024 an den Ukraine-Transiten
festzuhalten. Laut Walter Boltz, Ener-
gieberater bei der Anwaltskanzlei Baker
McKenzie, war etwa der Osterreichische
Energieversorger OMV anfangs an Ge-
sprichen mit anderen Lindern tiber die
Zukunft der Ukrainetransite beteiligt.

Auch gibt es das Gedankenspiel,
kiinftig statt russischem Erdgas aserbai-
dschanisches Erdgas durch die Ukraine
in die EU zu leiten. Das aber wire laut
Boltz Etikettenschwindel, denn das Gas
misste so oder so durch Russland flie-
3en. Ein Teil des Gases, das Russland in
die EU leitet, diirfte auch heute schon
aus Aserbaidschan stammen. An den
Gasfliissen wiirde sich also mutmafSlich
nichts dndern, und Russland wiirde
nach wie vor mitverdienen.

Wie viel Geld die EU Russland fur
ihre anhaltenden Gasimporte tiber-
weist, beobachtet die Organisation Cen-
tre for Research on Energy and Clean
Air (CREA). Aus ihren Daten geht her-
vor, dass diese Summe zwischen Sep-
tember 2022 und Mitte 2023 erst ein-
mal stark gesunken ist. Denn die Gas-
preise sind in diesem Zeitraum gefallen.

Mittlerweile steigen aber die Ein-
nahmen wieder. Im Mai 2024 lagen sie
bei 1,5 Milliarden Euro. Insgesamt hat-
ten die russischen Gasexporte in die EU
seit Kriegsbeginn demnach einen Wert
von rund 40 Milliarden Euro.

Desfa

Fliissiggas

Griechenland beerdigt seine LNG-Plane

Bis Ende 2025 wollten die Griechen ihre Fliissigerdgaskapazititen massiv ausbauen.
Jetzt ziehen sich Investoren zuriick. Dartiber freut sich vor allem Russland.

Gerd Hohler Athen

s war ein ehrgeiziger Plan. Mit einem

Netz von Terminals fiir den Import von

Flussigerdgas (LNG) wollte Griechen-

land zur Drehscheibe fiir die Gasversor-
gung Studosteuropas werden. Vorgesehen
waren fiinf neue Anlagen, in denen das mit
Tankern angelieferte LNG regasifiziert und
dann durch Pipelines in die Nachbarlinder
exportiert werden sollte. Die geplanten Ter-
minals hétten eine Umschlagskapazitit von
rechnerisch 25 Milliarden Kubikmetern ha-
ben sollen, dem Vierfachen des Eigenbedarfs
Griechenlands. Damit wire das Land zum
wichtigsten Energieknotenpunkt der Region
geworden.

Aber jetzt bekommen die hochfliegenden
Plane einen Dampfer. ,,Unsere LNG-Kapazi-
titen sind mehr als ausreichend®, sagte der
griechische Umwelt- und Energieminister
Theodoros Skylakakis kiirzlich in einer Ant-
wort auf parlamentarische Anfragen. Sie gal-
ten einem geplanten LNG-Terminal nahe
der mittelgriechischen Hafenstadt Volos. Er
sei der Auffassung, dass die Investition zum
gegenwirtigen Zeitpunkt aus wirtschaftli-
chen und politischen Griinden ,,keine Aus-
sicht auf Realisierung* habe. Mit den ,,politi-
schen Griinden“ meinte Skylakakis den Wi-
derstand der ortlichen Bevolkerung.

Das Terminal bei Volos ist eine von finf
geplanten LNG-Anlandestellen. Beim nord-
griechischen Thessaloniki wollte der Energie-
konzern Elpedison ein schwimmendes
LNG-Terminal (FSRU) bauen. Der Mineral-
olkonzern Motor Oil hat den Bau eines sol-
chen Terminals bei Korinth angekiindigt.
Das Unternehmen Gastrade, das schon seit
einigen Jahren an einer FSRU vor dem nord-
griechischen Hafen Alexandroupoli baut,
wollte dort urspriinglich ein zweites Termi-
nal errichten. Vor allem die beiden Anlagen
bei Alexandroupoli sollten eine Schliisselrolle
spielen. Von hier wollte Gastrade Erdgas so-
gar bis in die Ukraine und nach Moldawien
exportieren. Das ambitionierte griechische
LNG-Terminalprogramm hatte von Anfang
an starke politische Unterstlitzung der USA:
Die Staaten Siidosteuropas sollten damit un-

abhingiger von russischen Gaslieferungen
werden. Auflerdem wollten sich die USA
neue Absatzmarkte fiir ihr eigenes LNG er-
schlief3en.

Doch die Ausgangslage hat sich drama-
tisch gedndert, die Nachfrage nach Fliissig-
erdgas ist mittlerweile eingebrochen: Das ein-
zige LNG-Terminal des Landes auf der Insel
Revithoussa bei Athen, das schon seit 1999
arbeitet und 2023 fast 60 Prozent der grie-
chischen Gasimporte abwickelte, ist derzeit
nicht einmal annihernd ausgelastet. Im April
kam dort zum ersten Mal seit fiinf Jahren
iiberhaupt kein Gastanker an. Auch fiir Au-
gust gibt es nach Auskunft der Betreiberge-
sellschaft bisher keine Buchung.

,»Das Umfeld hat sich geéindert®, sagte der
CFO von Motor Oil, Petros Tzanetakis,
schon 2023. Und der Trend geht weiter: Im
ersten Quartal 2024 brachen Griechenlands
Gasexporte in die Balkanlidnder gegeniiber
dem Vorjahr um 95 Prozent ein.

Die seit Jahren schwebenden Investiti-
onsentscheidungen fiir einige der neuen Ter-
minals stehen auch deshalb immer noch aus.
Dass die Anlagen jemals gebaut werden, wird
immer unwahrscheinlicher. Denn der Gas-
markt hat sich komplett gedreht: Der russi-
sche Staatskonzern Gazprom iber-
schwemmt Siidosteuropa geradezu mit Erd-
gas. Und die Lander greifen gerne zu, denn
das russische Pipelinegas ist billiger als das
LNG aus den USA, Algerien oder Katar.

Beispiel Griechenland: Das Land hatte
seine Gasimporte aus Russland nach dem Be-
ginn des Ukrainekriegs stark gedrosselt. Vor
dem Krieg kamen 40 bis 45 Prozent der Gas-
einfuhren aus Russland, 2022 waren es nur
noch 14 Prozent. Jetzt aber bezieht Griechen-
land einen grofieren Anteil denn je vom
Staatskonzern Gazprom: Aktuell machen die
Russland-Importe 60 Prozent des Ver-
brauchs aus, sagte die CEO des Gasversor-
gers Desfa, Maria Rita Galli, jetzt auf einem
Kongress in Athen. Im Mai betrug der Anteil
nach Angaben von Desfa sogar 64,1 Prozent.

Die EU hat Ende Juni das 14. Sanktions-
paket gegen Russland verabschiedet, um die
russische Wirtschaft und die Staatskasse des
Kremls weiter zu schwichen. Gaslieferungen

LNG-Terminal bei Athen: Die Anlage ist nicht einmal mehr annéhernd ausgelastet.
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fallen allerdings weiter nicht unter diese
Strafmafinahmen. Zwar sollen Umladungen
von russischem Fliissigerdgas vom kommen-
den Jahr an in EU-Hifen verboten sein. Au-
Rerdem verbietet das Paket die Einfuhr von
russischem LNG tiber bestimmte Terminals,
die nicht an das Gasfernleitungsnetz der EU
angeschlossen sind. Damit soll verhindert
werden, dass russisches LNG iiber Um-
schlagplatze in der EU in Drittlander gelangt.
Marktbeobachter schitzen, dass bisher rund
ein Funftel des in europdischen Hifen an-
kommenden russischen Fliissigerdgases dort
umgeladen und in Nicht-EU-Linder geliefert
wird. Die EU-Staaten selbst kdnnen aber
weiterhin so viel Russengas importieren, wie
sie wollen.

Griechenland ist kein Einzelfall. Ungarn
hat erst im vergangenen Jahr neue Lieferver-
trige mit Gazprom geschlossen. Das Land
bezieht 80 bis 85 Prozent seines Erdgases
iiber Pipelines aus Russland. In Osterreich
schwankte der Anteil russischen Gases in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres nach Re-
gierungsangaben zwischen 81 und 97 Pro-
zent. Das Gas kommt durch die Transgaz-
Pipeline, die von Russland tiber die Ukraine,
die Slowakei und T'schechien zum Gaskno-
tenpunkt Baumgarten in Osterreich fiihrt.
Der zu knapp einem Drittel vom Staat kon-
trollierte Osterreichische Energiekonzern
OMYV hat sich vertraglich bis 2040 an den
Lieferanten Gazprom gebunden.

Offiziell technische Probleme

Die Einfuhren von russischem Erdgas in die
EU sind zwar von 155 Milliarden Kubikmeter
im Jahr 2021 auf 25 Milliarden Kubikmeter
2023 stark zurlickgegangen. Das war vor al-
lem eine Folge des Ausfalls der Nord-Stream-
Pipeline. Die Lieferungen von russischem
LNG sind jedoch nach Recherchen der Briis-
seler Denkfabrik Bruegel seit 2021 um 38
Prozent gestiegen. Grofdte Abnehmer sind
Spanien, Frankreich und Belgien. Deutsch-
land bezieht offiziell kein russisches Gas
mehr. Die Bundesregierung kann jedoch
nach eigener Darstellung nicht ausschlief3en,
dass kleinere Mengen tiber Nachbarstaaten
ins Land kommen.

Im ersten Quartal steigerte Gazprom
auch seine Pipelineexporte in die EU-Staaten
nach Angaben des Forums Gas exportieren-
der Lander (GECF) gegeniiber dem Vorjahr
um 23 Prozent. Da ist es kein Wunder, dass
Griechenland fuir sein LNG in den Nachbar-
lindern kaum noch Abnehmer findet.

Das erste Gastrade-Terminal bei Alexan-
droupolis sollte urspriinglich Ende 2023 in
Betrieb gehen. Spiter wurde der 1. April
2024 genannt. Aber die Anlage arbeitet im-
mer noch nicht. Offiziell ist von ,,technischen
Problemen” die Rede. Méglicherweise fehlt
es aber auch an Nachfrage. Ob die zweite An-
lage iberhaupt gebaut wird, ist offen. Nicht
nur die geplanten neuen Terminals stehen
jetzt auf der Kippe. Auch der Bau der Pipe-
lines, die das Erdgas aus Nordgriechenland in
die Balkanlidnder und nach Osteuropa brin-
gen sollten, ist jetzt fraglich geworden. Das
hitte langfristige Folgen fur die Energiever-
sorgung der Region.

Freuen kann das nur einen, Kremlchef
Wladimir Putin. Wenn die griechischen
LNG-Terminals und die Pipelines nicht ge-
baut werden, sind die Staaten Stidosteuropas
auch weiterhin auf russisches Pipelinegas an-
gewiesen.
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Axel Hopner Minchen

m Geschiftsbereich Industrie-Au-
tomatisierung von Siemens-Vor-
stand Cedrik Neike lduft es derzeit
nicht sonderlich gut. Die Kunden
halten sich wegen voller Lager mit
Bestellungen zuriick, und der Auf-
schwung im wichtigen Absatzmarkt
China kommt langsamer als erwartet.

Doch der Aufsichtsrat will nach In-
formationen des Handelsblatts den
Vertrag Neikes trotz der derzeit
schwachen Zahlen schon in seiner
nichsten Sitzung am 7. August vorzei-
tig um finf Jahre bis Mitte 2030 ver-
lingern — damit fillt dem Manager die
Rolle des Kronprinzen von Konzern-
chef Roland Busch zu.

Dieser Schritt war zwar im Frith-
jahr angekiindigt worden, allerdings
ohne festen Termin. Daher war in In-
dustriekreisen spekuliert worden, dass
der Aufsichtsrat abwarten kénnte, ob
sich Neikes Sparte Digital Industries
(DI) rasch wieder erholt. ,Alle sind
sehr nervds®, sagte ein Insider. Mit
dem Schritt will der Aufsichtsrat nun
aber ein Zeichen setzen und Neike im
Konzern halten.

Im zweiten Geschiftsquartal
2023/24 sanken Auftragseingang und
Umsatz in Neikes Sparte um mehr als
zehn Prozent, das Ergebnis brach sogar
um gut 40 Prozent ein. Allerdings
zeichnet sich laut Industriekreisen ab,
dass es sich um einen tiblichen zykli-
schen Abschwung handelt — und nicht
um ein grofleres strukturelles oder
strategisches Problem. Kunden hitten
nach den Erfahrungen in der Corona-
pandemie ihre Lager sehr stark gefiillt.
Als dann vielerorts der Aufschwung
auf sich warten lief3, blieben viele Be-
stellungen aus.

Technologiekonzern

Siemens verlingert Vertrag mit
Industrie-Vorstand Neike vorzeitig

Das Geschift mit der Fabrikautomatisierung lauft schlecht. Dennoch gibt der Aufsichtsrat dem zustindigen
Manager ein wichtiges Karrieresignal — und positioniert Cedrik Neike als Kronprinz von CEO Roland Busch.

Der Aufsichtsrat sei trotz der aktu-
ellen Geschiftsschwiche von der Stra-
tegie Neikes weiterhin Giberzeugt,
heifdt es im Umfeld des Kontrollgremi-
ums. ,,Wir stiitzen Neike weiter voll.
Angesichts der schwierigen Umstinde
macht er das sehr gut.“ Die Umstellung
aufein , Software-as-a-Service“-Miet-
modell habe Neike bislang gut bewil-
tigt. Das Geschift sei durch die verste-
tigten Einnahmen in der Flaute stabi-
lisiert worden. Zudem halte man die
Digital-Plattform Xcelerator, auf der
Siemens eigene und fremde Produkte
verkauft, fiir den richtigen Wegin die
Zukunft.

Vereinzelte Kritik am Fithrungsstil
und der Weggang von Managern in
Neikes Bereich beunruhigt das Kon-
trollgremium dem Vernehmen nach
nicht. ,,Wenn man auf dem Niveau un-
terwegs ist, dann tritt man auch

Siemens Digital Industries
Kennzahlen im 2. Quartal 2023/2024

in Mio. Euro

Umsatz

Auftragseingang

HANDELSBLATT

Ergebnis

Verénderung
zum
Vorjahres-
zeitraum

Quelle: Unternehmen

Cedrik Neike (0.), Siemens-
Chef Roland Busch: Der
Industrie-Vorstand gilt als
Hauptanwarter fiir Buschs
Nachfolge.

manchmal wem auf die Fuf3e oder
macht sich Feinde.“ Der Manager habe
alte Strukturen aufbrechen missen.

Neikes Fithrungsstil wird im Auf-
sichtsrat positiv gesehen. Der Manager
habe keinen Diinkel und tausche sich
regelmif3ig zum Beispiel mit Betriebs-
riten aus, um die Stimmung an der Ba-
sis zu eruieren. Dass er schnell duze
und auch mal im Pullover auftrete, sto-
e manchen noch auf. Doch habe Nei-
ke einen modernen Fithrungsstil, der
bei Siemens gewiinscht sei.

Neike wurde stark von seiner Zeit
beim Tech-Konzern Cisco geprigt. Als
er 2001 zu Cisco nach Berlin gekom-
men sei, habe er zum Team und in die
damalige Aufbruchsstimmung in der
Tech-Branche gepasst, erinnert sich
der heutige Cisco-Deutschlandchef
Uwe Peter im Gesprach mit dem Han-
delsblatt. ,,Er war hochenergetisch.“
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Das Geschift von Cisco boomte,
Neike hitte sich bei Cisco auch die ein-
fachen Jobs aussuchen kénnen, sagt
Peter. ,,Doch er hat sich bewusst auch
Restrukturierungsaufgaben herausge-
sucht, wo auch harte Entscheidungen
getroffen werden mussten.” Er habe
transformatorische Themen bewusst
gesucht, bei denen auch er sich habe
weiterentwickeln kénnen. In den
Teams sei er mit seiner unkomplizier-
ten Art, wenig Wert auf Hierarchien
zu legen, beliebt gewesen. Schon da-
mals habe er alle geduzt. ,,Das war aber
bei Cisco auch ganz normal.“ Im Fuhr-
park hatte er das kleinste Auto, zur Ar-
beit kam er oft mit dem Fahrrad.

Bei Siemens folgte Neike — nach ei-
ner kurzen Zeit bei der Sparte Smart
Infrastructure (SI), zu der zum Beispiel
die Gebaudetechnik und Energiema-
nagement gehoren — auf Industrievor-
stand Klaus Helmrich. Der war ein
ganz anderer Typ, in der Offentlichkeit
zuriickhaltend, konventioneller fith-
rend, tief in den Themen drin. Die
Umstellung fiir die Teams war grof3.

Manche hatten ihn anfangs wegen
seiner lockeren Art im Verdacht, ein
Leichtgewicht zu sein. Bis heute wird
Neike noch von einigen skeptisch be-
dugt. Er sei beim Kundenauftritt nicht
ganz so tiefin den Themen, lauten ver-
einzelte Vorwiirfe.

Ein grof3er Kunde sieht das anders.
,,Wir sind in vielen Aspekten auf einer
Wellenlidnge. Er denkt die Dinge auch
unkonventionell“, sagt ein Dax-Vor-
stand. Neike habe eine ,,Vision“ davon,
wie die Fertigung der Zukunft aussehe
und was die Kunden daftir brauchten.

Das bisherige Siemens-Geschift
habe eine sehr klare Struktur gehabt
mit dem Verkauf von Hardware und
dazu passenden Softwarepaketen. Nun

Siemens AG, REUTERS
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miisse der Automatisierungsspezialist
auf einen offenen, modularen Ansatz
mit einer Art,,Streaming in der Cloud*
umsteuern. Damit 6ffne man das
Geschift auch fir Konkurrenzanwen-
dungen. ,,Da braucht es unternehmeri-
schen Mut zu sagen: ,Wenn wir es
nicht machen, bietet es ein anderer an.*
Das fordert nattirlich die Organisati-
on.“

Neike habe sich nach dem Wechsel
von Cisco rasch eingearbeitet. ,,Er hat
in der Materie schnell Fuf3 gefasst und
ist bei den Treffen gut vorbereitet und
lisst bei offenen Fragen nicht locker®,
lobt der Dax-Vorstand weiter. Die
Aufgabe sei aktuell sicher nicht leicht.
Lange seien die Siemens-Geschifte
sehr gut gelaufen. Fiir jede etablierte
Organisation sei es schwierig, sich
selbst neu zu erfinden. ,, Wenn dann
wirtschaftlicher Gegenwind herrscht,
melden sich natirlich die Bedenken-
triger.”

Neike sei ein guter Netzwerker
und kntpfe viele Kontakte in die In-
dustrie. Erlade in die Siemens-Fabri-
ken oder zu Diskussionsrunden ein, in
denen er den inhaltlichen Austausch
,dezent lenke“. Mit seiner unkonven-
tionellen Art sei er womdglich einen
Tick moderner als sein Umfeld, lautet
das Fazit des Dax-Managers.

Harmonie im Vorstand

Im Gegensatz zu friheren Zeiten
herrscht derzeit im Siemens-Vorstand
vergleichsweise Harmonie. Manchem
ist das Gremium zu wenig divers. Als
Halbfranzose muss Neike schon fuir die
Internationalitit herhalten, Personal-
chefin Judith Wiese ist die einzige Frau
im Vorstand.

An der Spitze steht fiir weitere funf
Jahre CEO Busch; sein Vertrag war be-
reits im April vorzeitig verldngert wor-
den. Daher hatte der Aufsichtsrat Sor-
gen, dass Neike ungeduldig werden
und sich einen anderen Chefsessel su-
chen konnte.

Nach Informationen des Handels-
blatts aus Aufsichtsratskreisen soll ge-
gen Ende des Jahres auch der Vertrag
mit Smart-Infrastructure-Vorstand
Matthias Rebellius verlingert werden.
,»Wir erginzen uns sehr gut*, sagte die-
ser im Gesprich mit dem Handelsblatt
iiber Neike. Er habe schon bei SI sehr
gut mit Neike zusammengearbeitet
und schitze den offenen Austausch.
Das Industriegeschift sei die Perle von
Siemens. Da sei die digitale Kompetenz
Neikes wertvoll. Rainer Brehm, der in-
nerhalb von DI die wohl wichtigste
Sparte Digitale Fabrik leitet, sagte dem
Handelsblatt, er arbeite sehr gern mit
Neike zusammen. ,Er ist einer der bes-
ten Chefs, die ich bislang hatte.*

Mit der Vertragsverlingerung gilt
Neike als Hauptanwirter auf den Pos-
ten des Konzernchefs. Doch gesetzt ist
er damit als Nachfolger Buschs noch
lange nicht. ,,FunfJahre sind eine lange
Zeit®, sagt ein Insider.

Ob Siemens wirklich zu den gro-
3en Gewinnern der Digitalisierung der
Industrie gehéren und ob sich Xcelera-
tor als viel genutzte Plattform etablie-
ren werde, sei offen. Grof3ere Fehler
konne sich Neike nicht erlauben, dafur
sei das Geschift mit Industrie-Auto-
matisierung auch zu schwankungsan-
fallig. Im Aufsichtsrat gibt es deshalb
auch Stimmen, die dafiir plidieren, ei-
nen weiteren moglichen CEO-Nach-
folger aufzubauen, um mehrere Optio-
nen zu haben. Ermoglicht werden

Google-le(cgaogeern plant
Rekordzukauf

Alphabet verhandelt iiber eine 23 Milliarden Dollar schwere Ubernahme des
Start-ups Wiz. Es wire eine Kampfansage im wichtigen Cloud-Geschift.

Thomas Jahn Dusseldorf

as Cybersecurity-Start-up Wiz ist gerade
mal vier Jahre alt — und konnte trotzdem be-
reits flir 23 Milliarden Dollar an den Google-
Mutterkonzern Alphabet gehen. Nach tiber-
einstimmenden Informationen mehrerer US-Me-
dien befinden sich die Verhandlungen in einem
fortgeschrittenen Stadium, eine Einigung kénnte
schon bald zustande kommen. Zuerst hatte das
,,Wall Street Journal“ dartiber berichtet. Alphabet
und Wiz duflerten sich zunichst nicht dazu.

Die Firma mit derzeit 950 Mitarbeitern ent-
wickelt Sicherheitssoftware fir die Cloud, die sich
weltweit grofdter Beliebtheit erfreut. Zu den Kun-
den zahlen fast jeder zweite Groffkonzern in den
USA, aber auch deutsche Unternehmen wie
BMW, Otto oder Siemens. Sitz und der Vertrieb
von Wiz sind in New York, die Technologieent-
wicklung befindet sich aber in Israel.

Es wire der mit Abstand grofdte Zukaufvon
Google in seiner Geschichte. Der Preis wire dop-
pelt so hoch wie bei der bislang gréf3ten Ubernah-
me vor zwolf Jahren. Mit der Handysparte von
Motorola legte Google den Grundstein fiir sein
heutiges Geschift mit Pixel-Smartphones.

Die Ubernahme von Wiz wire eine Kampfan-
sage von Google-Chef Sundar Pichai im wichti-
gen Cloud-Geschift. Dort ist der Suchdienst seit
vielen Jahren die abgeschlagene Nummer drei mit
einem Marktanteil von derzeit elf Prozent. Bran-
chenfiihrer Amazon Web Services kommt auf 31
Prozent, Microsoft Azure auf 25 Prozent.

Wiz gehort mit zu den am schnellsten wach-
senden Start-ups der Welt. Nach der Griindung
2020 brauchte es nur 18 Monate, um auf einen
jahrlichen Umsatz von 100 Millionen Dollar zu
kommen. Derzeit strebt die Firma eine Milliarde
Dollar Jahresumsatz an, wie Wiz-Chef Assaf
Rappaport vor einigen Wochen sagte. Im Mai
nahm das Unternehmen eine Milliarde Dollar von
namhaften Risikokapitalgebern wie Andreessen
Horowitz oder Lightspeed Venture Partners zu
einer Bewertung von zwolf Milliarden Dollar auf.
,,Wir haben es nicht eilig mit einem Borsengang*,
sagte Rappaport.

Jetzt bietet Google keine drei Monate spiter
fast das Doppelte der Bewertung. Allerdings ist
unklar, ob die Aufsichtsbehérden die Ubernahme
genehmigen. Das US-Justizministerium hat bei-
spielsweise Kartellklagen gegen Google einge-

reicht, weil der Konzern seine marktbeherrschen-
de Stellung bei der Onlinesuche und im Anzeigen-
geschift zum eigenen Vorteil missbraucht haben
soll. Kommt es im November zu einem Wahlsieg
von Donald Trump, diirften sich die Aussichten
fir den Deal verbessern, Trump gilt als unterneh-
merfreundlicher als Prisident Joe Biden.

Mit Wiz will Google in erster Linie versu-
chen, sich im Cloud-Geschift besser gegen Mi-
crosoft zu behaupten. Das kimpft seit einiger Zeit
mit Sicherheitsproblemen. Vor einem Jahr griff
beispielsweise eine chinesische Hackergruppe
Daten von insgesamt 25 Regierungsstellen ab. Se-
nator Ron Wyden forderte in einem Brief an das
US-Justizministerium, dass Microsoft verant-
wortlich fir seine , fahrldssigen Praktiken in Cy-
bersecurity* gemacht werden sollte.

Alle grofleren Cloud-Anbieter arbeiten mit
Wiz zusammen. Aber mit Microsoft verbindet
das Start-up besonders viel: Die vier Griinder As-
saf Rappaport, Ami Luttwak, Yinon Costica und
Roy Reznik arbeiteten viele Jahre bei Azure,
nachdem sie ihre erste Cybersecurity-Firma Adal-
lom 2015 an den Konzern verkauft hatten. 2020
griundeten sie dann Wiz und machten zahlreiche
Sicherheitsliicken bei Azure bekannt — und gaben
ihnen farbenfrohe Namen wie ,,ChaosDB*, , Not-
legit“ oder ,,Bingbang*.

Die Griinder lernten sich beim
Militar kennen

Die Griinder hatten sich in der Einheit 8200 des
israelischen Militdrs kennengelernt. Die IT-Auf-
klarungseinheit hat in der Tech-Szene einen le-
gendiren Ruf. Zahlreiche Cybersecurity-Firmen
wie Palo Alto Networks oder Check Point wur-
den von ehemaligen Mitgliedern gegriindet.

Thre Software erfiillt eine wichtige Aufgabe
fiir die Cloud-Konzerne. Es gibt Unternehmen
einen Uberblick iiber alle Netzwerke und Daten
in der Cloud und iiberpriift sie auf mogliche Si-
cherheitsrisiken. Dabei ist das System leicht zu
bedienen und verringert die notwendigen Sicher-
heitsanwendungen. So wird die Plattform von
Wiz regelmif3ig von Kunden auf der Branchen-
plattform G2 hoch gelobt.

Laut der Beratung Gartner kénnen Unter-
nehmen mit dem Angebot von Wiz ihre Cloud
,mit drei oder weniger Anbietern“ von Sicher-
heitssoftware schiitzen, wihrend es vorher
durchschnittlich zehn waren.

konne dies zum Beispiel durch eine Er- Google-Chef Sundar
weiterung des Fithrungsgremiums. Pichai: Bei der Cloud ist der
Der zusitzliche Vorstandsposten kon- Konzern im Ruckstand.

ne zum Beispiel die Verantwortung fiir
die Bahntechnik beinhalten.
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Herr Schischmanow, die Kunden
stohnen Giber hohe Preise im Super-
markt, zugleich klagen Handler
tiber niedrige Gewinnmargen.
Bleiben die Preissteigerungen
wirklich nicht bei den Handlern
héangen?

Die Inflation hat bereits merklich
nachgelassen, wir sehen bei uns im
Sortiment eher Deflation — somit hat
sich die Situation bereits deutlich ent-
spannt. Aber wir verhandeln wie im-
mer hart mit den Herstellern {iber die
Preise, damit unsere Kunden nicht
iber Gebtihr belastet werden. In den
vergangenen zwei Jahren gab es zu-
dem ja nicht nur eine hohe Inflation bei
den Lebensmitteln, sondern auch star-
ke Kostensteigerungen unter anderem
bei Energie und Mieten. Trotzdem
hatten wir das beste Jahr der Unter-
nehmensgeschichte, stehen kernge-
sund da. Doch klar ist auch: Als Hind-
ler hatten und haben wir deutlich
knappere Margen als die Markenher-
steller.

In der Coronakrise konnten Super-
markte ihre Gewinnmargen zeitwei-
se mehr als verdoppeln. Wo liegen
Sie heute?

Beim Jahresiiberschuss liegt unsere
Marge knapp unter einem Prozent. Da
sieht man auch, dass wir nicht diejeni-
gen sind, die sich die Taschen vollma-
chen.

Wer macht sich die Taschen voll?
Wenn sich jemand die Taschen vollge-
macht hat, dann sehen Sie das am
ehesten an der Hohe der Renditen in
der Wertschopfungskette.

Sie beziehen sich auf die groBen
Markenhersteller mit ihren zwei-
stelligen Renditen. Aber sind bei
denen die Kosten nicht auch
gestiegen?

Wir kénnen durch unsere Eigenmar-
ken sehr genau einschitzen, wie stark
Kosten steigen und in welcher Hohe
Aufschliage der Hersteller dadurch ge-
rechtfertigt sind. Wenn Forderungen
iiberzogen sind, dann kommt es eben
zu harten Verhandlungen. Mit einem
Prozent Jahrestiberschussrendite ha-
ben Sie als Handler halt nichts zu ver-
schenken, da miissen Sie sehr genau
wirtschaften, umso mehr im Sinne un-
serer Kunden und deren Geld. Nichts-
destotrotz sind wir sehr solide finan-
ziert, allein schon mit zehn Milliarden
Euro Eigenkapital.

Zugleich liegt Ihre Nettoverschul-
dung aber bei 16 Milliarden Euro.
Die Nettoverschuldung beinhaltet
zum grof3en Teil ja auch die zukinfti-
gen Mietzahlungen, die bilanzrechtlich
als Schulden gelten. An reinen Kredi-
ten, fiir die wir an Banken Zinsen zah-
len missen, haben wir ein Volumen
von 2,6 Milliarden Euro, das sind ledig-
lich sieben Prozent der Bilanzsumme.
Wir zahlen an Banken und Geldgeber
76,5 Millionen Euro Zinsen, abziiglich
Zinsertrige und Zinssicherungsge-
schaften sind es nur rund 30 Millionen.
Dem gegentiber steht ein Jahresiiber-
schuss von 736 Millionen Euro. Die
Zahlen sprechen fiir sich.

Telerik Schischmanow

,,Wir sind hungrig, wir wollen wachsen*

Rewe-Finanzchef Schischmanow erklirt, wie die Supermarktkette auch mit geringen Margen ihre
Zukunftsinvestitionen finanziert — und kiindigt weitere Ubernahmen an.
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Aber kénnen Sie sich in dieser
Situation tiberhaupt noch Zukunfts-
investitionen leisten?

Ja! Wir haben noch 2,5 Milliarden Euro
an freien Kreditlinien, sind also fiir wei-
teres Wachstum und Investitionen gut
aufgestellt. Sie miissen auch sehen, dass
wir stark wachsen, wir haben in den
letzten zehn Jahren unseren Konzern-
umsatz verdoppelt und den Gewinn
vervierfacht. Das ist ziemlich solide.

Sie haben aber bei der Vorstellung
des Geschéftsberichts selbst
betont, dass Sie nicht in der Lage
sind, die Investitionen zu erwirt-
schaften, die Sie brauchen, um fir
die Zukunft geriistet zu sein. Kann
das auf Dauer gut gehen?

Das liegt daran, dass wir weit mehr in-
vestieren als die Wettbewerber. Allein
eine Milliarde davon geht in Immobi-
lienvermdgen, also in die Substanz. Wir
investieren in Supermarkte, Discount-
mirkte, Logistikimmobilien und in die
Automatisierung. Und das Gute ist:
Wenn wir das aus irgendeinem Grund
zuriickdrehen miissten, konnten wir
die Investitionen jederzeit wieder auf
das Niveau der Wettbewerber zurtick-
fihren und damit die Ver-
schuldung verringern.

Das heiBt, sie werden
weiter Geld aufnehmen?
Nattrlich, wie beschrieben
dient das dem Wachstum
und den Investitionen
in die Zukunft. In
den letzten Jahren
waren es an neu
aufgenommenen
Schulden 200
bis 400 Millio-
nen Euro pro

Rewe-Supermarkt: Der Konzern investiert stark in Immobilien.

lita

Der Manager Te-

lerik Schischma-
now kam 2006

zu Rewe. Er leite-

te unter ande-
rem die Berei-
che Corporate
Development/
Strategie und
Konzerncontrol-
ling. Seit dem

1. Juli 2022 ist
der 49-Jéhrige
Finanzchef.

Das Unterneh-
men Die Rewe
Group ist ein
Handels- und
Touristikkonzern
mit genossen-
schaftlichen
Strukturen. Zu
den Marken ge-
héren Rewe,
Penny, Toom,
Lekkerland, DER
Touristik und ITS
Reisen. Die
Gruppe machte
2023 inklusive
angeschlosse-

nen selbststandi-

gen Kaufleuten
mit fast 400.000
Mitarbeitern ei-
nen AuBen-

umsatz von 92,3
Milliarden Euro.

Jahr. Kreditschulden sind ja auch kein
Problem, wenn die Relation zum Er-
trag gegeben ist.

Wir sind jetzt aber wieder in einer
Hochzinsphase, geht die Rechnung
da noch auf?

Ich bin seit 19 Jahren im Konzern und
habe noch keine Zeit erlebt, die nicht in
irgendeiner Weise herausfordernd war.
Ja, das ist nicht schon, aber das kann
man managen. Wir haben deswegen
schon vor zwei Jahren umfangreiche
Zinssicherungsgeschifte betrieben.
Und es ergeben sich auf der anderen
Seite auch Chancen: Wir profitieren
von einem deutlichen Riickgang der
Immobilienpreise.

Sie investieren sehr stark in Immobi-
lien, bleibt da noch Geld fir Investi-
tionen in Innovationen?

Auch Supermirkte sind fiir uns Zu-
kunftsinvestitionen. Aber Sie haben
recht, wir betreiben auch Forschung
und Entwicklung - und vor allem Digi-
talisierung. Ich gebe ein Beispiel: In der
Nihe von Hamburg haben wir einen
mittleren dreistelligen Millionenbetrag
in ein automatisiertes Lager investiert,
das unsere Prozesse viel effizienter
macht. Wir investieren auch in Start-
ups oder in Fonds etwa im Bereich
Foodtech, fiir Kameratechnologien,
Self-Checkout-Systeme, Roboterfahr-
zeuge oder Drohnenbelieferung. Wir
sehen uns damit bei den wichtigsten In-
novationen sehr gut positioniert.

Entsteht der Innovationsdruck auch,
weil Banken das sehen wollen?

Wir tun dies in erster Linie aus eigener
Motivation heraus, weil wir unser Ge-
schift und das unserer Kaufleute tiber
Jahrzehnte und Generationen weiter-

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

entwickeln wollen. Aber das trifft gut
die Wiinsche der Banken. Das gilt ge-
nauso im Nachhaltigkeitsbereich.

Haben Sie deshalb vor Kurzem eine
Nachhaltigkeitsanleihe ausgege-
ben?

Fiir uns war das eine doppelte Premiere.
Zum einen haben wir uns zum ersten
Mal mit einer Anleihe an externe Inves-
toren gewandt, das ist fiir eine Genos-
senschaft ein sehr auf3ergewohnlicher
Schritt. Zum anderen haben wir die An-
leihe mit sehr konkreten Nachhaltig-
keitszielen verkniipft. Das war flir uns
schon eine Herausforderung. Aber die
Investoren und Anleger schitzen eben
auch unsere gute Bonitit.

Warum sind Sie dieses Risiko
eingegangen?

Wir sind zwar eine Genossenschaft,
aber zugleich ein Konzern, der interna-
tional weiter expandieren will. Und da-
fur werden wir immer mal wieder Geld
benotigen. Da sind wir mit einem brei-
ten Zugang zum internationalen Kapi-
talmarkt einfach besser vorbereitet. Un-
sere Anleihe wurde mit 900 Millionen
Euro gezeichnet, aber das Interesse lag
bei 3,3 Milliarden Euro. Das zeigt, wel-
ches Potenzial wir noch haben.

Konnen Sie sich vorstellen, weitere
Anleihen auszugeben?

Ja, fir mich ist das ein Instrument, das
wir immer mal wieder bedienen kénnen.

Sie haben vor vier Jahren eine
Dreiviertelmilliarde in Lekkerland
investiert, ebenfalls fremdfinan-
ziert. Rechnet sich das mittlerweile?
‘Wenn man dafiir ein Darlehen aufneh-
men muss, dauert das nattirlich etwas.
Allerdings macht die Einheit auch sehr

IMAGO/funke foto services
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verniinftige Gewinne, sodass sich der
Kauf sehr zeitnah amortisiert haben
wird. Die Kredite daftir sind weitgehend
abgetragen.

Es war zu horen, dass Lekkerland
kiinftig auch die Jet-Tankstellen
beliefern will. Den Auftrag hatte
bisher Edeka.

Wir sprechen iiber eine Zusammenar-
beit, das ist korrekt.

Mit lhrem starken Engagement im
E-Commerce gehen Sie im deut-
schen Lebensmittelhandel einen
Sonderweg. Sehen das alle Konkur-
renten falsch, die sagen, das rech-
net sich nicht?

Das st eine Frage der Philosophie. Wir
denken, dass es wichtig ist, den Kunden
ein Angebot iiber alle Kanile zu geben.
Und manchmal miissen Sie dann eben
ein paar Jahre investieren.

Sie betreiben den E-Commerce nun
schon seit zwolf Jahren. Sollte er da
nicht irgendwann profitabel sein?
Das ist der Vorteil bei uns: Durch den
Verbund der Kaufleute haben wir ein
sehr langfristiges Interesse, das tiber
Generationen reicht. Damit kénnen wir
iiber sehr lange Zeitrdume entwickeln.

Und Sie haben nicht festgelegt, bis
wann der Lieferdienst profitabel
sein muss?

Sie kénnen davon ausgehen, dass wir
das aktiv steuern und uns auch klare
Ziele setzen. Wir sitzen alle paar Wo-
chen im Vorstand zusammen und
schauen uns alle Themen sehr genau an.
Wir sehen es uns aber ganzheitlich an.

Wie lange haben Sie noch Geduld
mit der Beteiligung an dem defizita-
ren Schnelllieferdienst Flink?

Man muss da differenzieren. Zum ei-
nen haben wir mit Flink einen Liefer-
vertrag als Grof3handler, daran verdie-
nen wir Geld. Mit der Beteiligung wol-
len wir mit tiberschaubarem Risiko an
einer neuen Entwicklung in der Bran-
che dran sein, ohne es selbst machen zu
miissen. Die meisten Wettbewerber
von Flink sind jetzt aus dem Markt aus-
geschieden, wir werden sehen, wie es
sich entwickelt.

Wenn Sie eine attraktive Moglich-
keit fiir eine Ubernahme im Markt
sehen, wéren Sie bereit zu investie-
ren — auch wenn dadurch die
Verschuldung weiter steigt?

Ja. Wir sind sowohl an organischem
Wachstum interessiert als auch an Zu-
kiufen. Und unsere Kreditlinien geben
das auch her. Wir sind hungrig, wir wol-
len wachsen - sowohl im Handel wie
auch in der Touristik.

Haben Sie konkret etwas im Auge?

Wir haben immer was im Auge. Es lau-
fen immer Dutzende Projekte, die wir
beobachten, in allen unseren Landern.

Erwarten Sie im Lebensmittelhandel
auch international weitere groB3e
Ubernahmen?

Im internationalen Handel geht es im-
mer mehr um Groflenvorteile, mit
denen man die engen Margen kompen-
sieren kann, um Einkaufsvorteile und
Prozesseftizienz. Deshalb wird die Kon-
solidierung auch international weiterge-
hen. Und daran werden wir aktiv teil-
nehmen.

Herr Schischmanow, vielen Dank
fur das Interview.

Die Fragen stellten Florian Kolf, Ina Karabasz und
Christoph Schlautmann.

picture alliance / ANP

E-Bikes

1000-Euro-Gutscheine als
Entschidigung von Van Moof

Tausende Kunden hatten ihr Rad zwar bezahlt, es aber nie erhalten. Nun wagt
der niederliandische E-Bike-Spezialist nach der Insolvenz den Neuanfang.

Axel Hopner Miinchen

uf dem Hohepunkt der Krise der Fahrradin-
dustrie hat die Pleite des E-Bike-Spezialisten
Van Moof die Branche im vergangenen Jahr
erschiittert. Tausende Kunden, die ihr Fahr-
rad bereits bezahlt, aber noch nicht erhalten hat-
ten, standen mit leeren Hinden da. Unter neuen
Eigenttimern soll jetzt der Neustart gelingen.

,Es ist ein Hochrisikoprojekt, aber mit grofden
Chancen auf Erfolg®, sagte der neue Co-Chef
Eliott Wertheimer dem Handelsblatt. Van Moof
habe trotz der Pleite noch immer eine starke Mar-
ke, eine gute technologische Basis und eine treue
Anhingerschaft. ,, Wir miissen jetzt beweisen, dass
wir zuverlissig sind und das Vertrauen der Kunden
verdienen.“ Fir die Kunden, die ein Rad erhalten
haben, kiindigte Wertheimer ein freiwilliges Kom-
pensationsangebot an.

Van Moof hatte laut Branchenschitzungen
Schulden von mehr als 100 Millionen Euro ange-
hiuft. Die minimalistisch, aber schick designten
E-Bikes waren beliebt. Der Akku ist unauffalligim
Rahmen versteckt, der aus schlanken, zylinderfor-
migen Alurohren besteht. Scheinwerfer und Riick-
licht sind elegant integriert. Die Modelle galten als
Hipster-Réder fur Pendler in der Grof3stadt. So ge-
horte Van Moof im Fahrrad-Boom zu Beginn der
Coronapandemie zu den Gewinnern. Die Firma
sammelte als , Tesla unter den E-Bikes“ mehr als
100 Millionen Euro bei Investoren wie Hillhouse
Capital, Norwest Venture Partners, Felix Capital,
Balderton Capital und TriplePoint Capital ein.

Doch geriet die Fahrradbranche binnen kurzer

-

L 1 .i.*

Wir
mussen jetzt
beweisen,
dass wir
zuverlassig
sind und das
Vertrauen
der Kunden
verdienen.

Eliott Wertheimer
Van-Moof-Chef

Rad von Van Moof: Das neue Management will die Schwachen im

Geschaftsmodell korrigieren.

Fahrradmarkt in Deutschland
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Zeit in eine tiefe Krise. Erst konnte die Nachfrage
wegen Teilemangels nicht bedient werden. Als
dann wieder genug Komponenten und Rider ver-
fiigbar waren, brach die Nachfrage ein.

Die Pleite von Van Moof hatte aber vor allem
hausgemachte Ursachen. Das Start-up verkaufte
seine technologisch innovativen Rader anfangs fiir
2000 Euro - und damit vergleichsweise billig, ob-
wohl viele Komponenten aufwendig selbst entwi-
ckelt waren. Zudem konnten viele Werkstitten die
Réder wegen der teils fehleranfilligen Sonderteile
nicht reparieren. ,,Die Margen waren viel zu nied-
rig®, sagt Wertheimer. Van Moof habe mitjedem
Rad unter dem Strich Geld verloren. Zudem seien
die Réder nicht zuverlissig genug gewesen.

Nach der Pleite wurde die Firma von der
E-Roller-Tochter Lavoie des Formel-1-Zulieferers
McLaren Applied iibernommen. Die neuen Co-
Chefs Wertheimer und Albert Nassar wollen nun
das Vertrauen der Kunden zuriickgewinnen. Die
neue Van Moof habe zwar weder Zugang zu den
vor der Insolvenz bestellten Fahrridern noch zu
den Zahlungen, betont Wertheimer. Anspriiche
miissten sich also an den Insolvenzverwalter rich-
ten, wenn es um eine Lieferung der Riader oder ei-
ne Riickerstattung der Anzahlung geht.

Doch biete man Kunden, die noch kein Geld
zum Beispiel von ihrem Zahlungsdienstleister
erhalten haben, 1000 Euro Rabatt beim Kauf'eines
neues Rades an. ,,Das wird uns viel Geld kosten,
aber nicht alle gliicklich machen®, riumt Werthei-
mer ein. Schlief3lich sei es keine vollstindige Ent-
schidigung, denn einige Kunden hatten bereits
den Komplettbetrag bezahlt. Befragungen hitten
aber gezeigt, dass viele Kunden bereit seien, auf
das Angebot einzugehen.

Branche steckt noch immer in der Krise

Van Moof will zudem die Schwichen im Ge-
schiftsmodell korrigieren. Der Vertrieb soll kiinftig
auch klassisch iiber Fachhéndler erfolgen, der Ser-
vice Uber Partnerwerkstitten, die zum Beispiel
auch die Software auslesen konnen und tiber Er-
satzteile verfigen. ,,Wir haben bereits 130 Partner,
bis Ende des Jahres sollen es 200 sein.“

Zudem will Van Moof nicht nur ausschlief3-
lich eigene Komponenten verwenden, sondern
auch Standardteile und solche, die von Partnern
speziell fir den E-Bike-Hersteller entwickelt
wurden. Im Kern, zum Beispiel bei Beleuchtung
und Antrieb, setzt Van Moof aber weiter auf ei-
gene Losungen.

Ob das Comeback gelingt? Van Moof habe in
der Tat eine weiter starke Marke, meint ein Insider
aus der Fahrradindustrie. Das Design unterscheide
sich noch immer von vielen Konkurrenten. Aller-
dings sei die Herausforderung, Produktion, Ver-
trieb und Service erfolgreich aufzustellen, immens.

Riickenwind von der Branche gibt es kaum. In
den ersten vier Monaten sank der Absatz von
E-Bikes laut Branchenverband ZIV in Deutsch-
land leicht auf800.000 Verkiufe, bei den klassi-
schen Fahrridern brach er sogar um 19 Prozent ein.
,»Es gibt kein ganz einheitliches Bild, einzelne Seg-
mente produzieren bereits nach, bei anderen sind
die Lager noch voll“, sagte ZIV-Geschiftsfiihrer
Burkhard Stork. Eine deutliche Erholung werde es
wohl ab 2025 geben.

Die Flaute in diesem Jahr kénnte Van Moof so-
gar eher in die Karten spielen. ,,In diesem Jahr in-
teressiert uns der Umsatz ohnehin nicht®, sagt
Wertheimer. Wenn man ab 2025 wieder richtig
durchstarten wolle, konne man am Aufschwung
des Markts partizipieren. Der nachhaltige Wachs-
tumstrend der Mikromobilitit sei intakt.

Dass Wertheimer von Mikromobilitit spricht
- und nicht nur von Fahrridern -, ist kein Zufall.
Van Moof wurde mit Lavoie verschmolzen und
will kiinftig auch E-Scooter anbieten. McLaren
Applied sei bereit, zweistellige Millionenbetrige
in das Geschift zu investieren, betont Wertheimer.



22 \ Unternehmen

Handelsblatt

DIENSTAG, 16. JULI 2024, NR. 135

>

Stellenanzeigen

Bewerbungsgesprach:
Nach einer Umfrage
werden Frauen in Stellen-
anzeigen lieber geduzt.

So finden Sie bessere
Fachkrifte als die Konkurrenz

,Wie ein Dating-Partner, der nur tiber sich selbst redet” - viele Unternehmen schreiben
Stellenanzeigen an Bewerbern vorbei, sagen Experten. Worauf es wirklich ankommt.

Lara Schmalzried Disseldorf

tliche offene Stellen, kaum ge-

eignete Bewerbungen - das ist

derzeit die Realitit in vielen Un-

ternehmen. Schuld ist der Fach-

kriaftemangel, der sich in den
kommenden Jahren noch verschirfen
wird.

Die gute Nachricht lautet: Mit eini-
gen schnell umsetzbaren und kosten-
glnstigen Maf$nahmen kann jeder, der
gerade eine Stelle besetzen will, die
Zahl der guten Bewerbungen steigern.
Das Handelsblatt hat vier Tipps ge-
sammelt, mit denen Sie fiir Kandida-
ten sichtbarer werden und mehr qua-
lifizierte Talente ansprechen als die
Konkurrenz.

Tipp eins: Ausgrenzung von
Topkandidaten vermeiden

In Deutschland gibt es rund 20 Millio-
nen erwerbstitige Frauen, Tendenz
steigend. Viele Stellenanzeigen sind al-
lerdings so formuliert, dass sie vor
allem allem ménnliche Bewerber an-
ziehen und Frauen unbewusst ab-
schrecken. Studien zeigen, dass dieser
Effekt schon bei den ersten Worten ei-
ner Stellenausschreibung einsetzt: dem
Jobtitel.

Die Professorin Ute Rademacher
forscht an der University of Applied
Sciences in Emden/Leer zu wirt-
schaftspsychologischen Themen. Sie
sagt: Frauen fiihlten sich eher ange-
sprochen, wenn im Stellentitel beide
Geschlechtsformen vorkommen - im
Gegensatz zur oft verwendeten For-
mulierung ,,Mitarbeiter (m/w/d)*. Eine

#

Die Zukunft
der Arbeit

Serie:
Mitten in der
Pandemie
organisieren
Deutschlands
Unternehmen
den Umbau des
Arbeitsalltags
nach Corona.
Diese Serie wirft
einen Blick auf
die Zukunft
unserer Arbeits-
welt - und gibt
Tipps, um sich
zwischen ,New
Work" und
,New Normal“zu-
rechtzufinden.
Mehr unter
handelsblatt.
com/new-work

Studie zur Anpassung von Stellenan-
zeigen, an der Rademacher mitgearbei-
tet hat, belegt zudem: Frauen werden
in Ausschreibungen lieber geduzt und
nehmen es im Gegensatz zu Miannern
eher als positiv wahr, wenn der Arbeit-
geber ihnen dort Weiterbildungs- und
Coaching-Angebote macht.

Inga Dransfeld-Haase, Prisidentin
des Bundesverbands der Personalma-
nagerinnen, rit Personalern aufderdem
dazu, einen Satz wie diesen einzufii-
gen: , Uns ist klar, dass kaum jemand
alle Anforderungen erfiillen wird.
Auch Bewerbungen, in denen das
nicht der Fall ist, sind herzlich will-
kommen.“ Eine Studie der Harvard
Business School aus dem Jahr 2024
zeigt, dass auch solche Einordnungen
dazu fithren, dass sich mehr Frauen auf
eine Stelle bewerben.

Und noch eine weitere Bevolke-
rungsgruppe lassen viele Unterneh-
men in ihren Ausschreibungen auf3en
vor: Menschen von 55 bis 64 Jahren. In
Deutschland gehéren zu dieser Alters-
gruppe rund 9,4 Millionen Men-
schen. Mit Formulierungen wie ,,Kom-
men Sie in unser junges, dynamisches
Team® suggerieren Unternehmen die-
ser Gruppe implizit, dass Altere nicht
erwiinscht seien.

Dabei sind Arbeitgeber auch auf
die Erfahrung von U55-Bewerbern an-
gewiesen. Es sei wichtig, ihnen Anrei-
ze zu bieten und moglichst verschiede-
ne Entwicklungswege aufzuzeigen,
erklart Tim Verhoeven, Kommunika-
tionsmanager bei dem Jobportal In-
deed. Benefits wie ein ausgekliigeltes
Gesundheitsmanagement konnen fiir

iltere Kandidaten ein wichtiges Krite-
rium bei der Jobwahl sein.

Tipp zwei: Konzentrieren Sie sich
aufs Unverzichtbare

Viele Unternehmen haben Angst, Be-
werber mit zu hohen Anforderungen
abzuschrecken. Doch je weniger kon-
kret eine Stellenanzeige ist, desto
mehr unpassende Kandidaten werden
sich bewerben. Die Anforderungen an
eine Stelle sollten eine Checkliste fir
Bewerber sein, anhand derer sie be-
stimmen kdnnen, ob sie geeignet sind.

Die Anforderungen sollten nicht
hoher gesetzt werden als notwen-
dig. Anforderungen, die optional sind,
und jene, die zwingend sind, sollten
Personaler auch so benennen. Zehn
Jahre Berufserfahrung sollten nur dann
ausgeschrieben werden, wenn sie es-
senziell sind. Wenn acht Jahre auch
reichen, ist es sinnvoll, das genau so zu
formulieren. ,Wenn es irgendetwas
gibt, das ein Must-have ist, dann sollte
man daran auch nicht ruckeln®, sagt
Tim Verhoeven. Drei bis fiinf unver-
zichtbare Kernkompetenzen seien ein
guter Richtwert, die wichtigste sollte
zuerst kommen.

Gerade die Zahl weiblicher Bewer-
ber steige, wenn Unternehmen die Lis-
te der Forderungen verkirzten, sagt
Personalmanagerin Dransfeld-Haase.
,Da Frauen dazu neigen, sich seltener
zu bewerben, wenn sie nicht alle auf-
gefithrten Anforderungen erfiillen,
sollte darauf geachtet werden, dass nur
die wirklich notwendigen Qualifikatio-
nen betont werden. Weniger ist hier
oft mehr.*
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Wer als Arbeitgeber genau wisse,
wonach er suche, konne sich die Arbeit
auch schneller mit KI-Tools erleich-
tern, sagt Indeed-Kommunikations-
manager Tim Verhoeven. Teilweise
arbeiteten Online-Stellenborsen wie
Stepstone mit Matching-Softwares:
Sobald Recruiter dort eine freie Stelle
ausschreiben, werden ihnen direkt
passende Kandidaten angezeigt. Das
funktioniert aber nur bei klaren Anga-
ben. ,,Drei bis finf Jahre Berufserfah-
rung“ konne die KI nachpriifen, bei
Hhandfesten Erfahrungen dagegen ha-
be sie Schwierigkeiten — es handelt sich
um einen zu schwammigen Begriff.
Und: Wenn ein KI-Tool eine Formu-
lierung nicht versteht, durfte sie auch
viele Bewerber verwirren.

Tipp drei: Wechseln Sie die
Perspektive

Schon die Uberschrift einer Stellenan-
zeige kann tiber ihren Erfolg maf3geb-
lich mitbestimmen. Tim Verhoeven
sagt: Erhebungen seines Unterneh-
mens Indeed zeigten, dass deutsch-
sprachige Jobbezeichnungen auf mehr
Interesse stof3en als englischsprachige.

Dies gelte auch fiir Stellen, bei de-
nen das Bauchgefiihl etwas anderes
vermuten lief3e. Der Begriff Software-
Entwickler wird beispielsweise deut-
lich haufiger gesucht als die englisch-
sprachigen Bezeichnungen ,,Software
Developer* oder ,,Software Engineer*.

Das Suchverhalten potenzieller
Bewerber zu verstehen sei grundsétz-
lich wichtig, sagt der Experte. Eine ein-
fache und kostenlose Moglichkeit ist
es, mit AB-Tests zu priifen, welche
Keywords in Stellenanzeigen mehr Be-
werber erreichen. Wer mehr tiber Be-
sucher der Anzeigen erfahren will,
kann Daten der eigenen Karriere-
Website und kostenlose Analyse-
Tools auswerten. Zusitzlich kdnnen
Unternehmen die Services von exter-
nen Beratern in Anspruch nehmen.
Dafiir variieren je nach Grofie des Un-
ternehmens und Umfang der Anzei-
gen die Kosten.

Es sei nicht mehr zeitgemif3, sagt
der Indeed-Experte, wenn Unterneh-
men nur eine einzige Vorlage fiir ihre
Ausschreibungen benutzten, die sie
jedes Mal nur minimal anpassen.
Stattdessen empfiehlt Verhoeven,
Personas fiir verschiedene Stellen zu
identifizieren und anhand dieser die
Stellenanzeigen zu optimieren. ,,Aus
unserer Erfahrung bietet es sich an, ei-
nen Mix aus unternehmensweiten
und rollenspezifischen Personas zu er-
stellen. So lassen sich Kosten und Nut-
zen gegeneinander abwigen®, sagt
Verhoeven.

Tipp vier: Stellen Sie sich nur
vor, wenn lhr Unternehmen
unbekannt ist

Je nach Bekanntheit des Arbeitgebers
sollte dessen Vorstellung in der Stel-
lenanzeige unterschiedlich aussehen,
sagt Verhoeven. Bekannte Marken wie
beispielsweise Siemens oder McKin-
sey miissten dort nicht ihre Unterneh-
menshistorie erldutern. Bei kleineren
oder noch jungen Unternehmen dage-
gen sei es sinnvoll, Bewerbern auch In-
formationen zu der Unternehmens-
grofle, der Vision und dem Standort
zur Verfiigung zu stellen.

Funf Sitze reichen dabei. Weitere
Details konnten Bewerber bei Bedarf
auf der Firmenwebsite recherchieren.
Stellenanzeigen, in denen es mehr um
den Arbeitgeber als um den Bewerber
gehe, schreckten letztere oft ab. ,,Das
ist vergleichbar mit einem Date, bei
dem das Gegeniiber nur iber sich
selbst redet®, sagt Verhoeven.
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Flugzeugbau

Airbus lasst Zulieferer verzweifeln

Der Flugzeughersteller hat die monatlichen Fertigungsziele reduziert. Das trifft Lieferanten hart.

Jens Koenen Frankfurt

ur 770 statt 800 Verkehrsflugzeu-

ge will Airbus in diesem Jahr an

Kunden iibergeben. Dazu kommt

eine um ein Jahr auf 2027 ver-
schobene Produktionsausweitung
(Ramp-up) beim beliebten Kurz- und
Mittelstreckenjet A320. Europas Luft-
fahrtkonzern verursacht mit seiner En-
de Juni angepassten Planung in der
Branche michtig Unruhe.

Das zeigt eine Blitzumfrage der Un-
ternehmensberatung H&Z aus Miin-
chen bei rund 100 Zulieferbetrieben in
Deutschland. ,,Die Stimmung bei den
Zulieferbetrieben hat sich seit der Luft-
fahrtmesse ILA Anfang Juni nicht nur
im Schnitt verschlechtert®, sagte Micha-
el Santo, Managing Partner von H&Z,
dem Handelsblatt: ,,Besonders auffillig
ist, dass sich die Zahl der Firmen ver-
finffacht hat, die die Situation als ein-
deutig negativ beschreiben.

Zwar hat die neue Planung die
meisten Unternehmen nicht tber-
rascht. Schon seit Monaten weist zum
Beispiel Airbus-Chef Guillaume Faury
auf die grof3en Probleme in der Liefer-
kette hin. Unter anderem fehlen Trieb-
werke. Ende Mai hatte Airbus-Finanz-
chef Thomas Toepfer im Interview mit
dem Handelsblatt zudem gewarnt, dass
die Versorgung mit Teilen und Kompo-
nenten ,,unsere grof3te Herausforde-
rung ist*“.

Dennoch hielt die Airbus-Fiihrung
lange an der urspriinglichen Planung
fest. Danach sollten in diesem Jahr 800
Flugzeuge ausgeliefert werden. Die
Zahl der monatlich gebauten A320-Jets
sollte von aktuell rund 50 bis 2026 auf
75 Flugzeuge steigen.

Doch wie sich nun zeigt, sind selbst
die aktuell noch niedrigeren Produkti-
onszahlen kaum zu schaffen. Branchen-
vertreter sehen die Schuld dafiir auch
bei Airbus. ,,Uns fehlen seit Langem
klare Zusagen von Airbus, was genau
gebraucht wird. Wir kdnnen nicht ein-
fach von heute auf morgen mehr Teile
fertigen. Die Anforderungen sind sehr
hoch®, sagte die Fithrungskraft eines
Betriebes, die nicht namentlich genannt
werden will.

Zulieferer klagen iiber
fehlende Planbarkeit

Schon zur Luftfahrtschau ILA hatten
der Bundesverband der deutschen Luft-
und Raumfahrtindustrie (BDLI) und
die Beratungsgesellschaft Roland Ber-
ger eindringlich vor den massiven He-
rausforderungen beim Flugzeugbau ge-
warnt. ,Wegen fehlender Planbarkeit
haben die iiberwiegend mittelstindi-
schen Zulieferbetriebe Probleme, bei
den Banken die Mittel fiir die notwen-
digen Investitionen fiir Produktionska-
pazititen oder Personal zu bekom-
men*, sagte Stephan Baur, Partner bei
Roland Berger, damals dem Handels-
blatt.

Die nun angekiindigte Anpassung
der Produktionsziele hat die Situation
noch einmal verscharft. Und sie bringt
einige Betriebe in ernste Schwierigkei-
ten. ,.Diejenigen bekommen nun Pro-
bleme, die mit Blick auf die urspriingli-
che Planung von Airbus in Vorleistung
gegangen sind, also etwa in die Ferti-
gung, in Material und in Personal inves-
tiert haben®, warnt Santo. Diese Firmen
wirden vermutlich auf diesen Investi-

Probleme der Zulieferer

So reagieren die Zulieferer auf die neuen Airbus-Plane, Antworten der Befragten in Prozent

M Reduktion und starke Reduktion

B Erhéhung und starke Erhéhung

Personal

Maschinen- und
Anlagenkapazitat 6 %

0
Bestdnde 6 %

Zusammenarbeit mit
eigenen Lieferanten

Preisvereinbarung
mit Kunden

Investitionen 3%

. . 6 %
Finanzierung

28 %
15%
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27 %

27 %

27 %
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tionen sitzen bleiben und erst deutlich
verzogert davon profitieren.

In der Studie erwdhnt das Team
von Berater Santo die Aussage einer
Fithrungskraft wihrend der Interviews,
die parallel zu der Befragung durchge-
fuhrt wurden. Das Zitat lautet: ,,Eigent-
lich ist man der Dumme, wenn man

Esist eine gefahrliche Spirale, die in
Gang gesetzt wurde. Dass Airbus seine
Produktionsziele anpassen musste, liegt
an den Zulieferern. Die wiederum wer-
den wegen der neuen Planung die kiinf-
tige Produktion vermutlich noch stérker
ausbremsen miussen als bisher, weil vie-

le der mittelstandischen Betriebe wirt-
schaftlich schlicht tiberfordert sind.

Zwar versucht Airbus, die eigene
Lieferkette zu stabilisieren. Der Kon-
zern will zum Beispiel Rohstoffe ein-
kaufen und diese zu pauschalen Preisen
an die Betriebe weitergeben. Dennoch
wird es nach Ansicht von Santo schwer
werden, die Spirale zu durchbrechen:
,Beivollen Auftragsbiichern und einem
de facto nicht existenten Wettbewerber
hat sich Airbus in eine Situation ge-
bracht, wo kaum noch jemand an einen
weiteren Ramp-up glaubt.”

Der Flugzeug-Engpass wird die
Branche also wohl noch mehrere Jahre
begleiten. Und damit auch die Passagie-
re. Ohne ausreichend Fluggerit kann
das Angebot nicht ausgebaut werden.
Das bedeutet weniger Wettbewerb.
Damit werden die Ticketpreise auf vie-
len Strecken vermutlich relativ hoch
bleiben.

Auch an anderer Stelle konnen die
Engpisse flir Probleme sorgen. Moder-
nes und effizientes Fluggerit ist eine der
wichtigsten Siulen in den Klimastrate-
gien der Fluggesellschaften. Da bahn-
brechend neue Antriebstechnologien
noch viele Jahre ben6tigen werden, blei-
ben auf dem Weg zur geplanten Klima-
neutralitit nur zwei Instrumente: nach-
haltiges Kerosin produziert auf Basis
von griinem Wasserstoft und sparsame-
re Flugzeuge. Beides ist rar und wird es
wohl vorerst auch bleiben.

sich auf die Airbus-Planungen verlisst.
Das passiert mir kein weiteres Mal.“

Das ldsst erahnen, was nun passie-
ren wird. Viele Unternehmen werden
geplante Investitionen stoppen oder
kiirzen, etwa beim Maschinen- und
Anlagenpark. Auch die Personalakquise
wird verlangsamt oder gestoppt. Santo
geht noch weiter: ,,Ich schlief3e einen
Personalabbau bei einigen Zulieferern
nicht aus.“

Die Befragung von H&Z bestitigt
das. Danach wollen 28 Prozent der be-
fragten Betriebe ihr Personal reduzie-
ren. Gleichzeitig werden viele ihre Be-
stinde aufstocken mussen, weil Airbus
weniger abnimmt als geplant. Das wie-
derum geht zulasten der Bilanz.

Um diese Folgen finanziell abzufe-
dern, wollen 27 Prozent der befragten
Unternehmen die Preise erhohen. Der
ohnehin schon teure Bau von Flugzeu-
gen diirfte damit kiinftig noch teurer
werden. Denn Alternativen, sich ande-
re, billigere Lieferanten zu suchen, hat
Airbus kaum. Zwar ist die Lieferkette
in der Luftfahrt stark fragmentiert. Es
gibt einige wenige grof3e Zulieferer und
viele kleinere Lieferanten, die wieder-
um kleine Sublieferanten haben. Weil
aber jede Schraube, die in ein Flugzeug
eingebaut wird, zertifiziert werden
muss, ist es nicht einfach, sich als Liefer-
betrieb zu etablieren.

Luftfahrt-Experte Santo sieht des-
halb schwierige Zeiten auf den Boeing-
Rivalen zukommen. ,Fiir Airbus wird
es nun noch schwerer werden, die Pro-
duktion zu steigern®, prognostiziert er.
Selbst Lieferanten, die bisher dazu be-
reit gewesen seien, in Vorleistung zu
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Bert Frondhoff DUsseldorf

on einer Konjunkturkrise ist bei
den deutschen Wirtschaftspri-
fern bisher nichts zu spiiren.
2023 war fuir die Branche ein er-
neutes Rekordjahr: Das gesamte
Marktvolumen in Deutschland stieg um
neun Prozent auf 19,8 Milliarden Euro,
ermittelte die Marktforschungsgesell-
schaft Liinendonk & Hossenfelder in
einer am Montag vorgelegten Studie.

Die Branche wichst seit mehr als
zehn Jahren ungebrochen, seit 2011 hat
sich das Geschiftsvolumen verdoppelt.
Die Umsitze der 25 grof3ten deutschen
Anbieter legten 2023 um 14 Prozent zu.
Die Priifer profitieren dabei von ihrem
Modell als Multi-Dienstleister.

Die Testate von Bilanzen und
Berichten ihrer Mandanten mit der da-
zugehorigen Beratung sind ein kon-
junkturrobustes Geschift. Wegen zu-
nehmender gesetzlicher Regulierung
wichst dies weiter. Ahnlich sieht es in
der Steuer- und Rechtsberatung aus.
Vor allem die vier grofen Gesellschaf-
ten profitierten zudem von einer guten
Auftragslage in der Managementbera-
tung.

Zu den ,Big Four* zihlen PwC, EY,
KPMG und Deloitte. Sie machen mitt-
lerweile etwas mehr als die Halfte des
Gesamtmarkts unter sich aus. Ihre
Krifteverhiltnisse haben sich verin-
dert: Marktfiihrer PwC und Konkurrent
Deloitte stachen 2023 mit einem
Wachstum von mehr als 20 Prozent he-
raus. Deloitte liegt damit nur noch
knapp hinter der Nummer drei KPMG,
die mit nur neun Prozent das schwiéchs-
te Umsatzwachstum innerhalb der Spit-
zengruppe verzeichnete.

Die Verfolger der Grof3en Vier leg-
ten zwar ebenfalls mit Wachstumsraten
zwischen 14 und 21 Prozent zu. Zu die-
ser Gruppe gehoren BDO, RSM Ebner
Stolz, Rodl & Partner, Forvis Mazars,
Baker Tilly und Grant Thornton. Doch
sind sie von den Milliardenumsétzen
der Grof3en Vier noch immer weit ent-
fernt. BDO ubersprang als Nummer
funf die Marke von 400 Millionen Euro
- die Nummer vier, Deloitte, ist fast
sechsmal grof3er.

Was alle 25 groflen Anbieter ver-
eint: Fir die kommenden Jahre werden

PwC, EY, KPMG, Deloitte

Prifer erzielen
Rekordumsatz

Die Wirtschaftspriifer zeigen sich bisher krisenrobust, werden aber
vorsichtiger. Bis 2028 rechnen sie mit geringerem Wachstum.

sie vorsichtiger und rechnen mit einer
Abkiihlung. Nach 14 Prozent im ver-
gangenen Jahr erwarten sie fiir 2024 ein
Wachstum von neun Prozent und prog-
nostizieren einen weiteren Riickgang
aufjahrlich acht Prozent in den Jahren
2025 bis 2028.

Die Vorsicht kommt vor allem mit
Blick auf den Markt fiir Management-
beratung. Es ist unsicher, ob Unterneh-
men angesichts des ausbleibenden
Konjunkturaufschwungs an ihren Um-
bauprojekten und an den Budgets fiir
Berater festhalten. Dass die Wirt-
schaftspriifer dennoch vergleichsweise
optimistisch sind, liegt an zwei Trends.

Restrukturierung

Zum einen fokussieren sie sich ver-
starkt auf die Restrukturierung von Un-
ternehmen, die in der Krise stecken
oder denen eine droht. 80 Prozent der
25 grofiten Prifungsfirmen erwarten
weiteres Umsatzwachstum in den Seg-
menten Sanierung und Restrukturie-
rung, ergab die Linendonk-Umfrage.
Die Dienstleister erwarten mehrheit-
lich, dass die Unternehmen 2025 ihre
Programme fuir Kostensenkungen ver-
schirfen werden. Die Beratungseinhei-
ten der Priifer sind traditionell stark bei
Organisation und Prozessen, mit denen
Mandanten effizienter werden sollen.

Wirtschaftspriifer in Deutschland

Umsatz in Deutschland 2023 in Mio. Euro
Wachstum gegentber Vorjahr in Prozent

PwC I 2.973 +22 %
EY N 2,565 <16 %
KPMG [ 2.350 +9 %
Deloitte N 2.334 +22 %
BDO 404 +17 %
RSM Ebner Stolz 398 +16 %
RédI & Partner 377 +12 %
Forvis Mazars 283 +21 %
Baker Tilly 220 +14 %
Grant Thornton 212 +14 %

HANDELSBLATT

Geschéftsbereiche der 25 gréBten
deutschen Prifer im Jahr 2023
Anteil am Gesamtumsatz

41% 35 %
Steuer- Bilanz-
beratung prifung
14 %

Beratung

2% 8 %
Sonstiges Rechtsberatung

Quelle: Linendonk & Hossenfelder

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Getty Images (M)

Als ebenso grof3e Herausforderung
sehen Priifer die externe Refinanzie-
rung von Firmen. Denn viele Unterneh-
men stecken im Dilemma: Die weiter-
hin schwache Auftragslage bringt ihnen
absehbar weniger Geld in die Kasse.
Zugleich haben sich im Zuge der Zins-
wende neue Kredite von Banken deut-
lich verteuert. Fiir Losungen werden
ebenfalls Berater engagiert.

Nachhaltigkeit

Zweiter grof3er Trend ist das Thema
Nachhaltigkeit. Zwar riickt der griine
Umbau bei einigen Firmen auf der Stra-
tegie-Agenda nach hinten - sie kappen
ihre ambitionierten Ziele etwa bei der
CO,-Senkung, wie jiingst eine Recher-
che des Handelsblatts zeigte. Doch an
den Pflichten, die ihnen der Gesetzge-
ber auferlegt, kommt kaum eine Firma
vorbei.

An dieser zunehmenden Regulato-
rik verdienen die Wirtschaftspriifer
gleich zweifach: Sie testieren die Nach-
haltigkeitsreports ihrer Priifungsman-
danten und beraten andere Unterneh-
men beim Verfassen dieser Reports.
Dazu sind nicht nur die grof3en Konzer-
ne verpflichtet: Rund 15.000 deutsche
Firmen sind angehalten, in den néchs-
ten Jahren Nachhaltigkeitsberichte zu
erstellen und testieren zu lassen.

Vor allem mittelstindische Unter-
nehmen sind sich dieser Herausforde-
rung noch nicht wirklich bewusst, sagt
Heike Wieland-Blose, Vorstandsspre-
cherin der Priifungsgesellschaft Grant
Thornton. Anders als den Gro3konzer-
nen fillt es Mittelstindlern schwer, ge-
niigend personelle und finanzielle Res-
sourcen daflir bereitzustellen. Nur etwa
38 Prozent der Priiferprojekte bei den
Kunden hatten 2023 einen Umwelt-
schutzbezug, zeigt die Liinendonk-
Umfrage.

Die Priifer selbst stehen ebenfalls vor
zwei grofien Herausforderungen: Bei
nahezu jedem Anbieter steht das The-
ma Personalmanagement und Nach-
wuchsgewinnung an erster Stelle der
Agenda. Die Priifer brauchen jedes Jahr
Tausende neue Mitarbeiter und kon-
kurrieren mit anderen Beratungen und
Unternehmen um die besten Talente.

In diesem ,,War for Talents“ hat
sich die Bezahlung der Mitarbeiter in
den vergangenen zwei Jahren kriftig er-
hoht - getrieben auch von der Inflation.
Die Priifungsgesellschaften haben die
gestiegenen Kosten fiir Gehilter zwar
teils tiber die Erh6hung von Honoraren
ausgleichen kénnen. Dieser Preisanstieg
hat zum starken Umsatzwachstum
2023 beigetragen. Doch der Druck auf
die Renditen bleibe hoch, heif3t es in
Branchenkreisen.

Dazu kommt: Alle grofSeren Wirt-
schaftspriifer brauchen globale Prisenz
iber Netzwerke oder eigene Biiros, um
die deutschen Kunden weltweit bedie-
nen zu kdnnen. ,,.Der Markt verlangt
nach starken internationalen Playern®,
sagt Christoph Regierer, Deutschland-
chefvon Forvis Mazars.

Mazars hat sich gerade erst mit dem
US-Priifer Forvis zusammengetan, um
sich in den USA zu verstérken. Zahlrei-
che andere Anbieter haben sich eben-
falls neu formiert. So ist die Prifungsge-
sellschaft Ebner Stolz dem internatio-
nalen Netzwerk RSM als exklusiver
Partner in Deutschland beigetreten.

Frithere deutsche RSM-Standorte
wiederum haben sich daraufhin Netz-
werken wie Nexia angeschlossen. Der
Bonner Anbieter DPHG wechselte zu
CLA Global und wurde mit der Uber-
nahme mehrerer RSA-Standorte zum
aktuell elftgrofiten Prufungsunterneh-
men in Deutschland.
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Sima.ai

Chipspezialist gewinnt
Trumpf als Partner

Dem US-Start-up Sima gelingt der Sprung in die deutsche Industrie. Die gemeinsam
entwickelten KI-Chips konnten die E-Auto-Produktion beschleunigen.

o e e B

Produktion bei Trumpf: Eine Mitarbeiterin kontrolliert Bipolarplatten flir Brennstoffzellen, der neue KI-Chip steuert Qualitat in Echtzeit.

Martin Buchenau Stuttgart

arald Kroger hat vor zweieinhalb Jahren

seinen sicheren Fithrungsposten beim

Technologiekonzern Bosch aufgegeben.

Seitdem versucht er, dem US-Start-up Si

ma.ai Zugang zur deutschen Industrie zu
verschaffen. Sima.ai stellt speziell fiir Kiinstliche
Intelligenz (KI) entwickelte Chips her. Als Sima-
Vertriebschef hat Kroger nun einen Durchbruch
erzielt. Der Laserspezialist Trumpf schlief3t als
erstes deutsches Unternehmen eine strategische
Partnerschaft mit dem Start-up aus dem Silicon
Valley. Zusammen entwickeln die beiden Firmen
eine KI-Software, die Laseranwendungen verbes-
sert. Die Technologie auf Basis des Sima-Chips
gepaart mit der Erfahrung von Trumpf konnte
beispielsweise die Produktion von Elektroautos
beschleunigen.

Kroger sagte dem Handelsblatt: ,,Das ist ein
sehr intensiver und praxisorientierter Austausch,
der beide Seiten voranbringt.“ Der KI-Chip be-
herrsche jedes neuronale Netz und KI-Frame-
work und lasse sich damit auch in jede Elektro-
nik- und Sensorumgebung einfiigen, so der Si-
ma-Manager. Gefertigt werden die Halbleiter
beim weltgrofiten Auftragsfertiger TSMC in Tai-
wan.

Richard Bannmdiller, Technikchef der Laser-
sparte von Trumpf, betonte: , KI hat fiir Trumpf
eine hohe strategische Relevanz. Unsere Exper-
tise bei Laserprozessen hilft uns, intelligente Soft-
ware fiir die Produktion zu entwickeln.*

Der Sima-Chip ermdglicht beispielsweise ei-
ne Echtzeit-Qualititsprifung. Durch den Chip
konnen bei der Kameraiiberwachung einer Laser-
anwendung 5000 Bilder in der Sekunde verarbei-
tet und ausgewertet werden. So eine Echtzeitprii-
fung kann in der Elektroautoproduktion separate
und aufwendige Priifverfahren ersetzen. Das
konnte letztlich den Preis von Elektroautos fiir
die Verbraucher senken.

Dass Trumpf sich fiir diese noch sehr junge
Technologie entschieden hat, ist mutig, hat aber
auch einen einfachen Grund: Normalerweise
kommt ein mittelstindischer Maschinenbauer
nicht an eine Kooperation mit einem Start-up he-
ran, das mit mehr als einer Milliarde US-Dollar
bewertet ist. Denn die Stiickzahlen im Maschi-
nenbau sind auch fuir aufstrebende Chiphersteller
eher zu klein.

Positives Signal fiir den Markt méglich

Aber die Kalifornier wollen in den deutschen
Markt. Das Unternehmen mit Hauptsitz in San
José und mit Biiro in Stuttgart beschiftigt rund
200 Mitarbeiter. Kroger hat als Vertriebschef von
Stuttgart aus die Kooperation organisiert. Wenn
sich ein erfolgreicher Mittelstindler wie Trumpf
fiir den Chip entscheidet, konnte das ein positives
Signal an den Markt senden.

Absichtserkldrungen zwischen Konzernen
und KI-Start-ups gibt es viele, aber hier ist die
konkrete Umsetzung bereits weit. ,, Wir sind Mit-
te 2025 serienreif*, sagt Trumpf-Manager Bann-
muller. Ziel ist es, in naher Zukunft mehrere La-
sersysteme von Trumpf mit KI-Technologie aus-
zustatten. Konkret geht es um Schweif3-,
Schneid- und Markierprozesse sowie um den Pul-
vermetall-3D-Druck von Trumpf. Bei dem
schwibischen Mittelstindler arbeiten weltweit
rund 90 Mitarbeiter an KI, vor allem in der Pro-
duktentwicklung.

Fachleute bewerten den stirkeren Fokus auf
die Software in Kombination mit dem neuen
Chip positiv. ,,Die Software entscheidet nicht zu-
letzt, ob ein Chip sich am Markt durchsetzt, sagt
Peter Fintl, Chipexperte der Beratungsgesell-
schaft Capgemini. Das sei ein Ansatz, ,,der in die
Zeit passt®.

Trumpf steht unter zunehmendem Druck
durch chinesische Laserhersteller, die die Preise
niedrig halten. ,Mit dem Laser alleine konnen wir
uns kiinftig keinen grof3en Vorsprung mehr ver-

- TruLaser Cell 8030

Richard Bannmiiller (I.) und
Harald Kréger: Mit dem neuen
Chip wollen die Manager von
Trumpf und Sima Lasermaschi-
nen verbessern.
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schaffen®, sagt Bannmiiller, ,,wir miissen den bes-
ten Prozess mit der besten Performance fiir den
Kunden bieten.” Dazu zihlten auch einfachere
und schnellere Bedienbarkeit der Maschinen.

Die Schwaben haben die Sima-Chips, die im
Einzelpreis einen niedrigen vierstelligen Euro-Be-
trag kosten, bereits intensiv getestet. Sima hitte
sich als idealer Partner erwiesen, so Bannmiiller.

Sima.ai wurde 2018 vom erfahrenen Chipent-
wickler Krishna Rangasayee im Silicon Valley ge-
griindet. Das Unternehmen konnte in der jinge-
ren Vergangenheit beweisen, dass die neuen
Chips beim sogenannten Edge-Computing deut-
lich schneller sind als jene des Branchenriesen
Nvidia. Beim Edge-Computing sind Chip und
Software als System-on-Chip direkt in den Ma-
schinen wie jetzt bei Trumpf verbaut. Die Re-
chenleistung findet vor Ort statt und nicht iiber
die Cloud im Rechenzentrum.

Bei Kameras und Robotern sind Chips
von Konkurrent Nvidia nicht geeignet

Nvidia ist derzeit der an der Borse am hochsten
bewertete Chipkonzern der Welt. Mit seinen
Grafikprozessoren dominiert das Unternehmen
das Geschaft fiir KI-Anwendungen in Rechen-
zentren. Fiir die sogenannten Edge-Devices, al-
so Kameras, Roboter, Maschinen oder Fahrzeu-
ge, sind die Nvidia-Halbleiter aber nicht recht
geeignet. Dafiir sind die Grafikprozessoren zu

€ teuer und energieintensiv. Edge-Computing

é gilt als einer der kommenden Megatrends. Den-

% noch sagt Kroger: ,,Wir treten nicht gegen Nvi-
dia an.“

Nvidia auszuweichen ist nach Ansicht von
Experten nicht ungeschickt. Wie schwer es ist,
mit Nvidia in dessen Stammgeschift zu konkur-
rieren, musste gerade das britische Unternehmen
Graphcore erfahren: Obwohl Graphcore mehr als
700 Millionen Euro von Investoren bekam, war
es nicht schnell genug. Das Start-up wurde von
der japanischen Softbank {ibernommen.

Das Tech-Start-up Sima ist von der Uberle-
genheit seines Chips tiberzeugt: Edge-Machine-
Learning-Anwendungen, die vollstindig auf dem
Chip von Sima.ai ausgefiihrt werden, weisen laut
Kroger eine zehnfache Leistung und Energieef-
fizienz auf.

Bisher hat Sima 270 Millionen Dollar von
nambhaften Tech-Investoren eingesammelt, etwa
von Fidelity, Point72, Maverick, Dell Technolo-
gies und TSMC. Und die Kooperation mit
Trumpf soll nur der Anfang sein. ,,Wir werden
noch einige Kunden in diesem Jahr in Deutsch-
land bekannt geben®, kiindigte Kroger an.
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Jan Wittenbrink KoIn

iese Anktindigung lief3 die Branche
aufhorchen: Bei ihrem jiingsten Ka-
pitalmarkttag veroffentlichte die
niederlindische Grof3bank ING
Pline fiir ein neues Produkt. Die
deutsche Tochter soll bis spitestens
2027 eine , Instant“-Baufinanzierung anbie-
ten. Demnach kdnne man innerhalb von nur
zehn Minuten online ein passendes Ange-
bot erhalten — und den Kredit innerhalb die-
ser Zeitspanne auch direkt abschlief3en.
Wie ein solches Angebot ankommt,
wird sich zeigen. Innovationen sind jeden-
falls gefragt in einer Branche, deren Boom
nach dem Ende der jahrelangen Niedrig-
zinsphase jih gestoppt wurde. Betrug das
Neugeschift mit Baukrediten in Deutsch-
land im Mai 2022 noch tiber 27 Milliarden
Euro, schrumpfte der Wert nach Zahlen des
Analysehauses Barkow Consulting im Fol-
gejahr auf die Halfte.
Welche Banken und Finanzdienstleister
- nicht nur bei der Baufinanzierung - in der
Gunst der Verbraucher ganz oben stehen,
hat das Kélner Marktforschungsinstitut Ser-
vicevalue in einer aktuellen Studie ermittelt.
Dabei holten die Analysten im Mai und Juni
dieses Jahres mehr als 47.000 Kundenurtei-
le ein. In 17 Kategorien konnten 305 Dienst-
leister mit Blick auf die Zufriedenheit be-
wertet werden.
Geht es um das Geschiftsfeld, schnitten
Smart-Payment-Anbieter am besten ab, ge-

Verbraucherstudie

Die neue Zinsnormalitat

Nach dem Ende der Niedrigzinséra herrscht bei vielen Bauherren eine grofde Verunsicherung. Der Bedarf an
Beratung steigt. Eine Umfrage zeigt, welche Institute die Kunden tiberzeugen.

folgt von Autobanken, Nachhaltigkeitsban-
ken und Bausparkassen. Als beste Filialbank
ermittelte Servicevalue die Commerzbank
mit 16,6 Prozent der Stimmen innerhalb der
Kategorie, als beste Direktbank die ING mit
14,3 Prozent.

Fur das Kreditgeschift der Banken ist
die Baufinanzierung von grof3er Bedeutung.
Eine solch ausgeprigte Niedrigzinsira wie
ab Beginn der 2010er-Jahre sei nicht mehr
zu erwarten, sagt Gunter
Vornholz, Leiter des Insti-
tuts Immobilienresearch
in Lidinghausen. An diese
neue Normalitit miissten
sich verunsicherte Immo-
bilienkdufer gewohnen.
Die Zinsen seien schlief3-
lich immer noch niedriger
als vor der Niedrigzins-
phase.

Die Europdische Zen-
tralbank (EZB) hielt den
Leitzins jahrelang auf his-
torisch niedrigem Niveau.
,Das sorgte am Immobilienmarkt zwar fiir
riesige Nachfrage, vielerorts aber auch fur ei-
ne teils absurde Verdopplung oder gar Ver-
dreifachung der Kaufpreise®, sagt Vornholz.
Es sei gut, dass diese Phase des Geldver-
schenkens und der Spekulation am Markt
beendet sei.

Ab 2022 hob die EZB den Leitzins in
mehreren Schritten von null auf Giber vier
Prozent an, um der grassierenden Inflation

Prozent
der Baufinanzierungen werden
bereits online abgeschlossen.

Quelle: Research Tools

nach dem russischen Einmarsch in der
Ukraine entgegenzuwirken. Pl6tzlich waren
Baukredite wieder teuer — und nach jahre-
langem Anstieg bewegten sich die Immobi-
lienpreise wieder nach unten. Zwischen
2022 und 2023 sanken die Preise laut Sta-
tistischem Bundesamt im Schnitt um etwa
zehn Prozent.

Nach intensiven Jahren mit massiven
Verinderungen sowohl bei den Zinsen als
auch bei den Kaufpreisen
erlebe man nun gerade ei-
ne Phase einer gewissen
Stabilisierung, sagt Vorn-
holz. ,Ich sehe bei beiden
Werten nicht, dass diese
in nichster Zeit noch
deutlich sinken werden.*
Die Vorstellungen von
Kiufern und Verkiufern
hitten sich angeglichen.
Wer eine bestimmte Im-
mobilie zur Selbstnutzung
im Auge habe, konne
durchaus zuschlagen, an-
statt noch linger abzuwarten. Wichtig sei es
vor allem, ausreichend Eigenkapital einzu-
bringen — mindestens 20 bis 30 Prozent. Ei-
ne Finanzierung mit null Prozent Eigenka-
pital, die es am Markt durchaus geben kon-
ne, sei ein grof3es Risiko.

Ein anderes Produkt sei mit Ende der
Niedrigzinsphase attraktiver geworden:
Bausparvertrige wiesen nun wieder hohere
Zinsen in der Ansparphase auf. Gleichzeitig

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Eigenheim:
Finanzierer punkten
mit guter Beratung.
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versprechen Bausparanbieter einen giinsti-
gen Kredit in der Zukunft. In der Erhebung
von Servicevalue wurde die Bausparkasse
Schwibisch Hall mit 16,5 Prozent der Stim-
men bester Dienstleister in ihrer Kategorie.
Auch im Ranking der besten Vermittler von
Baufinanzierungen belegte sie den Spitzen-
platz.

Wohnraum bleibt derweil vielerorts
knapp. Laut einer aktuellen Studie des In-
stituts der deutschen Wirtschaft (IW) im
Auftrag des Hauptverbands der Deutschen
Bauindustrie ist die Wertschopfung des
Baugewerbes von Ende 2020 bis Ende 2023
real um 15 Prozent gesunken — vor allem der
Wohnungsbau sei betroffen. Verantwortlich
sei ein Mix aus steigenden Zinsen, globaler
Unsicherheit und deutlich héheren Baukos-
ten.
Nach IW-Schitzungen werden jahrlich
355.000 neue Wohnungen benoétigt. Um
dieses Ziel zu erreichen, missten die Inves-
titionen in den Wohnungsbau jdhrlich um
gut 20 Milliarden Euro im Vergleich zum
Niveau von 2022 steigen, so die Studie.
Gleichzeitig missten regulatorische
Hemmnisse abgebaut werden, forderte Bau-
Verbandsprisident Peter Hitbner. Stindig
neue staatliche Vorgaben, veraltete Regel-
werke sowie kaum digitalisierte Behorden
belasteten die Branche.

Am Baufinanzierungsmarkt richtete
sich der Blick in den vergangenen Monaten
auf die EZB. ,Schon Ende 2023 haben die
Marktteilnehmer erwartet, dass die Bauzin-
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sen wieder massiv sinken kdnnten®, sagt
Vornholz. Das ist nicht nachhaltig eingetre-
ten. Zwischenzeitlich seien die Zinsen zwar
um 0,8 Prozentpunkte gesunken, seien
dann aber wieder leicht gestiegen. Erst im
Juni senkte die EZB dann erstmals seit 2019
den Leitzinssatz — von 4,5 auf 4,25 Prozent.
,Dasist der Beginn einer neuen geldpo-
litischen Phase, hat bislang aber kaum Aus-
wirkungen auf den Immobilienmarkt*, sagt
Vornholz. Dafiir sei der Zinsschritt zu ge-
ring. Vieles deute zwar darauf hin, dass die
EZB noch einmal nachlegen konnte — aller-
dings weiterhin nur in kleinen Schritten.
,Darlehenszinsen sind langfristige Zinsen
- von kleinen Anderungen des Leitzinses
zeigt sich der Markt wenig beeindruckt.”
Die aktuelle Baufinanzierungsstudie der
Beratungsgesellschaft PwC hat Entwicklun-
gen im ersten Quartal 2024 untersucht. Sie
bescheinigt dem Baufinanzierungsmarkt
Anzeichen einer Erholung — das Neuge-
schift sei gegeniiber dem Vorjahr leicht ge-
stiegen, unter anderem wegen der weniger
volatilen Zinspolitik und gesunkener Immo-
bilienpreise. Eine Riickkehr zu den Boom-
jahren sei zwar nicht in Sicht. Doch die
Nachfrage nach Wohnraum sei ungebro-
chen und die Kreditnehmer hétten sich zu-
nehmend an das neue Finanzierungsumfeld
gewohnt. Engere Zinsmargen erhohten je-
doch den Druck fur die Anbieter, ihre Pro-
dukte zu digitalisieren, so die Autoren.

Geschwindigkeit als Trumpf

Die ING will fiir ihre | Instant“-Finanzie-
rung den Kreditprozess radikal digitalisieren
und verschlanken — auch um Kosten zu spa-
ren. Das berichtete das Branchenportal Fi-
nanz-Szene. Innerhalb weniger Minuten
sollen demnach die wichtigsten Daten zur
finanziellen Situation des Kunden sowie zur
Immobilie verlasslich digital abgefragt wer-
den. Eine mégliche Zielgruppe konnten Im-
mobilienkaufer sein, die auf iiberhitzten
Mirkten moglichst schnell die Zusage fiir
ein bestimmtes Objekt geben mochten.

»Geschwindigkeit ist sicherlich interes-
sant, um neue Kunden zu fangen®, sagt
Vornholz. , Letztlich wiirde ich aber nie-
mandem raten, eine so wichtige Entschei-
dung in wenigen Minuten zu treffen.“ Es sei
wichtig, verschiedene Alternativen durch-
zurechnen und etwa tiber Optionen fiir Son-
dertilgungen nachzudenken. Wichtig sei es
in jedem Fall, intensiv online zu recherchie-
ren und sich einen Uberblick iiber den
Markt zu verschaffen.

Aus Sicht der Institute ist wichtig, dass
deren Angebote gefunden werden. ,,Online-
Sichtbarkeit ist heute ein ganz entscheiden-
der Faktor®, sagt Uwe Matzner, Geschifts-
fithrer des Instituts Research Tools, das sich
auf Marketinganalysen spezialisiert hat. Das
gelte vor allem fir kleinere Finanzdienstleis-
ter sowie fiir Vermittler. Grof3ere Banken
konnten ihre Kunden eher auch tiber Filia-
len oder klassische TV-Werbung erreichen.

Research Tools hat in einer Studie er-
mittelt, wie sichtbar verschiedene Banken
und Finanzdienstleister sind. Die Analysten
untersuchten Suchmaschinenergebnisse
und bezahlte Anzeigen bei Google sowie die
Prisenz auf Vergleichsportalen und in sozia-
len Netzwerken. Gesucht wurde nach be-
stimmten Keywords — am besten schnitt das
Portal Sparkasse.de ab.

Die Banken setzten unterschiedliche
Schwerpunkte, sagt Matzner. Suchmaschi-
nenoptimierung sowie eine aktive Social-
Media-Prisenz seien oft glinstiger zu haben
als viele bezahlte Anzeigen. In der Sparte
Baufinanzierung waren vor allem die Portale
der Vermittler gut auffindbar. Neben gro-
3en Vermittlern wie Interhyp und Dr. Klein
waren kleinere Vermittler wie Huttig &
Rompf oder Baufi24 vergleichsweise gut
sichtbar.

Von kleinen Anderun-
gen des Leitzinses zeigt
sich der Markt wenig
beeindruckt.

Glnter Vornholz
Immobilienresearch

dukten habe der Wert mit 40 Prozent aller-
dings noch hoher gelegen. ,,Natiirlich eroft-
net man online eher einmal ein Tagesgeld-
konto, als sich fiir Jahrzehnte an einen
Kredit zu binden®, sagt Matzner. Frither sei
man davon ausgegangen, dass der Abschluss
einer Baufinanzierung ohne personliche Be-
ratung in der Filiale gar nicht moglich sei.
Dies sei langst tiberholt — dennoch bleibe die
Beratung ein wichtiger Faktor.

Schon heute sei bei der Baufinanzierung
vieles digitalisiert, sagt auch Experte Vorn-
holz. Etwa bei der Einstufung der Bonitit
anhand verschiedener Daten. Hier kdnne
auch Kinstliche Intelligenz helfen, zu

schnelleren Entscheidungen zu kommen.
Schwieriger sei es, Altvertrige zu digitalisie-
ren. ,,)Das sind oft noch klassische Akten
- und die Daten lassen sich nicht so leicht
ibertragen, da sie nicht in einheitlicher
Form vorliegen®, sagt Vornholz.

Fiir bestimmte Zielgruppen sei aber die
klassische Filialbank immer noch sehr wich-
tig. Gerade bei der Baufinanzierung kdnne
es von Vorteil sein, personliche Ansprech-
partner vor Ort zu haben. ,,Vor allem dann,
wenn es doch einmal Probleme mit den Kre-
ditraten gibt“, sagt Vornholz. Oft konne die
Hausbank mit Onlinekonditionen durchaus
mithalten.

Pramierte Finanzdienstleister

Die besten Unternehmen in den Kategorien

Lesebeispiel:
22,1 % der Befragten nannten die
Triodos Bank Bester Dienstleister

Kategorie Bester Dienstleister Anteil der Befragten

Nachhaltigkeitsbanken Triodos Bank — 22,1 % I
Smart-Payment-Anbieter Paypal 17,3 % I

Filialbanken Commerzbank 16,6 % N

Bausparkassen Bausparkasse Schwabisch Hall 16,5 % I

Auto-Banken Volkswagen Financial Services 16,2 % I

Direktbanken ING 14,3 % I

Finanzvertriebe Dt. Vermégensberatung (DVAG) 13,0 % I

Fondsgesellschaften Union Investment 12,4 % N

Spezialbanken ABK Allgemeine Beamten Bank 10,5 9% N

Baufinanzierer (Vermittler) ~ Schwébisch Hall Baufinanzierung 10,5 %,

Anbieter von Goldsparpldnen Auvesta Edelmetalle 9,2 % NN

Depot-Banken CapTrader 9,19 NN Handelsblatt
Privatbanken Hauck Aufhiuser Lampe 7,5 % N

CFD-Broker Admirals 7,2 % N §E5§er£t§
Digitale Finanzexperten Scalable Capital 6,6 % N fgj:
Lohnsteuerhilfevereine VLH 6,6 % NN ey
Regionalbanken Berliner Sparkasse 1,7% H -

Zahl der Anbieter und Bewertungen
in den Kategorien

Lesebeispiel:

Die Befragten bewerteten Smart-Payment-Anbieter von
1 (= Bestnote) bis 4. Im Schnitt ergibt sich die Note 2,78

Kategorie Mittelwert
Smart-Payment-Anbieter —> 2,78 I
Auto-Banken 2,83 I
Nachhaltigkeitsbanken 2,53 e Methodik
Befragung ,Wenn Sie alle
|
Bausparkassen 2,83 Erwartungen, Erfahrungen
Lohnsteuerhilfevereine 2,84 I Ui el S e
letzten 24 Monaten zusam-
Fondsgesellschaften 2,84 I menfassen, wie bewerten
Sie insgesamt folgende An-
Baufinanzierer (Vermittler) 2,85 I bieter in Bezug auf andere
Anbieter der Kategorie?“
Direktbanken 2,85 I Auf Basis dieser Frage holte
das Kolner Marktforschungs-
Depot-Banken 2,86 ] institut Servicevalue in 17
Kategorien mehr als 47.000
Digitale Finanzexperten 2,86 I Kundenurteile zu 305 Finanz-
dienstleistern ein.
Regionalbanken 2,87 I
) ; Auswertung Wer in seiner
Anbieter von Goldsparplanen 2,87 N Kategorie am haufigsten die
Bewertung 1 erhielt (,Der
CFD-Broker 2,87 I beste Anbieter*) wurde
,Bester Dienstleister”. Zu-
i | N
Privatbanken 2,88 sammen mit den Bewertun-
) gen 2 (,Ein guter Anbieter*),
Spezialbanken 2,88 3 (,Besser als die meisten®)
und 4 (,Weder schlechter
ili | "
Filialbanken 2,90 noch besser*) errechnete
. . Servi lue Mittelwerte.
Finanzvertriebe 2,06 I e o e e

Die Urteile 5 (,Kann ich

nicht beurteilen®) und 6

Baufinanzierungen wiirden bereits zu
27 Prozent online abgeschlossen, sagt Matz-
ner — das hat eine weitere Untersuchung von
Research Tools ergeben. Bei allen Bankpro-

(,,Ist mir nicht bekannt") wa-
ren in der Erhebung nicht
bewertungsrelevant.

Bewertet wurden 305 Dienstleister in 17 Kategorien auf Basis von 47.000 Kundenurteilen. Jedes Unternehmen wurde in mehreren Befragungs-
wellen jeweils 1.000 Personen zur Bewertung angezeigt - ausgewertet wurden nur die Antworten von den Befragten, die in den letzten 24 Monaten
Leistungen des betreffenden Dienstleisters wahrgenommen hatten.

HANDELSBLATT Quelle: Servicevalue
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Andreas Schulte Kdln

nlineshopping statt Einkaufstour, digita-

le Kommunikation ersetzt den Besuch

bei Freunden oder Verwandten. In einer

aktuellen Studie hat der Versicherer

Huk-Coburg abgefragt, wie sich das Mo-

bilitatsverhalten in Deutschland entwi-
ckelt hat. Ein Ergebnis: Ein Drittel der Befragten
fahrt seltener in die Innenstadt, um Besorgungen
zumachen. Gut jeder Finfte tauscht sich hiufiger
per Smartphone oder Laptop aus und spart sich
den Weg fiir ein personliches Treffen. Zwei Drit-
tel gaben an, dass sie sich anders fortbewegen als
noch vor einem Jahr.

Fir die Versicherer sind solche Informatio-
nen wichtig, um ihre Angebote im Mobilitéitsbe-
reich auf die Bediirfnisse der Kundschaft zuzu-
schneiden — bei Policen fir Auto-, Motorrad- und
Radfahrer sowie fiir Reisende. Ebenso wichtig
sind Fragen der Nachhaltigkeit — etwa der Trend
zum Umstieg auf das Fahrrad oder E-Auto. ,,Der
anhaltende Trend, mehr Zeit zu Hause zu ver-
bringen, und veridnderte Rahmenbedingungen
fiir Mobilitat veranlassen Versicherer, ihre An-
gebote anzupassen®, sagt Claus Dethloff, Ge-
schiftsfithrer von Servicevalue. Das Kolner
Marktforschungsunternehmen hat online mehr
als 110.000 Kundenurteile zu mehr als 600
Dienstleistern in 21 Bereichen des Versiche-
rungswesens eingeholt und so herausgefunden,
welche Anbieter bei den Kunden am besten an-
kommen.

Werkstattkosten belasten Versicherer

Innerhalb der Mobilititssegmente erreichte die
Kfz-Versicherung mit 38 Dienstleistern den
hochsten Mittelwert. Eine Herausforderung sind
derzeit die steigenden Preise fiir Ersatzteile. Nach
Angaben des Gesamtverbands der Versicherer
(GDV) legten diese allein im vergangenen Jahr
um rund zehn Prozent zu. Die Werkstattkosten
gingen zugleich um gut fiinf Prozent in die Hohe.
Kunden miissen kiinftig mit hoheren Pramien fiir
die Police rechnen.

Die beste Bewertung bei der Kfz-Versiche-
rung erzielte die Allianz. Sie versucht, die Preis-
steigerungen aufzufangen und lisst Autos nun
auch mit gebrauchten Ersatzteilen reparieren.
Zum Einsatz kommen neuwertige Teile von Au-
tos mit Totalschidden - etwa Tiiren, Front- und
Heckklappen. Dazu arbeitet die Allianz mit 1400
Partnerwerkstitten zusammen. Der Verzicht auf
eine neue zugunsten einer gebrauchten Wind-
schutzscheibe soll laut Allianz bei der Reparatur
rund 1200 Euro einsparen. Fiir den Einbau von
Ersatzteilen aus stillgelegten Fahrzeugen gibt es
noch keinen eigenen Tarif. ,,Wir fragen aktuell die
Fahrzeughalter, ob sie mit dem Einbau eines ge-
brauchten Teils einverstanden sind oder nicht*,
erklirt Dominik Hertel, Leiter Nachhaltigkeit bei
der Allianz, das Vorgehen. ,,Das Angebot ist bei
uns bereits gelebte Praxis und wird auch gut an-

genommen.“

Ein komplett digitaler
Abschluss bedeutet auch, leicht
austauschbar zu sein.

Claus Dethloff
Servicevalue

Noch bremst die begrenzte Zahl an geeigne-
ten gebrauchten Teilen - gerade bei jiingeren
Modellreihen. Doch die Allianz peilt an, ein neues
Angebot zu entwickeln. ,,Wenn es in Deutsch-
land eine ausreichende Verfiigbarkeit von ge-
brauchten Ersatzteilen gibt, kdnnen wir uns vor-
stellen, einen grinen Kfz-Tarif anzubieten®, sagt
Hertel. Dieser umfasse die Verwendung der Ge-
brauchtteile. Auch bei der Motorrad-Versiche-
rung schnitt die Allianz am besten ab. Sie ver-
spricht bereits im Grundschutz, bei einem Scha-
den den Neu- oder Kaufpreis fiir bis zu zwei Jahre
alte Motorrider zu ersetzen — oft sind nur zwolf
Monate tiblich. Zudem lésst sich die Police kom-
plett online abschlieRen.

Verbraucherbefragung

Sicher unterwegs

Das Mobilitatsverhalten wandelt sich. Fahrzeug- und Reiseversicherer passen ihre
Angebote an neue Kundenbediirfnisse an. Eine Studie zeigt, wem dies gut gelingt.

Gerade jiingere Versicherungsnehmer legen
Wert auf Onlineangebote. Das zeigt eine Umfra-
ge der Unternehmensberatung Bearingpoint aus
dem vorvergangenen Jahr. ,,Je jinger und me-
dienaffiner die Kunden, desto gré3er der Wunsch
nach unkomplizierten, digitalen Losungen®, sagt
Giovanni Zucchelli, globaler Leiter Versicherun-
gen. ,Versicherungen, die es schaffen, simtliche
Prozesse inklusive Genehmigungs- und Vertrags-
prozesse zu hundert Prozent zu digitalisieren,
werden in Zukunft den entscheidenden Wettbe-

Radler in Hamburg: Die
steigende Zahl von E-Bikes gibt
auch der Versicherungswirt-
schaft neue Impulse.
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werbsvorteil haben.“ Doch noch gelingt das nicht
immer. In der Altersgruppe der 25- bis 44-Jihri-
gen ist laut Bearingpoint gerade einmal eine von
zehn Personen sehr zufrieden mit dem Digitali-
sierungsgrad der eigenen Versicherung.
E-Bike-Versicherungen lassen sich in der Re-
gel komplett digital abschlief3en. Hepster macht
vor, wie das gehen kann. Das Rostocker Insurtech
konzentriert sich seit 2017 auf den Abschluss von
Onlinepolicen etwa fiir Elektro- und Sportgerite
sowie E-Bikes. Das Ausfiillen von zehn Feldern

imago images/Westend61
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und finf Mausklicks auf Hepster.de reichen E-Bi-
ke-Fahrern, um in den Besitz einer Police zu ge-
langen. ,,Eine einfache Customer Journey und ei-
ne niedrigschwellige Abschlussstrecke sind neben
dem Preis-Leistungs-Verhiltnis entscheidend fur
eine Onlinepolice®, sagt Mitgriinderin Hanna
Bachmann. ,Wir fragen nur die wichtigsten und
notwendigen Informationen zum Kunden und
dem zu versichernden E-Bike ab.“

Ahnlich niedrigschwellig gelingt der Zugang
zur Police unmittelbar beim Kauf eines E-Bikes.
Denn Hepster bettet die eigene Versicherungin
die Kaufabwicklung von Onlinekaufhéiusern wie
zum Beispiel Baur ein. Dabei birgt die Digitalisie-
rung auch Risiken fuir die Versicherer. ,,Ein kom-
plett digitaler Abschluss bedeutet auch, leicht
austauschbar zu sein®, sagt Servicevalue-Experte
Dethloff. Der Wettbewerbsdruck ist hoch — das
zeigt die Studie von Servicevalue. So wiesen die
Bewertungen der Versicherer im Segment der
E-Bike-Policen nur geringe Unterschiede auf.

Bei Hepster seien die Abschlussquoten fiir
Fahrrad- und E-Bike-Versicherungen in den letz-
ten Jahren signifikant gestiegen, sagt Bachmann.
Als Grund nennt sie unter anderem den starken
Anstieg der Preise fiir E-Bikes. ,,Es ist nahelie-
gend, dass eine Versicherung das erhohte finan-
zielle Risiko minimieren soll.“ 200.000 E-Bike-
und Fahrradversicherungen hat Hepster insge-
samt abgeschlossen.

Nicht nur bei Hepster sind E-Bike-Policen
stark nachgefragt, denn neben den Preisen stei-
gen auch die Risiken. So hat sich laut dem Statis-
tischen Bundesamt die Zahl der E-Bike-Unfille
mit Personenschaden im Vergleich zu 2014 auf
knapp 24.000 mehr als verzehnfacht. Zudem be-
vorzugen Kiufer zunehmend das E-Bike gegen-
iiber dem Fahrrad. Laut Zweirad-Industrie-Ver-
band (ZIV) wurden 2023 erstmals mehr E-Bikes
(2,1 Millionen) als Fahrrider (1,9 Millionen) ver-
kauft. Der Durchschnittspreis eines E-Bikes be-
trug 2950 Euro, fir ein herkémmliches Fahrrad
zahlten Verbraucher im Schnitt nur 470 Euro.

Die Aussicht auf wertvolle Beute lockt Fahr-
raddiebe. Den Versicherern sind laut GDV im
Jahr 2023 durch Fahrraddiebstahl so hohe Scha-
den entstanden wie noch nie. ,,Die Entschadi-
gungsleistung lag bei 160 Millionen Euro. Das
sind zehn Millionen Euro mehr als ein Jahr zu-
vor“, bilanziert GDV-Hauptgeschaftsfiihrer Jorg
Asmussen. ,,Gerade fiir hoherwertige Rider und
E-Bikes kann es sich daher lohnen, eine spezielle
Fahrradversicherung abzuschlief3en.

Auch Reiseversicherer befinden sich nach den
Coronajahren wieder in einem ,,bemerkenswer-
ten Aufschwung®. So schreiben es die Marktfor-
scher von ,,Heute und Morgen“ in einer aktuellen
Studie. Sie haben unter anderem gefragt, was
Kunden von einer Reiseversicherung erwarten.
Demnach stehen die Ubernahme aller medizi-
nisch notwendigen Leistungen im Ausland und
der Riicktransport an erster Stelle. Dies erwarten
jeweils 68 Prozent der 1000 Befragten. Bei Rei-
serlicktritt- oder Reiseabbruchpolicen steht die
Kosteniibernahme bei Stornierung mit 67 Pro-
zent an erster Stelle.

Pannenhilfe fiir das Eigenheim

Der Reiseversicherer ADAC scheint diese Bediirf-
nisse am besten zu treffen. Jedenfalls bewerten
die befragten Verbraucher der Servicevalue-Stu-
die den Dienstleister besser als die gesamte Kon-
kurrenz. Aktuell erweitert der ADAC sein Ange-
bot. Traditionell steht die Organisation fiir Kfz-
Policen und Reiseversicherungen. Jetzt bietet der
ADAC gemeinsam mit der Allianz einen Schutz-
brief fiir das private Zuhause und eine Hausrat-
versicherung an. ,,Wir iibertragen das Prinzip der
ADAC-Pannenbhilfe auf den hauslichen Bereich®,
sagt Sascha Herwig, Vorstandsvorsitzender der
neu gegriindeten ADAC Zuhause Versicherung.

Mit dem Schutzbrief tibernimmt der ADAC
zum Beispiel die Kosten fiir einen Schliisselnot-
dienst oder fiir Notfall-Services bei Heizung und
Sanitir. Dafiir arbeitet er bundesweit mit einem
Netz von 2900 Handwerksbetrieben zusammen.
Die Erweiterung des Portfolios kommt fiir Exper-
ten Dethloff nicht Giberraschend. ,,Durch das Co-
cooning, also den Trend, viel Zeit zu Hause zu
verbringen, werden Versicherungen fir das Haus
und die Wohnung interessanter — vor allem fiir
bisher reine Mobilititsversicherer.“

Pramierte Versicherer

Die besten Unternehmen in den Kategorien

Lesebeispiel:
20,4 % der Befragten nannten Check24
Bester Dienstleister

Kategorie Bester Dienstleister Anteil der Befragten
Portale Versicherungsvergleich Check24 — 20,4 % I
E-Bike-Versicherer Hepster 10,5 % I

Betriebliche Krankenversicherung Allianz 8,5 % I

Reiseversicherer ADAC Versicherungen 7,6 % I
Betriebliche Altersversorger Allianz 6,9 % I
Krankenversicherer Debeka 6,8 % I
Pflegezusatzversicherer Debeka 6,6 % I
Zahnzusatzversicherer Debeka 6,5 % I
Motorradversicherer Allianz 6,5 % .
Krankenkassen TK - Die Techniker 6,3 % I
Rechtsschutzversicherer ADAC Versicherungen 6,3 % .
Versicherungsmakler MRH Trowe 6,3 % I
Hausratversicherer Allianz 6,0 % I
Kfz-Versicherer Allianz 5,8 % .
Berufsunfahigkeitsversicherer Allianz 5,7 % .
Lebensversicherer Allianz 5,4 % .
Digitale Versicherungsexperten Wefox 5,2 %
Unfallversicherer Allianz 5,2 % mmm
Wohngebéaudeversicherer Allianz 5,1 %
Tierversicherer Allianz 5,0 % mmm
Privathaftpflichtversicherer Allianz 4,7 %
Lesebeispiel:

Zahl der Anbieter und Bewertungen
in den Kategorien

Die Befragten bewerteten Digitale Versicherungs-
experten von 1 (= Bestnote) bis 4. Im Schnitt ergibt
sich die Note 2,78

Kategorie Mittelwert

Digitale Versicherungsexperten —> 2,78 I

Kfz-Versicherer 2,79 I
Hausratversicherer 2,83 I
Portale Versicherungsvergleich 2,84 I
Rechtsschutzversicherer 2,84 I
Betriebliche Altersversorger 2,85 I
Krankenversicherer 2,85 I
Lebensversicherer 2,85 I
Privathaftpflichtversicherer 2,85 I
Berufsunfahigkeitsversicherer 2,86 I
Pflegezusatzversicherer 2,86 I
Zahnzusatzversicherer 2,86 I
Reiseversicherer 2,87 I
Betriebliche Krankenversicherung 2,88 I
E-Bike-Versicherer 2,88 I
Krankenkassen 2,88 I
Motorradversicherer 2,88 I
Tierversicherer 2,88 I
Versicherungsmakler 2,89 I
Unfallversicherer 2,90 I

Wohngebaudeversicherer 2,92 I

Bewertet wurden 616 Dienstleister in 21 Kategorien auf Basis von mehr als 110.000 Kundenurteilen. Jedes Unternehmen wurde in mehreren
Befragungswellen jeweils 1.000 Personen zur Bewertung angezeigt — ausgewertet wurden nur die Antworten von den Befragten, die in den
letzten 24 Monaten Leistungen des betreffenden Dienstleisters wahrgenommen hatten.

HANDELSBLATT Quelle: Servicevalue
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Methodik

Erhebung Im April und Mai
2024 hat Servicevalue online
110.000 Kundenurteile zu
616 Unternehmen aus 21
Kategorien eingeholt. Die
Teilnehmer wurden gefragt:
,Wenn Sie alle lhre Erwar-
tungen, Erfahrungen und In-
formationen aus den letzten
24 Monaten zusammenfas-
sen, wie bewerten Sie ins-
gesamt folgende Unterneh-
men in Bezug auf andere
Unternehmen?*

Auswertung Die relevanten
Bewertungen reichen von 1
(,Der beste Anbieter®) bis 4
(,Nicht gut oder gar bes-
ser). Im ersten Schritt wur-
de je Kategorie erfasst, wie
hoch die prozentualen Antei-
le des Topurteils ,Der beste
Anbieter” fiir die einzelnen
Unternehmen sind. Der An-
bieter mit dem héchsten An-
teil innerhalb seiner Katego-
rie ist ,Der beste Dienstleis-
ter”. Im zweiten Schritt
wurden die Mittelwerte der
Bewertungen flir die Dienst-
leister berechnet. Dieses
Vorgehen lasst die Marktver-
haltnisse (unterschiedliche
Anzahl von Kunden) auBen
vor. Alle Anbieter, deren Mit-
telwert in ihrer Kategorie
Uber dem Durchschnitt
liegt, gelten als ,Beste
Dienstleister®.
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Astrid Dorner, Andreas Neuhaus
Denver, Dusseldorf

ie Schiisse auf den Prasidentschaftskan-

didaten Donald Trump am Wochenende

haben die politische Landschaft in den

USA veriandert. Das hat auch Auswir-

kungen auf die Finanzmadrkte: Die Inves-

toren bereiten sich auf den ,, Trump-Tra-
de“vor, der die Folgen seiner Politik an den
Mirkten abbildet. Durch das Attentat auf den
Republikaner ist sein Erfolg bei der Wahl am 5.
November wahrscheinlicher geworden. Genauer
gesagt erhohen sich Trumps Siegchancen auf
64,8 Prozent, wie das Analysehaus Real Clear Po-
litics errechnet hat. Vor dem Attentat kam er auf
56,3 Prozent. Die Chancen fiir einen Sieg des am-
tierenden Prasidenten Joe Biden stehen demnach
nur noch bei 18 Prozent.

Frank Kelly, Geschiftsfithrer bei der auf po-
litische Risiken spezialisierten Beratungsfirma
Fulcrum Macro Advisors mit fast 30 Jahren Er-
fahrung an der Wall Street, beobachtet: ,,Anleger
sind nun zuversichtlicher, dass Donald Trump
die Wahl gewinnt und dass die Republikaner
auch im Reprisentantenhaus und im Senat die
Mehrheit haben werden.“ In diesem Fall konnte
Trump seine Vorhaben ungehindert verfolgen:
Der Republikaner steht unter anderem fiir hdhe-
re Zolle und niedrigere Steuern. Auf die einzel-
nen Anlageklassen hitte das unterschiedliche
Auswirkungen.

Anleihen

Die deutlichste Reaktion gab es am Montag am
Anleihemarkt. Hier stiegen die Renditen von US-
Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit um in
der Spitze 0,07 Prozentpunkte auf 4,26 Prozent.
US-Staatspapiere mit 30-jihriger Laufzeit stiegen
dhnlich stark und werfen nun erstmals seit Januar
wieder eine hohere Rendite ab als Titel mit zwei-
jahriger Laufzeit. Das hat mit Bedenken beziig-
lich der kiinftigen Schuldenlast der USA zu tun.
Unter Trump kénnten sie noch einmal deutlich
mehr Schulden aufnehmen. Nach Schitzungen
des Congressional Budget Offices wird die Staats-
schuld in diesem Jahr bei 99 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts liegen und bis 2024 auf 124 Pro-
zent steigen.

Um die Investoren zum Kauf weiterer
Schuldtitel zu bewegen, miissen die Renditen
steigen und die Anleihekurse spiegelbildlich fal-
len. Bereits nach dem TV-Duell Ende Juni mit
Biden, aus dem Trump als deutlicher Sieger her-
vorging, haben die Renditen zehnjihriger US-
Staatsanleihen deutlich zugelegt, von 4,29 auf bis
zu 4,49 Prozent. Dass die Rendite nach dem An-
stieg von diesem Montag immer noch niedriger
stehen, hat mit der Entwicklung der US-Wirt-
schaft zu tun, erkldrt Analyst Jim Reid von Deut-
scher Bank Research: ,,Seitdem gab es positive In-
flationsdaten, die diesen Ausverkauf wieder riick-
gingig gemacht haben.“

Infolge der riicklaufigen US-Inflation gehen
Zinshindler nun mit einer 94-prozentigen
Wahrscheinlichkeit davon aus, dass die US-No-
tenbank Fed im September zum ersten Mal seit
Mirz 2020 ihren Leitzins senkt. In Erwartung
dessen sind die Renditen wieder gesunken und
die Anleihekurse gestiegen.

Wegen Trumps hoherer Siegeschancen wird
die Lage aber unsicherer, warnt Michael Purves,
Chef des Vermogensverwalters Tallbacken Ca-
pital. Die Aussicht auf eine zweite Prasident-
schaft des Republikaners konnte die Fed dazu
bringen, die Zinsen langer auf einem hoheren Ni-
veau zu halten. ,, Trumps politische Pline sind in-
flationirer als die von Biden, meint Purves. ,,Da-
her kénnte die Fed ihr Pulver moglichst lange tro-
cken halten wollen.* Tatsichlich reagierten die
Zinshandler darauf bereits am Montag leicht: Sie
taxierten die Wahrscheinlichkeit fiir eine Zins-
senkung im September nur noch auf 96 Prozent.

Devisen

Sollten die Zinsen in den USA tatsichlich linger
hoher bleiben als bislang erwartet, wiirde das fur

N
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Unterstiitzer des
US-Prasidentschaftskandidaten
Donald Trump in New York: In
welche Richtung werden sich die
Markte jetzt entwickeln?

US-Markte

Anleger setzen auf den
SJTrump-Trade®

Nach dem Attentat sind Donald Trumps Chancen auf einen Sieg bei der US-Wahl
gestiegen. Das hat Auswirkungen auf Aktien, Anleihen und Devisen.
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Mérkte nach dem Trump-Attentat

Euro 10-jahrige US-Staatsanleihe
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einen stirkeren US-Dollar sprechen. Am Montag
gab der Dollar-Index, der die US-Wihrung mit
einem Korb anderer Devisen vergleicht, aber um
0,2 Prozent nach. Mittelfristig konnte eine zwei-
te Amtszeit Trumps als US-Prisident dem Dollar
aber Auftrieb geben, sagte ein Portfoliomanager
in New York.

Diese Einschitzung wird von etlichen Exper-
ten geteilt, beispielsweise von George Khoury,
Research-Chef des Finanzdienstleisters CFI Fi-
nancial Group. ,,Eine Prisidentschaft Trumps
konnte den Dollar stirken, wenn er eine aggres-
sive Handelspolitik, eine Lockerung der Vor-
schriften zum Klimawandel und eine mogliche
Verlingerung der Steuersenkungen fiir Unter-
nehmen und Privatpersonen beschlief3t“, sagt
Khoury. Diese Mafinahmen konnten sich seiner
Einschitzung nach auf den Haushalt auswirken
und moglicherweise zu einem erneuten Inflati-
onsdruck und hoheren Zinsen fithren.

Aktien

An der US-Borse stieg am Montag der Dow In-
dustrial Index der Standardwerte auf ein Rekord-
hoch. Er legte zum Handelsstart um bis zu 0,7
Prozent zu. Auch der marktbreite Index S&P
500 und der Technologieindex Nasdaq 100 ge-
wannen an Wert, blieben zunéichst aber noch
knapp unter ihren zuletzt erreichten Hochststan-
den.

Fir die Investoren wird der Wahlausgang im
November durch den immer gréfieren Vor-
sprung Trumps besser prognostizierbar. Das ist
an sich eine gute Nachricht, meint Charles-Hen-
ry Monchau. ,,Weniger Unsicherheit ist grund-
sitzlich gut fur Risikoanlagen wie Aktien®, sagte
der Investmentchef der Schweizer Banque SYZ.

In seiner ersten Amtszeit hat sich Trump als
vorteilhaft fir den US-Aktienmarkt erwiesen:
Von Januar 2017 bis Januar 2021 stieg der S&P
500 um 67 Prozent. Das ist allerdings kein Top-
wert, wie Daten der Nachrichtenseite CNN zei-
gen. In der ersten Amtszeit von Bill Clinton stieg
der Index um 79 Prozent, unter Barack Obama
sogar um 85 Prozent.

Unter Trump dirften auch nicht alle Aktien
gleichermaf3en profitieren. In den USA stellen
sich Investoren darauf ein, dass die Papiere von
Energieunternehmen, privaten Gefingnissen
und Krankenversicherern Riickenwind bekom-
men konnten. Unternehmen, die einen Grof3teil
ihrer Umsitze im Ausland machen, kénnten un-
ter einer US-Regierung Trumps schlechter ab-
schneiden, gab David Kostin, Chefstratege von
Goldman Sachs, Ende Juni zu bedenken. Sie
konnten schlief3lich stirker davon betroffen sein,
dass andere Linder die hoheren Zoélle der USA
erwidern. Davon konnten dann auch die Aktien
grofler Tech-Konzerne betroffen sein.

In Europa gaben die Kurse dagegen im Ta-
gesverlauf nach. Der deutsche Leitindex Dax und
der europdische Leitindex Euro Stoxx 50 verlo-
ren jeweils mehr als 0,5 Prozent.

Auch wenn Trumps Riickkehr ins Weif3e Haus
die Mirkte bewegen diirfte, warnen Experten vor
iiberstiirzten Aktionen. Nach Einschitzung von
Mark Haefele, Chefanlagestratege im Global-
Wealth-Management der Grof3bank UBS, ist die
ohnehin schon turbulente Wahlsaison noch kom-
plexer geworden: ,,Wir haben gesagt, dass Anle-
ger keine grof3eren Portfolioumschichtungen als
Reaktion auf Wahlkampfentwicklungen oder in
Erwartung eines bestimmten Wahlergebnisses
vornehmen sollten, und das gilt auch in diesem
Fall.*

Auch Kelly von der Beratungsfirma Fulcrum
betont die vielen Unklarheiten, auf die sich An-
leger in den kommenden Wochen einstellen
miissen. ,,Wir befinden uns in einer Phase, in der
es quasi stiindlich neue Informationen gibt®, stellt
er klar. Von solchen Unsicherheiten profitieren
konnte Gold. Es gilt als Riickzugsort fir Anleger
in turbulenten Marktphasen. Am Montag verteu-
erte sich eine Unze des Edelmetalls um 0,3 Pro-
zent auf bis zu 2419 Dollar. Damit liegt der Re-
kord von 2450 Dollar in Reichweite.

Odier / PR

Lombard

Samy Chaar

,,Die Inflationsrate konnte 2025 um
einen Prozentpunkt steigen*

Der Lombard-Odier-Stratege skizziert, welche Auswirkungen eine mogliche
Rickkehr von Donald Trump ins Weif3e Haus haben konnte.

as Attentat auf US-Prisident-

schaftskandidat Donald Trump

konnte den Ausgang der Wahlim

November entscheidend beein-
flussen — und damit auch die Richtung,
in die die Wirtschaft des Landes und
die Finanzmairkte steuern. Samy
Chaar, Chefokonom und Chefanlage-
stratege bei der Genfer Privatbank
Lombard Odier, iiber das wahrschein-
lichste Szenario und dessen Implika-
tionen fiir die Finanzmarkte.

Herr Chaar, worauf missen sich
Anleger nach dem Attentat auf
US-Prasidentschaftskandidat
Donald Trump einstellen?

Das Attentat durfte die Gewinnchan-
cen von Donald Trump verbessern.
Die Volatilitit an den Mirkten kénnte
vor der Wahl im November zuneh-
men, ebenso wie die Nachfrage nach
dem Dollar als sicherem Hafen.

Welche Auswirkungen hat eine
mogliche Riickkehr von Donald
Trump ins WeiBe Haus?

Aus unserer Sicht ist ein Sieg Trumps
bei den US-Wahlen im November das
wahrscheinlichste Szenario. In diesem
Fall gibt es drei Kanile, Uber die
Trumps Politik die Wirtschaft beein-
flussen kann: Steuern, Einwanderung
und Zolle.

Kénnen Sie das ausfiihren?

Es konnte sein, dass Trump grof3e
Steuererleichterungen einfiithrt, was
ein Problem fiir den Haushalt wire.
Auch sind die USA auf giinstige Ar-
beitskrifte aus dem Ausland angewie-
sen, eine restriktive Einwanderungs-
politik wire also potenziell inflationar.
Allerdings werden in den USA Ar-
beitskrifte nicht mehr so hinderin-
gend gesucht wie noch 2023.

Welche Folgen hatten héhere Zélle?
Z0lle heben unmittelbar die Inflations-
rate an. Sollte Trump gewinnen und
Steuererleichterungen verldngern, eine
striktere Einwanderungspolitik und
neue Zolle einfiihren, erwarten wir ei-
nen voritbergehenden Anstieg der
Kerninflation um einen Prozentpunkt
im Jahr 2025. Allerdings ist es weniger
wahrscheinlich, dass Trump all diese
Reformen umsetzt.

Sind neue Zélle unausweichlich?
Donald Trump hat Z6lle von 60 Pro-
zent auf Waren aus China und zehn
Prozent auf Waren aus Europa ange-
kiindigt. Doch er ist ein transaktions-
orientierter Politiker. Am Ende wird er
Zolle als Druckmittel einsetzen, um
den Handelspartnern der USA Zuge-
stindnisse abzuringen. Doch das Ni-
veau der Zolle wird etwas steigen.

Was bedeutet das fiir die Geldpoli-
tik?

Die Fed konnte gezwungen sein, ihren
Zinssenkungszyklus im Mirz 2025 zu
stoppen und die Leitzinsen auf dem

Niveau von 4,5 Prozent zu belassen.
Die EZB konnte dagegen weitere
Zinsschritte vornehmen, falls neue
US-Zolle das Wachstum in der Euro-
Zone belasten. Sollte Trump von radi-
kalen Reformen absehen oder sich Bi-
den durchsetzen, erwarten wir, dass
die Fed die Zinsen auf das neutrale Ni-
veau von um die 3,5 Prozent absenkt,
von heute 5,5 Prozent. Auf dieses hohe
Niveau kehren wir vorerst nicht mehr
zuriick. Nichtsdestotrotz ist die Unsi-
cherheit hoch. Eine Wahl Trumps ist
das politische Ereignis, das die Zinssét-
ze und damit die Miarkte am stirksten
beeinflussen kann.

Bisher zeigen sich die Aktienmaérkte
von den politischen Risiken weitge-
hend unbeeindruckt. Woran liegt
das?

Die Geopolitik ist wichtig fiir die
Mirkte, doch in erster Linie ist sie
Ausdruck des wirtschaftlichen Um-
felds. Der Weltwirtschaft geht es gut.
Selbst in Bereichen, in denen wir zu-
letzt Schwichen gesehen haben, geht

Samy Chaar: ,Trump wird am Ende Zolle
als Druckmittel einsetzen.”
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es wieder aufwirts: im Handel, Woh-
nungsbau oder in Regionen wie
Europa oder China.

Kénnen sich die Markte auf die
Riickendeckung der Notenbanken
verlassen?

Ich gehe davon aus, dass die US-No-
tenbank Federal Reserve die Zinsen
noch in diesem Jahr zweimal senken
wird. Fir die Finanzmérkte ist das ein
sehr glinstiges Umfeld - und auch fiir
die Realwirtschaft. Die Unternehmen
verdienen Geld, die Gewinne wach-
sen. Daraufreagieren die Mirkte. Ich
bin nicht naiv: Sicherlich gibt es sehr
grof3e politische Risiken. Aber man
muss sich jedes einzelne genau an-
schauen, wie es die Mirkte beeinflus-
sen kann.

Wie sollten sich Anleger angesichts
der politischen Risiken positionie-
ren?

Um sich gegen unerwartete Risiken
abzusichern, ist es immer gut, in siche-
re Wiahrungen wie den Dollar oder den
Schweizer Franken zu investieren.
Auch tiber Gold konnen Anleger nach-
denken. Nicht nur als Krisenversiche-
rung fir das Portfolio, sondern auch
wegen der geopolitischen Lage. China
ist gezwungen, die Wihrungsreserven
zu diversifizieren, und dem Land
bleibt wenig anderes, als Gold zu kau-
fen. Schutz bieten nicht zuletzt auch
Unternehmen mit guten Cashflows
und soliden Bilanzen.

Unabhangig davon, wer im WeiBen
Haus regiert: Die US-Staatsverschul-
dung steigt in schwindelerregende
Hohen. Mit welchen Folgen fiir die
Markte?

Die absolute Hohe der Schulden ist
nicht die wichtigste Kennzahl. Wichti-
ger ist, woflir sich die Staaten verschul-
den. Wenn es wie in den USA beim
HInflation Reduction Act* darum geht,
in Infrastruktur, erneuerbare Energien
und Versorgungssicherheit zu investie-
ren, ist das kein Problem. Dann finan-
zieren die Investoren diese Schulden
gerne. Wenn Staaten das Defizit jedoch
erh6hen, um das Rentenalter zu sen-
ken oder Steuern abzubauen fiir jene,
die es gar nicht brauchen, dann wird der
Markt negativ darauf reagieren.

Eine Haushaltspolitik der schwar-
zen Null, wie sie Deutschland fahrt,
kommt also nicht automatisch gut
bei den Investoren an?

Es gibt einen grof3en Bedarf an Inves-
titionen in Deutschland. Und ja, dafiir
ist die Aufnahme neuer Schulden not-
wendig. Ein Investitionsprogramm
wiirde Deutschland immens guttun
und es wiirde auch die Renditen fir
Staatsanleihen nicht erhéhen.

Herr Chaar, vielen Dank
fur das Interview.

Die Fragen stellte Jakob Blume.
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Votum

Quo vadis,
Unternehmen-
steuerrecht?

Deutschland kann durch
Steuerpolitik im Standort-
wettbewerb besser werden.

Die wirtschaftliche Stirke Deutschlands
nimmt seit Jahren ab. Ein Antrag der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion zur Mo-
dernisierung des Unternehmensteuer-
rechts greift diese Problematik wieder
auf. Denn die deutsche Wirtschaftsleis-
tung wichst derzeit nur um 0,3 Prozent,
wihrend die Weltwirtschaft 3,2 Prozent
zulegt. Die hohe Steuerbelastung von
durchschnittlich 29,94 Prozent belastet
den Unternehmensstandort. Deutsch-
land wird wieder als der ,,kranke Mann®
Europas bezeichnet.

Die Union fordert daher Vereinfachung,
Transparenz und Gerechtigkeit im Steu-
ersystem. Unternehmen sollen bessere
Abschreibungsmdglichkeiten fiir Investi-
tionen erhalten, der Steuersatz fiir the-
saurierte Gewinne soll gesenkt und die
Verlustverrechnung vereinfacht werden.
Dartiber hinaus wird gefordert, das Steu-
erfestsetzungsverfahren durch Selbstver-
anlagung stark zu vereinfachen, das Ver-
fahren zur begleitenden Betriebsprifung
weiterzuentwickeln und das Quellen-
steuerverfahren EU-weit zu harmonisie-
ren und zu vereinfachen.

Diese Vorschlige sind zu begriif3en,
denn nur durch mutige Schritte in der
Steuerpolitik kann die Bundesregierung
den wirtschaftlichen Abwartstrend stop-
pen und Deutschland im internationalen
Standortwettbewerb wieder Boden gut-
machen. Zur Ermutigung sei auf den
Tax Cuts and Jobs Act der USA aus dem
Jahr 2017 hingewiesen, der eine Entlas-
tung von 145 Milliarden US-Dollar pro
Jahr vorsah.

Henrik Sundheimer
ist Partner und
Steuerberater bei
Grant Thornton und
h | = Autor der Zeitschrift

,Der Steuerberater®,

Grant Thornton

Christian Lindner:
Der Finanzminis-
ter kehrt mit dem
Wachstums-
chancengesetz
die Beweislast fur
Unternehmen um.

Gesetzliche Beschrankung
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Finanzierungsfreiheit ade

Fir Steuerpflichtige besteht Handlungsbedarf bei konzerninternen Finanzierungen.

Gottfried E. Breuninger Minchen

as Gebot der Finanzierungsfreiheit

war bisher auch im Steuerrecht aner-

kannt. Es besagt, dass der Gesell-

schafter im Rahmen gesellschafts-

rechtlich vorgegebener Grenzen in
seiner Entscheidung frei ist, die Gesellschaft
mit Eigen- oder Fremdkapital zu finanzie-
ren. Eine Finanzierung durch Fremdkapital
stellt grundsatzlich keinen Missbrauch dar
und ein Zinsabzug ist geboten.

Allerdings ist dieser Grundsatz durch ei-
ne Vielzahl von steuerlichen Regelungen
wie beispielsweise die Zinsschranke zur Ein-
schrankung des Zinsabzugs zunehmend re-
lativiert worden. Dies folgt einem allgemei-
nen Trend, der sich auch auf Ebene der
OECD und der Finanzverwaltung zeigt. Im
Fokus stehen insbesondere konzerninterne
Finanzierungsbeziehungen.

Nachdem der Bundesfinanzhof teilweise
Rechtsauffassungen des Bundesfinanzmi-
nisteriums nicht akzeptierte, sah der Ge-
setzgeber offensichtlich Handlungsbedarf
und nahm eine weitere gesetzliche Be-
schrinkung des Zinsabzugs in das Auf3en-
steuergesetz auf. Durch das Wachstums-
chancengesetz wurde die Korrekturvor-
schrift fir konzerninterne Transaktionen
des Paragrafen 1 Auf3ensteuergesetz (AStG)
um die neuen Absitze 3d und 3e erginzt.

Wihrend schon bisher die Abzugsfihig-
keit des Zinsaufwands die Priifung einer

ganzen Reihe von komplexen steuerlichen
Regelungen erforderte, so kreiert die Neu-
regelung einen vorldufigen Hohepunkt, ins-
besondere durch die Umkehrung der Be-
weislast.

Nach der Neuregelung gilt seit diesem
Jahr furr die Abzugsfahigkeit des Zinses eines
grenziberschreitenden Konzerndarlehens
unter anderem, dass der Steuerpflichtige
glaubhaft machen muss, dass er den Kapital-
dienst, das heif3t Zins und Tilgung, im Zu-
sammenhang mit dem Finanzierungsmittel
fir die gesamte Laufzeit der Finanzierungs-
beziehung von Anfang an hitte erbringen
konnen. Dies kann gerade bei Start-ups
schwierig sein, das Wachstumschancenge-
setz wird somit in das Gegenteil verkehrt.

Auflerdem ist glaubhaft zu machen, dass
die Finanzierung wirtschaftlich benétigt und
fur das Unternehmen verwendet wird.
Letztlich hingt damit die Abzugsfihigkeit
des Zinsaufwands von der Darlegung wirt-
schaftlicher Umstinde und unternehmeri-
scher Entscheidungen ab.

Entgegen der bisherigen Finanzierungs-
freiheit ist nun die wirtschaftliche Rechtfer-
tigung nachzuweisen. Gelingen diese Nach-
weise, wird die steuerliche Angemessenheit
des Zinssatzes in einem zweiten Schritt zu-
kiinftig unter Zugrundelegung des Ratings
fiir die Unternehmensgruppe zu ermitteln
sein.

Fir betroffene Unternehmen ergeben
sich hieraus zahlreiche Herausforderungen

und es besteht Handlungsbedarf: Der Steu-
erpflichtige wird zukiinftig insbesondere in
die Pflicht genommen, eine Dokumentati-
on vorzuhalten, die die gesetzlichen Vorga-
ben nachweist. Die Regelungen sind erst-
malig seit Beginn 2024 und ohne Uber-
gangsregelung anzuwenden. Offen ist
daher, was das fur bereits laufende Finan-
zierungsbeziehungen bedeutet. Miissen
diese auf die Erfiillung der neuen Kriterien,
insbesondere im Hinblick auf die vergan-
genheitsbezogenen Dokumentationsanfor-
derungen, iiberpriift werden? Zudem be-
schreitet Deutschland mit den Vorschriften
im internationalen Kontext einen Sonder-
weg, der zukiinftig zu erheblichem Kon-
fliktpotenzial fithrt. Aulerdem bestehen
zahlreiche Anwendungsfragen, etwa wie
weit die Rechtsfolgen der einzelnen Vor-
schriften gehen. Bei rein nationalen Finan-
zierungen finden die Neuregelungen keine
Anwendung.

Es bleibt zu hoffen, dass die Finanzver-
waltung die neuen Vorschriften mit Augen-
maf anwendet. In jedem Fall miissen be-
troffene Unternehmen zeitnah auf die An-
derungen reagieren.

Gottfried E. Breuninger ist Partner bei Allen & Overy
und Autor der Fachzeitschrift ,Betriebsberater*. Diese
Seite erscheint in Kooperation mit den Fachredak-
tionen der dfv-Mediengruppe.

m Der SteuerBerater

Grundstiicke mit Windkraft- und Solaranlagen

Jihrliche Ertrige zihlen

Der Bodenrichtwert kann anhand der Pacht ermittelt werden.

Berlin. Die Gewinnung von erneuerbarer
Energie wird immer bedeutender. Auch
steuerrechtliche Fragen nehmen zu. Dies
gilt auch fur die Bewertung von Grundstii-
cken, auf denen Windkraftanlagen und Frei-
flichen-Photovoltaikanlagen verbaut sind.

Zur Bestimmung des Bodenwerts nach
dem Bewertungsgesetz haben die obersten
Finanzbehorden der Lander gleichlautende
Landererlasse veroffentlicht. Die Finanzver-
waltung geht davon aus, dass die Flichen,
auf denen Erneuerbare-Energie-Anlagen in-
stalliert sind, dem Grundvermdgen zuzu-
rechnen sind. Die Windkraftanlage und die
Freiflichen-Photovoltaikanlage werden als
Betriebsvorrichtung angesehen. Bei der Er-
mittlung des Bodenwerts sind grundsitzlich

die von den zustindigen Gutachteraus-
schiissen ermittelten Bodenrichtwerte an-
zusetzen.

Sind diese nicht vorhanden, so sind auf
Basis der jahrlichen Ertrige Bodenrichtwer-
te zu ermitteln. Der Wert des Grund und
Bodens wird so abgebildet, dass die in der
Zukunft liegenden Ertrige auf den Bewer-
tungsstichtag kapitalisiert werden. Als Er-
trag wird das vereinbarte Entgelt, das heif3t
die vereinbarte Pacht, fur die Flichen ange-
setzt. Zum Zwecke der Kapitalisierung wird
auf die allgemeinen Bestimmungen des Be-
wertungsgesetzes zurlickgegriffen. Die Ab-
zinsung wird durch die Parameter Restlauf-
zeit und Zinssatz von sechs Prozent ermit-
telt. Michael Stahlschmidt

Bebaute Grundstiicke

Der Kaufpreis ist aufzuteilen

Alle Wertermittlungsmethoden sind dabei gleichwertig.

Diisseldorf. Das Finanzgericht Diisseldorf
hat aktuell entschieden, dass bei der vorzu-
nehmenden Kaufpreisaufteilung des Ge-
samtkaufpreises beim Kauf eines bebauten
Grundstiicks grundsitzlich kein steuer-
rechtlicher Vorrang bestimmter Werter-
mittlungsmethoden fiir bestimmte Gebiu-
dearten besteht. Der Kaufpreis ist nicht nur
wegen der Ermittlung der Absetzung fiir
Abnutzung, sondern auch zur Ermittlung
der 15-Prozent-Grenze wegen anschaf-
fungsnaher Erhaltungsaufwendungen auf-
zuteilen.

Grundsitzlich wird auf die zivilrechtli-
che Vereinbarung zuriickgegriffen, wenn im
Kaufvertrag eine Kaufpreisaufteilung nach
Grund und Boden und Gebiude stattgefun-

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

den hat. Fehlt diese, wie im Urteilsfall, so ist
aufgrund einer Gesamtwiirdigung der Ver-
hiltnisse die Aufteilung nach den realen
Verkehrswerten von Grund und Boden und
Gebiude vorzunehmen.

Fir die Schiatzung des Werts kann die
Verordnung tiber die Grundsitze fur die Er-
mittlung der Verkehrswerte von Immobi-
lien und der fiir die Wertermittlung erfor-
derlichen Daten herangezogen werden. Die
in dieser Verordnung genannten drei Ver-
fahren, das Vergleichswertverfahren - ein-
schliefSlich des Verfahrens zur Bodenwert-
ermittlung —, das Ertragswertverfahren, das
Sachwertverfahren oder mehrere dieser
Verfahren stehen sich gleichwertig gegen-
tiber. Michael Stahlschmidt

IMAGO/photothek
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Kanada
S&P TSX
22.781,47

+048 %
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USA ~
S&P 500 Dow Jones Nasdaq
5.658,94 40.269,19 18.599,45

+078 % +067% +108 %
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GroBbritannien Deutschland

S&P UK f Dax

1.658,22 18.608,39
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Fran krelch
CAC 40
7.625,07

128 %
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Bovespa
128.482,39*

017 %

070 %

Europa
Stoxx Europe 50
4.531,27

101%

Euro Stoxx 50
4.987,56

110 %

China—’

SSE Comp.
2.974,01

+0,09 %
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Indien
Sensex
80.664,86
o 018%
<——Japan
Nikkei 225
41.190,68*

245 %
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Hang Seng
18.009,95
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* Index vom Vortag * Quelle: ¥ Infront

Dax Aktienindex in Punkten
19500
18.000
18.750
16500
18.700
18650
15.000
18.600
13500 18550
1.8.2023 15.7.2024

>I [laX (auch im ? Euro Stoxx 50, ? Stoxx 50, ¥ TecDax)

18.608,39pi:.

zum Vorjahr
+15,54 %

zum Vortag
-0,75 %

MDax

28.500

27.000

25.500

24.000

22.500

Aktienindex in Punkten

28,679 92t

25.920

25.840

25.760

25.680

25.600

zum Vorjahr
-7,83 %

zum Vortag
-0,87 %

Tagesverlauf

1.8.2023

18608,39 | -0,75 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

TOPS des Jahres
Rheinmetall

7

52-Wochen-Hoch
am 9.4.2024

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

+103,56 e 571,80 Volkswagen Vz. 84
Siemens Energy +71,51 mm 2791 am 11.7.2024 Mercedes-Benz 82
Deutsche Bank NA +58,63 W 17,01 am 26.4.2024 BASF NA 78
Vonovia NA +47,78 . 30,21 am 16.5.2024 BMW St 6,7
SAP +46,22 ™ 190,98 am 8.7.2024 Porsche VA 59
Heidelberg Materials ~ +40,55 = 103,60 am 13.5.2024 Allianz vNA 52
Miinch. Riick vNA +40,23 m 473,60 am 1.7.2024 Daimler Truck 50
Tages- 52 Wochen
15.7.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief
Adidas NA D 234,70 229,50 230,70 1-022 +3315 236,30 154,64
Airbus 2 134,16 132,46 133,20 1-016 +012 172,82 120,24
Allianz vNA 22 267,10 264,80 26540 1-049 +2617 280,00 209,50
BASFNA D2 4475 4367 4381 - 1389 -3,42 54,93 40,25
Bayer NA D 2680 2633 2645 - 18 -4743 53,80 24,96
Beiersdorf 138,75 137,05 137,15 087 +17,22 147,80 113,40
BMW St. » 91,70 89,94 90,00 - 236 -157 0 11535 86,54
Brenntag NA 63,84 6318 63,20 m-113 -8,7 8712 6242
Commerzbank 1451 1424 1441 0,69 +30,36 1583 912
Continental 5896 5830 5858 1-0,58 <1574 7840 5158
Covestro 5502 54,48 54,66 1-047 +13,99 55,66 44,57
Daimler Truck 3829 3784 3807 +011 1 +15,29 47,64 27,97
Deutsche Bank NA 1551 1514 1524 1-039 +58,63 17,01 944
Deutsche Borse NA D 192,90 190,65 190,80 1-0,68 +16,02 194,85 152,60
Deutsche Post NA 2 41,03 4042 40,76 1-0,17 11,2 47,05 36,04
Deutsche Telekom NAD23 2394 23,78 23,79 1-038 +19,67 24,02 1850
E.ON NA 1246 1224 12,27 - 16 +6,74 1348 1043
Fresenius 2937 2884 2888 m 16 +10,61 31,22 23,93
Hannover Riick SE NA 241,70 23870 23980 +021 n +26,34 256,60 188,65
Heidelberg Materials 102,00 100,85 101,25 093 +40,55 103,60 65,24
Henkel Vz. 8258 8lL46 8162 1-056 +14,06 85,74 65,88
Infineon NA D3 36,19 3541 35,66 =119 -7,57 40,27 27,07
Mercedes-Benz Group V2 64,60 6414 64,44 10,52 -11,03 7745 55,08
Merck 155,45 151,80 152,05 w143 4171 176,25 134,30
MTU Aero Engines NA 253,40 250,10 250,40 1-048 +11,79 257,20 158,20
Miinchener Riick YNA D2 468,50 463,50 465,00  +0,13 » +40,23 473,60 328,40
Porsche AG Vz. 7596 7456 7574 +0,24 0 -33,97 114,65 65,66
Porsche Vz. 4355 4310 4349  +0,07 n 191 54,94 41,60
Qiagen ® 3879 3813 3817 1 -0,65 -9,56 44,73 33,75
Rheinmetall 520,60 510,40 51480 +114 m  +103,56 571,80 226,50
RWE St. 3375 32,62 3279 - 325 -16,88 4233 30,08
SAP V23 189,66 187,62 188,22 1-028 +4622 190,98 118,52
Sartorius Vz.» 245,00 23840 239,20 1-042 -2323 383,70 199,50
Siemens Energy 2759 2624 2649 wmmm -454 +7151 2791 640
Siemens Healthineers * 55,62 54,40 54,52 w141 +5,5 5814 4439
Siemens NA D2 184,04 180,78 181,52 w143 420,53 188,88 119,48
Symrise Inh. 11525 113,35 113,50 w126 +1752 116,90 87,38
Volkswagen Vz. 108,40 107,65 108,25 1-028 -12,11 128,60 97,83
Vonovia NA 2913 2855 28,67 w117 +4778 3021 19,06
Zalando 2452 2399 2448 +049 1w -1322 3217 1595
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KGV
Porsche VA
Volkswagen Vz.

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24

9,06 €
530€

Z Ergebnis

16,18
29,55

15.7.2024

Z1Tops

Dax

Tagesverlauf

Flops

Rheinmetall +1,14

Siem.Energy

-4,54

340 €
6,00 €
2,56 €
13,80 €
190€

Umsatz Letzte

Stiick

271393
120.981
180.123
1.170.605
1.351.063

55.236
406.115
73.443
1.901.508
117.316

160.820
409.919
2.593.242
63.640
565.249
1.814.306
1.860.661
271578
30.751
81.553

76.104
1.287.708
647.059
61.913
37.252

63.060
391.145
170.528
134183
185.855

1534384
379.301
51.117
2.379.745
165.726

325.730

48.840
281.772
565.197
313.096

Div.
0,70
2,80

13,80
3,40
0,11
1,00
6,00
2,10
035
2,20

k.A.
1,90
0,45
3,80
1,85
0,77
0,53

k.A.
7,20
3,00
1,85
035
5,30
2,20
2,00

15,00
231
2,56

$1,32
570
1,00
2,20
0,74

k.A.
0,95
4,70
1,10
9,06
0,90

k.A.

26.04.24
16.05.24
12.06.24
09.05.24
16.05.24

HY

Div.

Termin Rend.

16.05.24
10.04.24
08.05.24
25.04.24
25.04.25

18.04.24
14.05.25
23.05.24
30.04.24
26.04.24

17.04.24
15.05.24
16.05.24
14.05.24
02.05.25
10.04.24
16.05.24
17.05.24
07.05.25
16.05.24

22.04.24
23.02.24
08.05.24
26.04.24
08.05.24

30.04.25
07.06.24
11.06.24
21.06.24
14.05.24
03.05.24
13.05.25
28.03.24
26.02.24
18.04.24

08.02.24
15.05.24
29.05.24
08.05.24
17.05.24

03
21
5.2
78
04
0,7
6,7
33
24
38
kA,
50
3,0
2,0
45
3.2
43
kA.
3,0
3,0
23
1,0
8.2
14
08
32
3,0
59
kA
11
3,0
12
03
kA.
17
2,6
1,0
84
31
kA.

Bayer NA

Mercedes-Benz

BMW St

Commerzbank

Continental

Div.s
2024

1,30
211
14,90
3,40
011
1,00
576
2,20
0,53
2,30
029
1,9
0,68
4,00
1,85
0,85
0,55
0,92
8,20
3,20
1,90
0,35
495
2,25
2,25
16,03
231
2,56
0,00
7,74
1,10
2,25
0,77
0,00
1,00
5,00
1,16
9,07
1,20
0,00

Ergebnis

2024

321
5,54
25,02
343
514
4,37
16,38
505
2,04
791
0,99
4,56
2,00
10,11
3,01
182
111
2,88
18,51
11,40
5,06
1,84
11,90
8,72
1231
43,94
501
16,18
2,12
21,34
2,75
445
4,89
0,05
219
10,50
3,44
29,55
197
0,82

5 514
54 11,90
55 16,38
71 2,04

791

KGV MK Streu.
2025 2024 2025 inMrd in%

7,05 71,87 3272 415 86
745 2404 17,88 1055 78
27,45 10,61 9,67 1040 93
424 12,77 1033 391 95
542 515 483 260 100

485 31,38 2828 346 48
1636 549 550 522 51
557 1251 1135 91 73
236 706 610 171 8
1013 741 578 117 54
2,68 5521 20,40 103 94
507 835 751 313 65
261 762 58 304 9%
10,76 18,87 17,73 363 93
350 1354 1165 505 83
2,04 13,07 11,66 1186 72
1,08 11,05 1136 324 77
333 1003 867 132 73
20,07 12,96 11,95 289 50
1234 8838 821 184
545 1613 1498 145
234 1938 1524 466
1223 542 527 689
10,00 17,44 1521 197
14,02 2034 17,86 135
45,07 10,58 1032 635
590 1512 12,84 345
1815 2,69 240 6,7
2,29 18,00 1667 85
2926 2412 1759 224
2,03 11,92 1615 244
598 4230 31,47 2312
6,38 4892 3749 90
084 530 3154 212
2,61 2489 20,89 615

11,56 17,29 1570 1452
391 32,99 29,03 159
3334 366 325 223
2,05 1455 1399 236
112 2985 2186 65

Zalando
Porsche AG Vz.

+0,49
+0,24

RWE St.
BMW St.

MDax

-3,25
-2,36

nutzungsrechte@vhb.de.

Krones
Stabilus S.A
Redcare Ph.

+2,06
+1,35
+0,94

Nordex
Aroundtown
Hugo Boss NA

TecDax Axtienindex in Punkten

3.750

3.500

3.250

3.000

2.750

-5,02
-4,03
-3,58

3.380,62pk:

1.8.2023

15.7.2024

SDax Aktienindex in Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

10.500

14.575,62pic

1.8.2023

15.7.2024



Handelsblatt
34 ‘ GEIdanlage DIENSTAG, 16. JULI 2024, NR. 135

Ausgewdahlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
5' EuroStoxx50 491,56 | -1,02 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 §| Umlaufrendite 2491-004
56 |-1,02%| 71 r 52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 12.07.24
Z z z Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fdllig 17.7.2024) 5.334 Mio. |1 Monat 1,056
UniCredit +70,7 - 37,76 am8.7.2024 Nordea Bank AB 8,7 Stellantis 38 2,70 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate 19262
Intesa Sanpaolo +48,59 mm 3,77  am17.5.2024 Stellantis 83 Banco Santander 6, 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat ~ (ab 12.6.2024) 4,50% 6 Monate 25503
: Einlagefazilitit (ab1262028) 3,75 | 12Monate 26022
Safran +47,02 = 21890  am27.5.2024 Intesa Sanpaolo 82 BBVA 6, 210 e o
, ; o .
ASML Hold. 517 W 102180 am117204  BNP Parbas 735 ENI 68 L5 MINDESTRESERVE Verzinsung (b 26.10.2023)  3,75% | Spareciains 04663
: ‘ - 3 ! BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
Schneider Electr. +43,18 mm 239,00 am 16.5.2024 ING Groep 6,6 BNP Parlbals 6,8 1.8.2023 15.7.2024 Sparbrief
BBVA +38,84 11,28 am 4.4.2024 ENI 6,6 TotalEnergies 6,8 1 Jahr 2,7021
Saint Gobain 36,27 8276 am2852024  Enel 63 UniCredit 7 EURO-RENDITEN %j:m gig?g
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 12.7.2024 Hypo. und Offentl. | 12.7.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 24166
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis Kev MK Streu. 10+ Staatsanleihen  15.7.2024 +in% 127. | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
15.7.2024 / 17:10 h Verlauf ~ +%Vortag %1 Jahr Hoch Tief Stick  Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in‘% ) | - "
Australien 433 +012 10 432 | 1Jahr(e) 3,680 I 6 Jahr(e) 3,140 Dispositionskredit 11,8512
AB Inbev 5546 w194 4717 6216 4917 528656 082 15 333 1665 1471 997 56 Belgien 304 1029 305 | 2Jahr(e) 3380 {7 Jahr() 3160
Adyen 1.141,00 =147 2721 169920 60280 21198 kA, kA. 2815 4053 3220 354 86 Dinemark Sl =073 246 | 3%ahi® 3230 | 8Jahr(e) 3180 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 28,60 1-0,76 -6,81 31,88 2540 523459 061 38 253 1130 1048 268 94 Deutschland 2’45 a1 _0’57 2’47 4 Jahr(e) 3,160 19 Jahr(e) 3,200 5 Jahre 3942
Air Liguide 16358  m-152 +1L86 17947 13760 17545 291 18 625 2617 2364 946 100 Frankreich 08 1023 3209 | 5Jah(e) 3140 100 3230 10 Jahre 3701
ASML Hold. 994,30 1-0,79 +4517 1.021,80 53440 248664 175 06 1899 5236 3279 3973 90 Griechenland gf% +0,38 1 g 3’44 Quelle: Deutsche Bundesbank !
AXA R0 1016 25 B9 2630 790882 198 61 351 917 843 731 84 Grobritannien 40w gy | e Desdeundesin Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 4,47 m-091 +2911 4,93 333 5747658 010 39 075 59 573 692 94 Hongkong 333 1-0,09 3,34 3 Jahre 7,4959
BBVA 983 +0451 43384 1128 669 211675 039 48 149 660 664 567 89 Irland 286 1014 287 ” 5 Jahre 73145
BNP Paribas 6279 +0,561 +10,84 7308 528 831263 460 73 921 68 618 7,0 8 Italien 3,76 w053 378 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN & Jahre 710%
Danone 58,68 1-0,64  +548 6380 5059 246287 2,10 36 353 1662 1548 399 93 ) . Satzins giltig ab !
Enel 6,79 B-132 +891 693 547 14826547 022 63 067 1014 1014 €91 71 Griechenland ES | Schweiz . ) ’ Ratenkredit 10 tsd €
ENI 14,27 1018 +6,27 158 1317 357291 023 66 211 676 670 469 70 Danemark Diskontsatz 350 06062024 5% 74792
EssilorLuxottica 199,70 w18 +134 20240 15968 126773 395 20 7,05 2833 2525 913 68 3,70 0.80 Grossbritannien  Repo Satz 52 0308203 | oy0 72078
Ferrari 394,60 m-095 +34,72 410,10 268,20 126193 244 06 7805 5524 4936 722 66 360 0.70 Polen Diskontsatz 580 04.10.2023 6 Jah 7’4122
Hermes Intern. 2.112,00 267 58 2.436,00 1.641,00 25009 2152 12 4466 4729 42,08 2230 33 ' ' Rumdnien Reference Rate 6,75  05.07.2024 anre /
Iberdrola 11,86 m-158 49,76 12,17 944 4022741 000 00 080 1483 1464 762 86 3,50 0,60 Schweden Pensionssatz 3,75 08.05.2024 ) o
Inditex 46,50 m-167 +3271 47,68 3232 318338 068 44 173 2688 2409 1449 36 Tschechien Diskontsatz 3,75 27.06.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 16,69 1-049 +29,72 1685 11,43 4701017 076 66 191 874 810 551 89 3,40 0,50 Ungarn Base Rate 700 18.06.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
Intesa Sanpaolo 3,61 1-022  +4859 3,71 231 28128792 015 82 047 768 737 660 88 jeweils 1.5.2024 bis 15.7.2024
Kering 320,75 w544 3585 54680 299,20  191.083 950 44 1674 1916 1606 396 53 6
L'Oréal 405,80 m-1,65 3,75 461,85 372,00 83.806 675 17 1296 3131 2876 2170 45 Japan 1,05 0 1,05 Zinsen
LVMH 704,50 -8 21,05 886,40 64400 169155 750 18 3146 2239 2028 3524 51 Kanada 341 0 341 4
Nokia 3,62 m-125 4233 3,80 2,70 3418842 003 36 034 1066 1098 203 94 Neuseeland 443 - 129 4,49 — Europa
Nordea Bank AB 10,56 w391 +414 11,79 975 8884459 092 87 144 733 75 370 89 Niederlande 2,75 u-047 2,77
Pernod Ricard 127,65 196 -36,99 20490 12530 146156 235 37 807 1582 1525 323 73 (Osterreich 2,98 1-0,03 2,99 s S USA
Prosus 33,61 22 +5,8 36,63 2376 974181 006 02 206 1632 11,88 866 59 Portugal 307 +0031 3,07 —_—] -
Saffan 0050  m-Lgl w4702 2890 1365 201878 220 11 701 2874 2362 81 73 Schweden 212 1019 213 | 0 ~e —GCB
Saint Gobain 78,64 1-043  +36,.27 82,76 48,87 265522 210 27 630 1248 1146 396 8 S(hW.EIZ 057 w257 0,58
Sanofi S.A. 92,57 -9 -121 10432 8060 - 396.402 376 41 762 1215 1063 1172 84 Spanien 319 u-044 3,20 -2 — Japan
Schneider Electr. 232,30 m-111 +4318 239,00 134,38 211844 350 15 834 2785 2469 1334 92 USA 421 +0,26 0 4,20 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 18,63 1-0,05 +11,52 2735 1615 2817147 155 83 496 376 35 563 71
TotalEnergies 63,40 1-0,16 +23,63 7011 5055 1415398 0,79 47 927 684 672 1520 86
UniCredit 37,20  +0,22%0 +70,7 37,76 2044 3403333 180 48 534 697 673 609 93 . .
Vini 105,35 1-0,38 -101 12062 9744 260184 345 43 855 1232 1150 620 90
Wolters Kluwer 153,75 1-0,06 +3558 156,60 107,00 128470 136 14 491 3131 2831 382 89 D ev‘s e n m ar. kt e
/| Dow Jones 4030675 | +0,76 % | 52-Wochen-Hoch 40.307,14 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 Al ussieturo oo oz Do trosats it Sinfront
+ - - - - X
217070 4 ochen-rioch 29.59/, ochen-tier 3252/, 52-W-.Hoch 1,1276 | Tief 1,0448 157204  Ewo  US$  Pnd  Yen st kan  Yuan
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3M 10421 +0,1610 +21,84 10604 7135 776881 070 45 717 1587 1455 57,7 95 1,08
Amazon.com 19498 40250 477 20120 11835 9907487 kA KA 455 4679 369020291 91 106 Pfund 11893 12988 - 2049998 11616 17735 9442
American Express 24290  +1,77mm +40,09 24441 13780 716163 070 09 1297 2045 1785 1747 79 ' ]
Amgen Inc. B4 0008 56 33385 2740 48115 225 24 1946 1858 1765 1776 % 1,04 [ OIS QNS O Uity GWw Qe
Apple Inc. 23580  +224mmm 423,66 23719 164,08 25238936 025 04 660 3901 352736158 95 1.8.2023 15.7.2024 sfr 10237 11179 08607 176,4614 - 15266 81285
Boeing 180,30 m-1,09 -154 26754 159,70 1896567 206 41 -149 0,00 3891 1110 100
Caterpillar 3541 292 mmm 43512 3,01 22376 104429 141 13 2167 1740 1658 1689 94 Devisen- und Sortenkurse fiir 1Euro
Chevron Corp. 158,77 +2,04 mm +3,38 171,70 13962 1267100 163 35 1279 1355 1229 2926 93 .
Cisco Systems 4742 +0,098 587 5819 4495 4721.881 040 31 371 139 1454 1910 94 15.7.2024 Devisen®?) 3 Monate®) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Coca-Cola 63,75  +0,04n +4,67 6436 5155 1956905 049 27 282 2468 2305 2746 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB  Verkauf ~ Ankauf
Disney Co. 96,82 1032 +9,25 12374 78,73 2466986 045 03 475 2226 1919 1765 100 égstra\ielr(w élk$ %2}‘?2 %%% +;ﬁ§‘71 +§§§§ égma”elr(] ﬁl%i Igﬂg %22%3 %ﬁg; %ggg
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g 7 : ! ! "eng- ! ' ! ! ! ! Hongkong HK'$ 8,5230 85234  +154,18 +174,08 Hongkong +365,39  +405,85 8,5133 7,9537 9,6477
Home Depot 358,23 1043 +1319 396,87 27426  809.257 225 22 1511 2589 2596 3552 100 i i i B
Japan Yen 172,1600  172,6400 161,31 161,11 Japan 311,23 -310,78  172,3400 1635447  183,0722
Honeywell 214,52 1-031  +4,07 21833 174,88 337.080 1,08 18 1026 228 20,95 1397 100 Kanada kan $ 14831 14951 28,05 29,24 Kanada 5799 5872 14879 14122 15809
IBM 18427 +082m +38,13 199,18 13429  679.849 167 33 994 2024 1924 1693 94 Neusee\and NkZ $ ﬁ,;g%g ﬁ,;gg ;Zg,gg ;gg,gg NGUSEGHﬂd *%gglgg *ﬁg,gg ﬁ,;zgg 1%5337 1%,22;2
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Inte 3492 18 - 534 N oL 2973 162LLE 01320 10 3466 1955 14d7 95 Polen Zloty 42510 4,2529 +228,77 +233,76 Polen +52416  +536,72 4,2495 3,9852 4,5942
Johnson&Johnson 149,25 1-0,43 6,64 17597 14313 1262006 124 29 1053 1548 1505 3592 95
Schweden skr 11,5084 11,5564 -54,75 -51,76 Schweden 146,02 -138,93 11,5375 10,9991 12,2685
JP Morgan Chase 209,77 +2,35mmm +40,06 21058 13519 3.621.233 115 18 1636 1400 1369 6024 100 h B ~ i R R
. Schweiz sfr 0,9734 0,9774 64,22 64,06 Schweiz 12561 -125,23 0,9755 0,9332 1,0316
McDonald's 254,56 +0,26 % -13,69 30239 24353 885806 167 23 1218 22,82 2096 1835 100 Singapur X3 14651 14655 -176 -0.24 Singapur 0,50 +445 1,4640 13777 15769
Merck & Co. 12808 +0,278 +19,32 13463 99,14 1463068 077 21 862 1622 1408 3244 95 %iidhafr;]ka Eand %‘;g% %gg%gg +22%§%g +ZZ§‘2,§§ %Udhafrlgka +45%g +45%,§g %gfé% %g%g %%g%ézt
Microsoft 456,57  +0,63m +32,25 46835 30945 3.866450 075 06 1180 4225 374833933 100 schechien rone 2 s +36, +44, schechien +40, +59, ) ) ,
Nike 7200 =139 392 1339 7167 591167 037 18 374 2114 2506 877 9 B A Cocr T e R ATy PR o ey
u- ) . ) , 3 g 3 | \qe el VVOFI nrron }nan(la ?( no.ogy mi i, A @FI urter Sorten UfSQ.EUS. IC €S bankkunden, die bezeld I'IUHQEH_ erkau LIIT” nkaur entsprechen dem Gel
E;ng?gﬁﬁn?ble %gg;gi +0,54 .0'58 +ﬁ%§ %gg:‘% %g%:gg 1 é%zig é’% S& g;; g;g% %gz% ;2%,(5) %88 und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.
Lﬁ{gﬁ:z;g?p' gi;’;g I(l)'gz : ?g'gg ggi';g }éégé 1 333222 %gg 1; g'gg %{3)'% ﬁ';g 4;12'2 183 Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: B6rsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbbrse;
Veri 41’09 ’. 083 +Zb 8 43’42 30’14 3'255'174 0167 5’9 4,58 9,80 9'48 172’9 95 Kurse und Dividenden von an deutschen Bdrsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von auslandischen Borsen
vfsrﬁn 266,64 1034 4 9 (;6 290’% 227’68 1.269.489 0’52 0’7 9’95 29,26 26/04 419’7 % sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
nc. d 340 ) d / Sl 6 ’ g ’ 4 ’ ,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 6975 0731 +35,29 7045 4985 2342071 021 15 222 3430 3134 5610 55 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch

den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser fiir die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto-Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschdftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschatzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Bérsenkapitalisierung: Zah!

Aktue”e Ku rsinformationen ﬁnden Sle unter der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswahrung; Ergebnisse je Aktie vor

. Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der Gewinn- “ l f
" schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun. q
h tt p " / /fl n a n Ze n " h a n d e I S b I att " Co m Alle Angaben ohne Gewahr - keine Anlageberatung oder -empfehlung. ‘ Quelle: ‘ n ront

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

Lésungen vom 113[5]6[2[9[7]4]8
267 9 6 5 15.07. 714|18[1/5|3]12|6|9
9(2|6|7(8|4]|1|5]|3
359 4 1 5 37 . 4|71113|6(8[9(2]|5
Das Kultratsel 6lol2lal1l5813]7
7|6 3 712 43 Sudoku auch 8|53(2[9]7[4[1]6
5(6(4(19(7]|1]13|8|2
6| (8] [2] 9] |7 6 41815 comisudors  [[e[ele[s[42[e[7]1
2|1(7|8[3|6|5|9|4

9 1 8 9 1 So funktioniert es:
Fullen Sie die 8(5(2(1(7|4]13|9|6
36 3 4 Matrix mit Zahlen 9[1[4|5/6[3]2[7]8
von 1- 9. Jede 3(6[(7(8]|2|9]|5[1|4

Ziffer darf

4 7 1 3 4 8 7 eilnriralianrjendU; 3:23;22232:

Spalte, Reihe und
5 2 3 5 7 4 8 9 in den 3x3 Feldern :Zg?;;ggi
vorkommen. . >713l9lsl6 11215
£ 2] |° 1 rereenmr " Mslalslels[llzfs
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Montag, den 15.7.2024
INVESTMENTFONDS"

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

Nachhaltigkeits-Fonds se)

aDeka

Investments
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de

DBA ausgewogen*
DBA dynamisch*

DBA konservativ
DBA moderat*
DBA offensiv*

Deka-Nach.E.St CF A

Deka-Nachh ManSel*  EU

Deka-NachhAkt CF

Deka-NachhRent CFA  EU
Deka-NachStrlnv CF* EU

Deka-NachStrinv TF+  EU

EU  DEO0ODK2CFR7
EU DE000A2DJVV1
EU DE000DK2CFP1
EU DE000DK2CFQ9
EU DEO0ODK2CFT3
EU LU2206794112
DEO0ODK1CJS9
EU LU0703710904
LU0703711035
DEOOODK2EAD4

DEO0ODK2EAE2

Nachh Dynamisch CF*  EU  DEOOODKOV6U7
Nachh MIt Asset CF*  EU  DEOOODKQV5FO
Nachh MIt Asset TP+ EU  DEO0ODK0V5G8
Nachhltg GI Champ CF+ EU  DEOOODKOV554
NachSeAkREd CF+ EU DEO0ODKOV7B5
Naspa Na PS-Chance ~ EU  LU0104457105
Naspa Na PS-ChanceP  EU  LU0202181771
Naspa Na PS-Ertrag~ EU  LU0104455588
Naspa Na PS-Wachst ~ EU  LU0104456800
Naspa-Ak.Gb NachCF#  EU  DE0009771956
Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7

125,97
116,16
104,06
114,49
248,77
102,32
114,46
295,51
121,22
144,99
13911

98,01
106,30
104,30
154,16

86,36

67,55
137,62

45,04

45,17

88,50
130,67

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-Aktienf.Nachh*

EU  DE0009763300

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

Exk:PolarisBal DRw*
Exk:PolsDyn DRw*
Polaris Flexi DRw*
Polaris Mod DRw*

EU LU0319574272
EU LU0319577374
EU LU0319572730
EU  DE000AOD95Q0

109,58

90,72
115,22
96,01
74,24

T3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 264,16
Klima EU LU0301152442 113,80
Oko Rock'n'Roll EU LU0380798750 160,00
OkoVision Classic EU LU0061928585 228,33
Water For Life C EU LU0332822492 216,94

Union

Investment

Telefon 069 58998-6060
www.union-investment.de

PrivatFonds: Nachh# ~ EU LU1900195949 55,77
UniNachh AKEu A* EU LU0090707612 72,57
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 60,73
UniNachh Akt Glob* ~ EU DEO00A2N7V22 159,95
UniNachh AktDeu nA*  EU DEO00A2QFXN4 95,93
UniNachh AktDeut A*  EU DE0009750117 248,77
UniNachhaltig AGl+ ~ EU DEO00AOMB80G4 178,06
UniRak Na.Kon. A EU LU1572731245 109,43
UniRak Nach.K-net-#  EU LU1572731591 108,14
UniRak Nachh.Anet*  EU LU0718558728 97,45
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 101,25
UniZukunft Klima A~ EU DEO00A2QFXR5 48,17
UniZukunft Kli-neA*  EU DEO00A2QFXS3 48,92

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

Ad Inv.M.plc SF 15%

EU  IEQOBPALKY74

1083

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

German Select R

EU LU0181454132

Vermdgensf-Ausgewo  EU LU0327378542
Vermogensf-Defens ~ EU LU0327378468
Vermdgensf-Konserv ~ EU  LU0327378385
Vermdgensf-Offensiv  EU  LU0327378625
ALTE LEIPZIGER

£uro Short Term EU DE0008471699
Aktien Deutschland ~ EU  DE0008471608
ALTrust €uroRelax ~ EU DE0008471798
AL Trust Stab. EU DEO0OAOHOPF4
ALTrust WachstIT~ EU  DEQ00A2PWPE6
ALTrust Wachstum ~ EU DEO0OAOHOPG2
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4
Trust €uro Renten EU DE0008471616
Trust Akt Europa EU DE0008471764
Trust Chance EU DEO0OAOHOPHO

Trust Chance IT
Trust GIb Inv IT
Trust Glbl Invest
Trust Stab IT

EU DE000A2PWPCO
EU DE000A2PWPB2
EU DE0008471715
EU DE000A2PWPDS

Yz

211,79
157,12
146,07
137,92
153,00

41,03
12551
50,15
65,77
71,81
88,85
43,55
38,18
58,93
107,25
88,07
82,74
122,74
59,68

AXXION

MIt Axx-Europa A*
MIt Axx-Europa B*

EU LU0138526776
EU LU1221107615

33217
146,97

+591
+9,24
+1,17
+3,00
+16,42
+6,19
+0,38
+20,20
-510
+10,01
+7,65
-133
+291
+1,38
+29,13

+14,64
+12,05
- 140
+2,52
+16,78
+14,80

+747

+8,59
+12,94
+7,71
+2,56

-4,37
-11,05
-17,85
-11,05
-11,03

+1,35
+1599
+14,81
+23,58

-035
+24,88
-748
- 844
+2,94
+4,02

+2,39

-1144
+399
-038
-259
+3,74

- 3,66
-418
-832
- 2,65
+6,18
+3,68
-1557
-1569
+13,01
+12,15
+15,69
+2,06
+2,26
-075

-8,63
-1564

=] BNP PARIBAS

. ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 224,97
China Equity* EU LU0823425839 136,71
(limate Impact* EU LU0406802339 270,09
Consumer Inn* EU LU0823411706 311,32
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.587,61
Energy Transition* EU LU0823414635 453,14
Euro Equity* EU LU0823401574 757,64
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 120,73
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.778,93
SMaRT Food* EU LU1165137149 123,23
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,65
DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 52,38
Value Fund A* US LU0067888072 87,54

-IDe ka

Investments

Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
AriDeka CF* EU DE0008474511 91,87
BasisStrat Flex CF+ ~ EU  DEOOODK2EAR4 119,39
BerolinaRent Deka* ~ EU DE0008480799 37,93
BW Zielfonds 2025« EU DEOOODKOECP8 40,67
BW Zielfonds 2030« EU DEOOODKOECQ6 53,83
Deka-Europ.Bal. CF+  EU DE0005896872 53,89
Deka-Europ.Bal. TP+ EU  DEOOODK1CHH6 106,77
Deka-Europa Akt Str* EU  DE0008479247 89,85
DekaFonds CF* EU DE0008474503 128,09
Deka-Global Bal CF+ EU  DEO0ODK2J8N2 104,43
Deka-Global Bal TP+ EU  DE00ODK2J8P7 101,73
Deka-MegaTrends CF*  EU  DE0005152706 151,08
Deka-Na.Div StrCF+  EU DE00ODKOV521 136,74
Deka-Nach Div RhEd*  EU DEOOODKOEF98 104,02
Deka-Sachwer. CF* EU DEQOODKOEC83 107,83
Deka-Sachwer. TF# EU DEQOODKOEC91 104,73
DekaSpezial CF# EU DE0008474669 641,66
DekaTresor* EU DE0008474750 84,62
Div.Strateg.CF A% EU DE000DK2CDSO 207,77
DivStrategieEur CF+  EU DE00ODK2J6T3 111,44
Euro Potential CF EU DE0009786277 168,04
EuropaBond (F* EU DE000DK091GO 94,68
EuropaBond TF* EU DE0009771980 34,27
Frankf.Sparinrent® EU DE0008479981 51,40
Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 164,50
GlobalChampions CF*  EU  DEO0ODKOECU8 354,27
GlobalChampions TF* EU  DEOOODKOECV6 316,96
Mainfr. Strategiekonz.* EU DEQ0ODK2CE40 191,21
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU  DEO0ODKICHU9 96,52
Multi Asset In.CFA* ~ EU DEO0ODK2J662 83,92
Multirent-Invest* EU DE0008479213 30,42
Multizins-INVEST* EU DE0009786061 24,16
NachSeAkReEdTF* EU DE0009771907 43,60
Naspa-Fonds* EU DE0008480807 39,25
RenditDeka* EU DE0008474537 21,69
RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 27,98
RentenStrat@l TF* EU DE000DK2J6Q9 76,21
RentenStratGlob CF*  EU  DEOOODK2J6P1 76,77
RentenStratGlob PB*  EU DEOOODK2J6R7 76,78
Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 28,68
Technologie CF* EU DE0005152623 93,89
Umweltinvest CF+ EU DEQOODKOECS2 207,71
Umweltinvest TF* EU DEQOODKOECTO 183,52
Weltzins-Invest P+ EU DEQO0AICXYM9 18,73
DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)
1822 Str.Cha.Pl. EU LU0151488458 147,17
1822 Str.Chance EU LU0151488029 98,18
1822 StrErt.Pl. EU LU0151486320 4473
1822 StrWachstum ~ EU LU0151487302 52,48
Berol.Ca.Premium EU LU0096429609 90,12
Berol.Ca Sicherh. EU LU0096428973 41,02
Berol.Ca.Wachst. EU LU0096429351 40,22
DekaEuAktSpezAV EU LU1508335152 151,26
DekaEuAktSpezCF(A)  EU LU0835598458 213,17
Deka-FlexZins CF EU LU0249486092 991,17
Deka-FlexZins PB EU LU0475811682 998,10
Deka-FlexZins TF EU LU0268059614 992,27
DekaGlobAKtLRCF(A) ~ EU LU0B51806900 241,28
Deka-Indust 4.0 CF EU LU1508359509 23311
Deka-Indust 4.0 TF EU LU1508360002 220,88
Kaln Str.Chance EU LU0101437480 72,02
Kaln Str.Ertrag EU LU0101436672 4196
Koln StrWachstum ~ EU LU0101437217 42,42
KalnStr.Chance+ EU LU0117172097 63,69
UnterStrat Eu CF EU LU1876154029 184,97
DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT
Deka Immob Europa*  EU  DE0009809566 47,93
Deka Immob Global*  EU  DE0007483612 55,08
Deka-Immo Nordam# ~ US DEOOODKOLLA6 55,29
Deka-ImmoMetropol*  EU DEOOODKOTWX8 51,41
WestInv. InterSel.* EU DE0009801423 47,90

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU  DEOOODKOLPS9 114,07
Deka-PB Wert 4y* EU DEOOODKOEC42 105,87
Deka-PfSel ausgews  EU DE000A2N44B5 113,42
Deka-PfSel dynam#  EU DE000A2N44D1 131,13
Deka-PfSel moderat*  EU DEO00A2N44C3 101,00
DekaStruk5Chance*  EU DEOOODKICJPS 203,28
DekaStruk.5Chance+*  EU DEO0ODK1CJQ3 327,17
DekaStruk 5Ertrag+*  EU  DEOOODKICM2 95,60
DekaStruk 5Wachst*  EU DEOOODKICNO 103,96
Hamb Stiftung D* EU DE00ODKOLJ38 952,90
Hamb Stiftung I EU DEQ00AQYCK34 863,19
Hamb Stiftung P+ EU DEQ00AQYCK42 84,57
Hamb Stiftung T+ EU DE000AOYCK26 112,96
Haspa TrendKonz P EU LU0382196771 88,22
Haspa TrendKonz \/ EU LU1709333386 94,71
LBBW Bal. (R 20 EU LU0097711666 44,78
LBBW Bal. (R40 EU LU0097712045 53,05
LBBW Bal. (R75 EU LU0097712474 72,32

+12,23
- 46,89

-848
-10,02
+44,54
- 66,78
+17,89

+4.47
+21,62
-12,79

+7,93

-4,85
+13,25

+19,02
+2,27
-39
-7,0
-0,61
-526
-5,69
+1490
+3,61
-079
-182
+27,01
+21,37
+4,69
+6,49
+538
+36,12
+0,64
+27,51
+20,93
-17,20
-1939
-20,57
-120
+241
+35,10
+32,25
+4,92
-0,66
-144
+2,89
-34
-1359
+0,59
- 1147
-1191
-1312
-1212
- 12,00
- 2,66
+45,57
-519
-122
+4,16

+5,46
+8,30
-410
+2,06
+9,87
-214
+2,80
+12,71
+12,75
+4,80
+478
+4,69
+20,00
+1499
+12,54
+9,50
-351
+212
+6,61
-372

+8,79
+5,94
+6,93
+4,96
+7.87

+1,02
+4,50
+1430
114
+11,13
+875
-7
+2,89
-0,75
081
-178
-181
-2,90
-173
-026
+2,03
+10,3

PrivBaPrem Chance*  EU DE0005320022 171,42 +1842
Priv BaPrem Ertrag ~ EU DE0005320030 46,28 -5,72
DWS
Offene Immobilienfonds
qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,84 +259
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,76 +1.24
grundb. FokDeuRC ~ EU DE0009807081 53,37 +3,12
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 53,99 +4,61
qgrundb. global IC: EU DEOOOAONCT95 4936 -0,84
grundb. global RC EU DE0009807057 ~ 48,81 -2,20
GLOBAL INVESTORS
www.guinnessgi.com/de
info@guinnessgi.com
Global Equity Inc* EU IEQOBVYPPO24 17,89 + 34,00
Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 3538 +36,27
Sustainable Energy*  EU IEOOBFYVOM8O 23,20
GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 145,65 +0,11
PRIME VAL IncomeA  EU AT0000973029 129,44 -3,86
HAUCK
H AUFHAUSER
FUND SERVICES
www.hal-privatbank.com
ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,89 +6,68
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 158,08 -7,28
HAL Global Bnd Opp*  EU LU0328784664 96,55 - 15,98
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 109,23 - 6,53
HAL MultiAsset Dyn*  EU LU0090344473 138,21 +17,46
www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30
HWB Alex.StrPtfR*  EU LU0322055855 8356 - 181
HWB Alex.StrPtf V¢ EU LU0322055426 8358 -182
HWB Europe Pf. EU LU0119626884 450 -844
HWB Inter.Pf. EU LU0119626454 482 -4,60
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 11339 +371
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 11340 +3,74
HWB VictStrPf.Rs  EU LU0277941570 1.368,35 -3,43
HWB Vict. StrPf. Ve EU LU0141062942 1.368,86 - 344
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 51,18 -496
HWB Wdelan + V# EU LU0254656522 5153 -491
IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGL*  EU LI0017502381 286,93 -042
INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
APO High YId Spez#  EU DEOOOAQF4ZC4 9.481,20 -111
StSk. D Abs. Ret*  EU DEQ00AOD8QMS 109,19 +0,84
Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com
ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 957,37 +12,21
ME Fonds Special V-~ EU LU0150613833 3.449,92  +1,90
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 141,78 +12,83
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 113,85 +14,46
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 40,68 +10,07
KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH
Leading Cities* EU DE0006791825 86,86 - 11,06
LILUX
LiLux Convert* EU LU0069514817 255,02 +0,59
LiLux-Rent* EU LU0083353978 233,73 -0,25
LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.VIBH
Constantia 221 EU AT0000989090 137,10 -3,03
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 126,58 + 24,49
MAINFIRST D I
Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A EU  LU0864714000 148,90 +0,61
EmMkts CorpB Bal A2+ EU LU0816909369 112,61 -17,79
Germany Fund A* EU LU0390221256 227,94 -18,68
Global Equities A* EU LU0864709349 385,84 +3,75
Top Europ. Ideas A+ EU LU0308864023 127,73 -2,01
WWW.meag.com
privatanleger@meag.com
Dividende A* EU DEQOOAIWIBWS 66,73 +2199
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEQOOA2ARYT8 57,42  +3/45
ERGO Vermdg Flexi*  EU DEOOOA2ARYP6 60,36  + 5,66
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,30 -3,44
EuroBalance® EU DE0009757450 67,75 +13,29

EuroErtrag®
EuroFlex*
Eurolnvest A*
EuroKapital*
EuroRent A*
FairReturn A%
GlobalAktien*
GlobalBalance DF
GlobalChance DF*
Nachhaltigkeit A+
Prolnvest
VermAnlage Komfort*
VermAnlage Ret A*

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

DE0009782730
DE0009757484
DE0009754333
DE0009757468
DE0009757443
DEO00AORFJ25
DE000A2PPJZ8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DEO00ALIJIP7
DEO00ALJJIR3

66,76
41,43
104,10
60,39
26,92
54,56
66,45
74,16
87,47
163,89
219,39
63,74
77,80

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-DYNAMIK A*
RWS-ERTRAG A*

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

Basis-Fonds | Nach*
Substanz-Fonds*
Vermdgens-Fonds*

EU

DE0008478090

38,76
15,88

144,63

EU DEOOOAONEBQ7 1.331,67
EU DEOOOAOMYEJ6 846,75

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

GL.Em.Mkts Bd € A+
Global HY Bond USD*
International Bd $*
International Bd €

EU
us
us
EU

IE00BOANLM33
1E0030624831
1E0007440070
1E0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive
Strategy Dynamic*

SAUREN

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

19,04
33,99
26,30
14,88

137,87
305,66

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

Sauren Abs Return A
Sauren Gl Bal A
Sauren Gl Def A
Sauren Gl Growth A
Sauren Gl Opport A

Sauren Gl Stab Gr A

EU
EU
EU
EU
EU
EU

LU0454070557
LU0106280836
LU0163675910
LU0095335757
LU0106280919

LU0136335097

SECURITY KAPITALANLAGE AG

SUP1-Ethik Rent A*
SUP1-Ethik Rent T
SUP1-Ethik Rent T4+
SUP2-Ethik Mix A*
SUP2-Ethik Mix T
SUP3-Ethik A*
SUP3-Ethik
SUP3-Ethik T4+
SUP4-Ethik Akt A*
SUP4-Ethik Akt T+
SUP4-Ethik Akt T4+
SUPS5-Ethik Kurz A*
SUP5-Ethik Kurz T+
SUPS5-Ethik Kurz T4+

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia ZZ1

STATE STREET

Luxembourg Funds
Asia Pac Val S I
(an Ind Equity I+
(an Ind Equity P*
ECTreas Bd Ind 1C+
ECTreas Bd Ind P+

EM Sel Eq P USD*
EM SRI Enh Eq I*
EM Vol Equity | €*
EMU Equity I*

EMU Equity P Cap*
EMU Equity P Dis*
EMU Gov Bnd Ind I
EMU Gov Bnd Ind PC*
EMU Ind Equity I*
EMU Ind Equity P*
ENH. EM EQ | EUR*
ENH. EMEQ 1 USD*
ENH. EM EQ P USD*
Eu Ma Vol P+

Eu Su Co.Bd Ind I

Eu.Co.Bd.In.Fd I
Eu.Co.Bd.In.Fd P*
Eurlnfl LiBd Ind I
Europe Enh Equity I*
Europe Enh Equity P*
Europe Ind Equ I
Europe Ind Equ P*
Europe Sm Equity P*
Europe Value Sp. I
Europe Value Sp. P*

Eurozone Val Sp. I
Eurozone Val Sp. P*
EurSus CorBd Ind I
EurSus CorBdin A2€*
Flex Ass A. Plus I

Flex Ass A. Plus P
G AgBdInd | CHFh*
Gl Agg Bd Ind I

Gl Agg Bd Ind | $h=
Gl Agg Bd Ind | €h*
Gl Def Equity | $*
GIEM Ind Equity I*
Gl EM Ind Equity P
Gl EnhEq I $ Cap*
Gl Ma Vol Equ. A $*
Gl Ma Vol Equ. | €*
Gl Ma Vol Equ. P*
Gl TrBd 1 $h Cap*

Gl TrBd | €h*

Gl Val Spot | $*

Gl Val Spot P $+
GLTr. Bd Ind.Fd I
Gl.Trea.Bond Fnd.P*
GlobalAdvFd EMHV
GlobalAdvFd MMHV=

Jap Ind Eq | EUR*

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

EU

EU

AT0000855606
AT0000A07HRY
AT0000A20CS1
AT0000855614
AT0000A07HS7
AT0000904909
ATO000A07HTS
AT0000A20CT9
AT0000993043
AT0000A07HU3
AT0000A20CV5
AT0000A01UQ7
AT0000A01URS

1221
22,62
1743
52,85
3,72

34,90

66,33
85,68
1.006,73
82,59
117,88
783,01
1.070,16
1.116,36
139,73
159,06
1.899,68
98,09
117,21

AT0000A20CW3 1.001,16

AT0000989090

LU1159224911
LU1159237574
LU1159237657
LU0570151364
LU0570151448

LU1112177008
LU0810595867
LU0456116804
LU0379090334
LU0379090680

LU1112183824
LU0438092966
LU0438093006
LU1159237905
LU1159238036

LU0579408591
LU0446997610
LU0446997701
LU0456116986
LU0579408914
LU0438092701
LU0438092883
LU0956454291
LU1112179558
LU1112179475
LU1159236337
LU1159236501
LU1112178824
LU0892045930
LU0892045856
LU0892046318
LU0892046235
LU0579408831
LU1259993019
LU1112178154
LU1112178071
LU0956450976
LU0438093188
LU0956450620
LU0956450547
LU1255422393
LU1159235958
LU1159236097
LU1159225991
LU1111599558
LU1111597263
LU0450104905
LU0522796233
LU0956451354
LU0759082885
LU0759083180
LU0438093345
LU0438093428
LU0047906267
LU0044747169

LU1159240016

137,10

18,66
17,32
16,79
11,36
10,26
11,66
15,53
24,61
42,01
15,86
14,77
12,03
12,70
19,78
19,06
18,52
18,35
17,33
12,31
10,87
14,93
11,55
12,16
18,81
16,30
18,90
18,22
16,38
14,56
18,00
21,78
21,44
12,95
9,68
1371
13,04
9,50
10,06
12,16
10,29
17,75
1711
1577
24,20
16,74
19,99
20,03
13,25
10,38
24,03
22,73
9,99
979
252372
4.098,20

18,70

-4
+046
+12,80
+17,44
-1082
-1,

+2,15
+1891
+29,04
+394
+8,33
+10,84

+8,33
+1,09

+4,47
+0,33
-214

- 13,09
+6,61
-982

- 1473

+4,98
+6,68

+4,90
+6,06
+4,50
+6,03
- 1,05
+553

- 6,60
- 6,60
-532
+4,14
+4,14
-336
-336
-114
+25,61
+25,61
+30,78
-388
-3,88
-330

-3,03

+10,86
+39,25
+37,59
-17,38
-17,74
+20,20
-683
-034
+19,07
+1547
+15,48
-1534
-1582
+20,93
+19,35
+6,59
-2,82
-438
-2,09
-1732
- 6,69
-713
-2,62
+24,20
+2331
+22,03
+20,50
+6,60
+26,38
+23,46
+3337
+29,77
-731
-6,92
+10,40
+8,46
- 1435
-1599
-554
-10,79
+1352
-109
-1339
+25,56
+6,63
+1745
+525
-581
-1115
+20,67
+18,40
-20,48
-20,87
+6,52
+18,24
+21,58

Jap Ind Eq 1 JPY* JP LU1159239604 23,83 + 62,40
Jap Ind Eq P JPY* JPLU1159239786 23,01 +60,46
Multi-Factor Eq I US LU1110725071 19,98 +18,08
Pacexjap Ind | § US LU1161082836 17,54 -3,39
Pacexjap Ind P US LU1161083644 1693 -453
SSgA GIb ManVolEql*  US LU0450104814 30,20 +7,08
SwiInd Eq | CHF* (H LU1159239190 1712 +187
SwiInd Eq P CHF* (H LU1159239273 1653 +0,65
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 1849 +1251
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,18 +31.86
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 1845 +29,92
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 17,82 +28,38
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 32,66 +41,25
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 26,34 +19,70
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 31,88 +28,73
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,78 +27,20
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,50 + 24,25
Wid Ind Eq | EUR* EU LU1159235107 26,95 +3455
Wid Ind Eq 1 USD* US LU1159234712 26,30 +22,59
WidIndEqPEURN*  EU LU1159235289 22,97 +20,65
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 2538 +21,19
WIdSRIIndEq1$*  US LU1159235362 26,59 +22,71
Union
Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr. EU DEQOOAORPAMS 13389 +1,76
PrivFd:Kontr.pr EU DEQOOAORPAN3 184,50 +11,68
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 5544 +28,18
UniDeutschl. XS# EU DE0009750497 172,68 - 29,00
UniEuroAktien* EU DE0009757740 94,64 +930
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 100,49 +9,89
UniEuroRenta* EU DE0008491069 5869 -944
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 3273 -194
UniFav.:Akt. -n: EU DE0008007519 166,33 +38,90
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 26542 +40,36
UniFonds* EU DE0008491002 59,11 -12,84
UniFonds-net-* EU DE0009750208 86,91 -13,53
UniGlobal* EU DE0008491051 43290 +37,85
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 257,70 +34,79
UniNordamerika* EU DE0009750075 667,06 +44,16
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,54 +429
UniRak EU DE0008491044 15491 +7,03
UniRak Kons.-net-A*  EU DE000A1(81D8 11526 -9,90
UniRak Konserva A*  EU DE000A1C81C0 117,30 -8,95
UniRak -net-* EU DE0005314462 82,67 +5091
UniRenta# EU DE0008491028 16,28 -12,49
UniStrat: Ausgew.* ~ EU DE0005314116 7643 +4,32
UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 242 -412
UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 108,82 +1,94
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 149,37 -11,66
UniAsia Pacific A EU LU0100937670 146,47 -10,72
UniAusschii. net-A*  EU LU1390462262 49,01 +532
UniAusschiittung A*  EU  LU1390462189 4872 +6,28
UniDividAss net A+ EU LU0186860663 63,88 +19,23
UniDividendenAss A+ EU LU0186860408 65,24 + 20,48
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 154,28 +16,87
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 133,00 +32,89
UniEMGlobal* EU LU0115904467 89,67 -14,62
UniEurkap Corp-A*  EU LU0168092178 3526 -2,55
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 3567 -341
UniEuropa® EU LU0047060487 3.038,24 +10,47
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 13135 +1944
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 12851 +18,20
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 87,84 +1741
UniOptid* EU LU0262776809 97,98 +352
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 18141 +20,70
UniSec. High Tech. ~ EU LU0101441672 27451 +55,81
UniStruktur# EU LU1529950914 11559 +711
UniVa. Global A% EU LU0126315885 162,15 +24,23
UNION INVESTMENT REAL ESTATE
Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 9521 +835
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 5431 +5,63
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 4814 +3,65
UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.
CondorBalance-Ut* EU LU0112268841 100,75 +0,12
CondorChance-Ut* EU LU0112269146 10831 +1445
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 10509 -3,50
WARBURG INVEST
DMiller Prem Akt €+ EU DE000AL11ZF1 ~ 87,17 -611

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN

SouthEast Asian Eq*  EU 1E0002096034 146,10 +11,27

* Fondspreise/ETF-Preise etc. vom Vortag oder letzt verfiigbar
h (KAGB)

" fonds nach Ki
% NAV: Nettoinventarwert

Waéhrungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken,
CA=Canadischer Dollar, DK=Dénische Krone, EU=Euro, GB =Brit.
Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone, PL=Polnische
Zloty, SE=Schwedische Krone, SG=Singapur-Dollar, US=US-Dollar
Bei der ausschiittenden Tranche ist die Wahrung gefettet.
Weitere Fonds-Infos unter:

Fondsinformationen filr Profis im IPT
https://www.infrontfinance.com/products/infront-professional-
terminal/

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760

Infront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der
Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.

fundsservice@infrontfinance.com
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Susanne Schier Frankfurt

ach den Abwertungen beim Immobi-
lienfonds ,,Uni Immo Wohnen ZBI“
bringen sich Anwilte in Stellung: Fiir sie
steht der Verdacht im Raum, dass die
Banken beim Verkauf der Fonds die Zu-
kunftsaussichten zu positiv beschrieben
haben konnten. Auch fehlende Informationen
im Beratungsprotokoll oder im Prospekt konn-
ten Einfallstore fiir Klagen sein.

Investoren hatten vor Kurzem den hochsten
Tagesverlust bei Immobilienfonds seit der Fi-
nanzkrise im Jahr 2008 verkraften miissen. Das
Anlageprodukt der Fondsgesellschaft Union In-
vestment wurde dabei um 17 Prozent abgewer-
tet. Anleger, die nun iiber eine Klage nachden-
ken, diirften sich fragen, ob eine Rechtsschutz-
versicherung die Kosten hierfiir iibernimmt.

Eine allgemeingiiltige Antwort hierauflésst
sich laut Elke Weidenbach von der Verbrau-
cherzentrale NRW nicht geben: ,,Ob Rechts-
schutz besteht, kommt immer auf den jeweili-
gen Versicherungstarif und auf die Art der Ka-
pitalanlage an.“ Streitigkeiten rund um
spekulative Anlagen sowie Spiel- und Wettver-
trage seien in der Regel ausgeschlossen. Eine
Falschberatung beim Aktienkauf sei aber
manchmal mitversichert.

Wie gehen die Versicherer mit Streitig-
keiten rund um Immobilienfonds um?
Eine Umfrage bei Versicherern bestitigt, dass sich
der Blick ins Kleingedruckte lohnt: Beim Markt-
fithrer Arag lasst sich in der Privatrechtsschutz-
versicherung je nach Tarif ein Betrag von 10.000
Euro oder 20.000 Euro fiir Streitigkeiten versi-
chern, die beim Erwerb, der Verduflerung, der
Verwaltung oder Finanzierung von direkt oder in
Fonds gehaltenen Aktien oder Rentenwerten
entstanden sind. Immobilienfonds seien aber
nicht abgedeckt, erklirte ein Firmensprecher.
Bei der Allianz sind in der Premium-Tariflinie
rechtliche Interessen aus bestimmten Kapitalan-
lagen sogar bis zu 100.000 Euro abgesichert, Im-
mobilienfonds fallen aber nicht darunter. Auch
die Orag versichert solche Streitigkeiten nicht.
Kunden im Tarif ,, Rundum-Schutz Plus“ erhal-
ten aber fiir einen Fall pro Jahr maximal 1000
Euro fiir anwaltliche Tiétigkeiten in Bereichen,
die sonst nicht versichert sind. Bei Ergo besteht
im Best- beziehungsweise Premium-Produkt
Versicherungsschutz fiir die Wahrnehmung
rechtlicher Interessen aus Kapitalanlagegeschaf-
ten, inklusive Immobilienfonds. Der einzelne
Anlagebetrag diirfe aber die Summe von 50.000
Euro nicht tibersteigen, betonte eine Sprecherin.
Ahnlich ist die Regelung bei Roland Rechts-
schutz.

Millionen Euro
Deckungssumme in Europa und
weltweit 350.000 Euro sollten
mindestens in der Rechts-
schutzversicherung vertraglich
festgelegt sein.

Quelle: Bund der Versicherten
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Gibt es solche Unterschiede auch

in anderen Klauseln?

Grundsitzlich gilt: Die eine Rechtsschutzversi-
cherung gibt es nicht. Die Versicherungsnehmer
miissen jeweils die fiir sie wichtigen Lebensbe-
reiche absichern. Neben dem Privatrechtsschutz
kann zum Beispiel Berufs-, Verkehrs- oder
Wohnrechtsschutz abgeschlossen werden. Laut
dem Bund der Versicherten (BdV) gibt es in den
Bedingungen iiblicherweise viele Fille, bei de-
nen der Versicherer nicht leistet — neben den Ka-
pitalanlegerklagen unter anderem nicht im Fa-
milien- und Erbrecht, bei Hausbau, Baufinanzie-
rung, Grundstiickskauf und -verkauf, bei
Streitigkeiten vor Verfassungsgerichten oder in-
ternationalen Gerichtshdofen und bei vorsitzli-
chen Straftaten.

Allerdings gibt es auch hier teilweise Aus-
nahmen - im Rahmen von Premiumtarifen oder
Zusatzbausteinen. Etwa bei der Arag: Im Kom-
fort- und im Premiumtarif bietet der Versicherer
einen Beratungs-Rechtsschutz im Familien-,
Lebenspartnerschafts- und Erbrecht bis zu einer
Hohe von 250 Euro beziehungsweise 1000
Euro an. Im Premiumtarif sind zudem einmalig
in der Vertragslaufzeit 10.000 Euro fiir Streitig-
keiten im Erbrecht versichert. Voraussetzung
ist, dass ein deutsches Gericht tiber den Fall zu
entscheiden hitte. Die Wartezeit nach Vertrags-

picture alliance / ZB
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abschluss betrigt ein Jahr — statt der oft tiblichen
drei Monate.

Fiir wen ist eine Rechtsschutzpolice
iiberhaupt sinnvoll?

Hilfreich ist eine solche Police den BdV-Experten
zufolge dann, wenn sie fiir einen Rechtsstreit mit
hohen Streitwerten zahlt, den der Versicherungs-
nehmer anteilig oder vollstindig verliert. Denn
Gerichts- und Anwaltskosten werden in der Re-
gel der unterlegenen Partei aufgebtirdet. Interes-
sierte sollten sich fragen, wie oft sie in einen sol-
chen Rechtsstreit kommen konnten und ob sich
die jahrelange Praimienzahlung lohnt. Grundsitz-
lich ist etwa eine Privathaftpflichtversicherung
wichtiger. Sie ist zustindig, wenn der Versicherte
von einer geschidigten Person auf Schadenersatz
verklagt wird, wehrt unberechtigte Anspriiche ab
und leistet bei berechtigten Anspriichen.

Welche Kosten iibernimmt der
Rechtsschutzversicherer?

Die Rechtsschutzversicherung trigt die Kosten
fiir die Erstberatung durch einen Anwalt sowie
fiir ein Gerichtsverfahren tiber alle Instanzen
hinweg. Neben den gesetzlichen Anwaltsgebiih-
ren, Gerichtskosten sowie Kosten fiir Zeugen
und Sachverstandige trigt die Rechtsschutzver-
sicherung auch die Kosten der Gegenseite, wenn
diese erstattet werden miissen, eine Strafverfol-
gungskaution im Ausland und die Kosten fiir ein
Mediationsverfahren. Der BAV rit zu einer De-
ckungssumme in Europa von zumindest finf
Millionen Euro und weltweit 350.000 Euro.

Generell zahlt der Versicherer nicht, wenn ein
Rechtsstreit bei Abschluss des Vertrags bereits
vorlag oder absehbar war. Daher gibt es Wartezei-
ten. Nur in bestimmten Rechtsbereichen, bei-
spielsweise bei Verkehrsunfillen, gilt der Versi-
cherungsschutz sofort.

Wie hoch sind die Pramien bei
Rechtsschutzpolicen?

Guten Versicherungsschutz fiir die Bereiche Pri-
vat, Beruf und Verkehr gibt es einer Auswertung
des Verbrauchermagazins , Finanztest® zufolge
mit einem Selbstbehalt von 150 Euro fiir einen
Jahresbeitrag ab 216 Euro. Das teuerste gute An-
gebot kostet etwas mehr als 1000 Euro pro Jahr.
Kinftig konnte es teurer werden, da auch die
Anwalts- und Gerichtsgebiithren voraussichtlich
weiter steigen werden. Der Referentenentwurf
zum Kostenrechtsinderungsgesetz 2025 sieht
vor, die Gebithren um bis zu neun Prozent an-
zuheben. Die Rechtsschutzversicherer rechnen
dadurch mit einer Kostensteigerung von insge-
samt sieben Prozent, teilte der Branchenverband
GDV miit.

Was konnen Versicherte tun, wenn ihr
Anbieter nicht zahlen will?

Der Versicherer kann die Leistung verweigern,
wenn er die Erfolgsaussichten als zu gering ein-
schitzt oder wenn die voraussichtlichen Kosten
eines Verfahrens in einem groben Missverhéltnis
zum angestrebten Erfolg stehen. Der Versicherte
kann die Entscheidung des Versicherers durch ei-
nen Stichentscheid oder ein Schiedsgutachten
iberprifen lassen. Das Ergebnis ist jeweils fiir
den Versicherer bindend. Alternativ konnen sich
Verbraucher auch an den Versicherungsombuds-
mann wenden, der Versicherer bis 10.000 Euro
zur Leistung verpflichten kann.

Welche Alternativen zur
Rechtsschutzversicherung gibt es?

In einigen Fillen kdnnen Verbraucher auch tiber
die Mitgliedschaft in einer Gewerkschaft, in einer
Mieter- oder Vermietervereinigung oder in einem
Automobilklub Rechtsschutzangebote wahrneh-
men. Sie kdnnen auch einen Prozessfinanzierer
beauftragen, der einen Fall aber in der Regel nur
bei einem Mindeststreitwert und bei Aussicht auf
Erfolg annehmen wird. Daneben gibt es Online-
portale, die sich auf die Durchsetzung bestimmter
Verbraucheranspriiche - etwa Entschiadigungen
bei Flugverspitungen — spezialisiert haben.

Handelsblatt Sparcheck

Was das Girokonto von Trade
Republic kann

Das Verrechnungskonto wird zum Girokonto. Ganz automatisch lauft das
nicht. Wer sich Zinsen sichern will, muss reagieren.

Dennis Schwarz, Elisabeth Atzler
Frankfurt

s war eine Nachricht, die in der Fi-

nanzwelt fir Aufsehen sorgte: Der

Neobroker Trade Republic fiihrt

ein Girokonto ein. In einem ersten
Schritt erhalten bestehende Kunden
eine neue IBAN; also eine 22-stellige
Kontonummer, bei Trade Republic.
Das Girokonto will das Unternehmen
dann stufenweise etablieren und kiinf-
tig auch neuen Kundinnen und Kun-
den direkt anbieten.

,Mit dem Trade-Republic-Giro-
konto ergdnzen wir nun unser Ange-
bot um einen weiteren wesentlichen
Baustein®, sagte Co-Griinder Christi-
an Hecker Ende Mai. Ein Girokonto
sei fuir viele das erste eigene Bankpro-
dukt. Hier beginne in der Regel auch
»die Reise zum eigenen Vermogens-
aufbau®.

Trade Republic zahlt mit einer Be-
wertung von zuletzt finf Milliarden
Euro zu den wertvollsten deutschen
Fintechs. Das Unternehmen hat rund
vier Millionen Kunden.

Was bietet das Girokonto von
Trade Republic?

Trade Republic verspricht, dass das
neue Girokonto alles das kann, was das
bisherige Verrechnungskonto auch
konnte. Dazu zihlen Standardfunktio-
nen wie etwa Uberweisungen. Auch ist
es moglich, Dauerauftrige einzurich-
ten. Kunden kénnten das Konto also
auch als Gehaltskonto, also als Haupt-
konto, verwenden. Zudem erhalten sie
weiterhin Zinsen auf das verfiigbare
Geldguthaben in Hohe von momentan
3,75 Prozent. Mit dem Girokonto fallt
nach Angaben von Trade Republic die
Obergrenze fiir verzinstes Guthaben
in Hohe von 50.000 Euro weg.

An den Konditionen will das Un-
ternehmen nichts dndern. Trade Re-
public verlangt keine Kontofithrungs-
gebithr. Wer ein Girokonto eroffnet,
kann eine Visa-Debitkarte erhalten,
die je nach Modell 5 oder 50 Euro kos-
tet. Eine virtuelle Karte, die eine Nut-
zung via Google Pay oder Apple Pay
iibers Smartphone erméglicht, kostet
nichts. Derzeit sind Abhebungen von
Bargeld ab 100 Euro kostenfrei, unter
100 Euro fillt eine Gebiihr von einem
Euro pro Abhebung an. Zudem bietet
das Konto Echtzeitiiberweisungen
»standardmaf3ig und kostenfrei®.

Einen Dispokredit wird es indes
nicht geben. ,, Trade Republic bietet ge-
nerell keine Kredite an®, teilte ein
Sprecher des Unternehmens mit. Ein
Girokonto bei Trade Republic zu ha-
ben, hat damit keine Auswirkung auf
die eigene Bewertung durch die Aus-
kunftei Schufa.

Wann erhalten die ersten Kunden
ein Girokonto?

Der erste Schritt zum Girokonto ist die
Umstellung auf die neue Trade-Repu-
blic-IBAN. Nach eigenen Angaben
wird diese derzeit ,jeden Tag an eine

Trade Republic

Vielzahl von Kunden* ausgegeben.
Die ersten Girokonto-Funktionen sol-
len dann gestartet werden, sobald die
Umstellung auf die eigene IBAN abge-
schlossen ist. ,,Ein konkretes Datum
gibt es dafiir aber aktuell noch nicht®,
teilte der Sprecher mit. Somit kdnnen
auch Neukunden die neue Trade-Re-
public-IBAN erhalten, warten dann
aber ebenfalls auf das Girokonto.

Bis wann gelten die ,alten“
IBAN-Nummern?

Einen konkreten Zeitpunkt nennt das
Unternehmen nicht. ,, Wir werden in
den nichsten Monaten alle Kunden
auf das neue Verrechnungskonto-Mo-
dell migrieren und dann iber die
nichsten Monate die alten IBANs
Stiick fiir Stiick deaktivieren®, teilte
der Sprecher mit.

Was passiert, wenn Kunden der
Umstellung nicht zustimmen?

Das bisherige Verrechnungskonto-
Modell wird ,,auf Dauer® eingestellt,
heif3t es. Deshalb miissen Kunden den
neuen Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen (AGB) zustimmen. Diese Ein-
willigung kdnnen sie durch einen Klick
direkt in der App erteilen. ,Kunden,
die dieser Anderung nicht zustimmen,
werden keinen Zugang zu zukiinftigen
Features und Produkten bekommen
und nach Ablaufvon 30 Tagen keine
Zinsen mehr erhalten®, sagte der Tra-
de-Republic-Sprecher.

Wo werden die Kunden-Einlagen
verwahrt?

Trade Republic arbeitet mit den Part-
nerbanken Deutsche Bank, HSBC, JP
Morgan und Citibank zusammen.
Dort wird zumindest ein Teil der Kun-
deneinlagen verwahrt, weitere Mittel
landen in Geldmarktfonds. Je hoher
das Barguthaben, desto breiter werde
es auf Partnerbanken und qualifizierte
Geldmarktfonds verteilt, erklart Trade
Republic. ,,Hohere Guthaben* wiirden
in Geldmarktfonds fliefSen — was in
Deutschland ungewohnlich ist. Eine fi-
xe Summe, ab der Geldmarktfonds
eingesetzt werden, nennt Trade Repu-
blic indes nicht. Aktuell nutzt Trade

Republic einen Geldmarktfonds des
US-Vermogensverwalters Blackrock.

Kunden kénnen verfolgen, wo ihr
Geld liegt. Die Trade-Republic-App
zeigt die Aufteilung der Mittel an, so-
bald die neue IBAN aktiviert ist. Fiir
Bestandskunden gilt: Die aktuellen
Summen bleiben auch kiinftig als Ein-
lage bei den Banken, bei der sie bis zur
Aktivierung der neuen IBAN liegen.

Einlagen bis 100.000 Euro je Part-
nerbank und je Kunde sind durch die
gesetzliche Einlagensicherung ge-
schiitzt. Im Fall von Trade Republic
bedeutet das, dass deutlich mehr als
100.000 Euro tiber die Einlagensiche-
rung geschiitzt sein konnen, weil mog-
licherweise eine insgesamt hohere
Summe auf die vier Banken verteilt ist.
Wer bereits auf anderem Wege, zum
Beispiel iiber ein Tagesgeld- oder Gi-
rokonto, Einlagen bei einer der vier
Partnerbanken hat, Giberspringt die
100.000 Euro aber vielleicht eher.

Die tiber Trade Republic am Geld-
markt investierten Mittel werden im
Namen des Kunden auf einem separa-
ten Depotkonto gehalten, wie das Un-
ternehmen erklart. ,,Stiftung Waren-
test* bezeichnet das Risiko, durch die
neue Konstruktion Geld zu verlieren,
als gering. Nur in Krisenzeiten s konne
es auch bei Geldmarktfonds zu Ver-
werfungen kommen.

Wie erreichen Kunden Trade
Republic bei Problemen?

Kunden kénnen mit Trade Republic
iber E-Mail oder iiber die App kom-
munizieren, eine Telefonhotline gibt
es nicht. Trade Republic hat aber be-
reits angekiindigt, den Kundenservice
verbessern zu wollen. So werde der
Kundensupport auf drei Servicecenter
an drei verschiedenen Standorten in
Europa verteilt. Damit wolle das Un-
ternehmen dem Wachstum und der
steigenden Anzahl an Kundenanfra-
gen Rechnung tragen.

Zudem wolle das Unternehmen
mehr ,Self-Service Tools“ in die App
integrieren, kiindigte Hecker an. ,,Un-
ser Ziel ist, dass unsere Kunden mehr
als die Halfte aller Anfragen in der App
selbst 16sen konnen.

Christian Hecker: Der Co-Grunder des Neobrokers halt das neue Girokonto fir wesentlich.
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So bauen Sie sich
Thren eigenen
KI-Coach

Fuhrungskrifte miissen hiaufig schwierige Ent-
scheidungen treffen und herausfordernde Situa-
tionen meistern. In solchen Fillen kann es hilf-
reich sein, sich Unterstiitzung von professionel-
len Business-Coaches zu holen. Doch was ist,
wenn kurzfristig ein wichtiges Gesprich ansteht
und ein solcher Experte genau dann nicht zur
Verfligung steht? Kénnte man in so einem Fall
nicht auch einen personlichen KI-Coach um Rat

bitten?

Unser Bot wird darauf trainiert
sein, Mitarbeitergespriache
besonders gut zu fithren.

Luisa Bomke
Kl-Reporterin

Im Rahmen der Handelsblatt Management
Summer School zeigen Thnen KI-Reporterin
Luisa Bomke und Podcast-Redakteurin Nele
Dohmen in einem fiinfteiligen Podcast-Spezial,
wie Sie sich mit ChatGPT Ihren personlichen
KI-Coach bauen. Die einzelnen Folgen dauern
jeweils kaum langer als zehn Minuten, lassen
sich also wahrend einer Kaffeepause horen.

Im konkreten Fallbeispiel muss eine Fiih-
rungskraft ein schwieriges Gesprich mit einem
Mitarbeiter fihren, dessen Leistung stark nach-
gelassen hat. Die KI soll der Fith-
rungskraft als Sparringspartner die-
nen und ihr wertvolle Tipps fur die
Vorbereitung des Gesprichs ge-
ben.

Moderiert von Nele Dohmen

Das flinfteilige KI-Briefing-Spezial startet an diesem
Dienstag. Die einzelnen Folgen erscheinen immer
taglich ab 9 Uhr.

Dax-Umfrage

Anleger sichern sich stirker
gegen Kursrisiken ab

Obwohl der Dax kurz vor einem Rekord steht, hat sich die Anlegerstimmung
verschlechtert. Das konnte auch am Sommer liegen.

Dax-Sentiment im Vergleich zum Dax

Der Kurvenvergleich zeigt: Erreicht das flinfwdchige durchschnittliche
Sentiment ein extremes Niveau, erfolgt eine Trendwende beim Dax.

5-Wochen-Durchschnitt Sentiment

+45 %
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Andreas Neuhaus Dusseldorf

m deutschen Aktienmarkt fehlen

dem Leitindex Dax nur wenige

Punkte bis zu einem Rekord.

Trotzdem hat sich die Stimmung

an der Borse verschlechtert, wie
das Ergebnis der Handelsblatt-Umfrage
Dax-Sentiment zeigt. Stephan Heibel
vom Analysehaus AnimusX kommen-
tiert: ,,Ich habe den Eindruck, Anleger
trauen der Rally der vergangenen Wo-
che nicht so recht iiber den Weg.“

Fiir das Dax-Sentiment befragt das
Handelsblatt jeden Freitag mehr als
8000 Privatanlegerinnen und -anleger
nach ihrer aktuellen Markteinschit-
zung. Die jiingste Dax-Umfrage wurde
also zeitlich vor dem Attentat auf den
US-Prisidentschaftsbewerber Donald
Trump erhoben. Die Umfrageergebnis-
se wertet Heibel aus und erginzt sie um
weitere Indikatoren. In der vergange-
nen Woche ist der Dax um 1,5 Prozent
gestiegen. Am Freitag stieg er auf bis zu
18.779 Punkte — das ist der hochste
Stand seit flinf Wochen. Von hier fehlte
nur noch ein Anstieg um weitere 0,6
Prozent bis zum Rekordhoch von
18.893 Punkten aus dem Mai.

Dabei profitierte der Index von der
Hoffnung auf eine baldige Leitzinssen-
kung in den USA durch die US-Noten-
bank Fed. Dadurch sanken die Anleihe-
renditen von knapp 4,3 auf unter 4,2
Prozent. Der Hochststand in diesem
Jahr liegt bei 4,74 Prozent. Diese Ent-
wicklung schob den Dax an, erklart
Heibel. Der Leitindex setze sich insbe-
sondere aus Industrieaktien, Automo-
bilaktien und Finanztiteln zusammen.
»,Gerade diese drei Gruppen profitierten
vergangene Woche von den sinkenden
Marktzinsen®, so Heibel.

Anleger, die sich iber Monate auf
andere Aktien konzentriert haben, pro-
fitierten von dem Anstieg aber nicht, er-
innert Heibel. Das zeigt sich im Umfra-
geergebnis: Demnach ist die Anleger-
stimmung (Sentiment) im Vergleich
zur Vorwoche von 1,6 auf 1,2 Punkte
gefallen. Auch die Selbstzufriedenheit

stagniert, sie liegt unverindert bei mo-
deraten 0,8 Punkten. Sie zeigt an, ob
Anleger glauben, dass sie sich richtig
positioniert haben.

Die Investitionsbereitschaft geht
ebenfalls zuriick auf 0,1 Punkte. Es gibt
also aktuell kaum noch Kaufinteresse.
,»Wer jetzt noch nicht investiert ist, fiir
denist der Zug wohlin den Augen der
Anleger abgefahren®, sagt Heibel.

Immerhin: Die Zukunftserwartung
bleibt mit einem Wert von 2,5 Punkten
positiv. Das ist das hochste Niveau seit
dem vergangenen November, als die
Kaurse steil stiegen. Das war in der Ver-
gangenheit nicht immer so, erinnert
Heibel: ,,Hiufig genug ist es so, dass ein
Kurssprung im Dax mit einer abneh-
menden Zukunftserwartung beantwor-
tet wird.“ Die Zukunftserwartung zeigt
an, welche Kursentwicklung die Anle-
ger in den nichsten drei Monaten anti-
zipieren.

Fur Heibel spricht das Umfrageer-
gebnis dafiir, dass sich Anleger auf ei-
nen ruhigeren Borsensommer einstel-
len: ,, Die Temperaturen steigen, in den
Portfolios der Fondsmanager schlum-
mern schon ordentliche Buchgewinne
fir das laufende Jahr, und nach den tur-
bulenten Vorjahren mochten viele An-
leger nun mal wieder einen unbe-
schwerten Sommer verleben.

Anleger erhéhen Absicherungen
gegen Kursverluste

Das spiegelt sich auch am Terminmarkt
wider, wo Anleger auf steigende Kurse
wetten konnen oder sich gegen das Ri-
siko fallender Kurse absichern. Das Eu-
wax-Sentiment der Borse Stuttgart, an
der Privatanleger handeln, ist auf minus
drei Punkte gefallen. Das bedeutet, dass
sie aktuell deutlich mehr Put-Optionen
kaufen, die bei fallenden Kursen im
Wert steigen, als Call-Optionen, mit
denen sie von steigenden Kursen pro-
fitieren konnen.

Ahnlich ist die Entwicklung an der
europdischen Terminborse Eurex fur
Profianleger. ,,Am Put-Call-Verhaltnis
der Eurex von 1,9 Punkten ist abzule-
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sen, dass sich institutionelle Anleger
derzeit gegen fallende Kurse absichern®,
sagt Heibel. Damit steigt das Interesse
an Absicherungen, obwohl es keinen
akuten Grund zur Angst oder Panik
gibt. Heibel leitet daraus aber nicht ab,
dass Anleger Angst vor einer negativen
Entwicklung haben: ,,Sie wollen einfach
in den kommenden Sommerwochen
ihre Ruhe haben.“

Nach den turbulenten Vorjah-
ren mochten viele Anleger
nun mal wieder einen unbe-
schwerten Sommer verleben.

Stephan Heibel
Boérsen-Experte

Das bedeutet aber nicht, dass die
Aktienmirkte im Sommer sicher zum
Erliegen kommen und sich nur noch
seitwirts bewegen, sagt der Sentiment-
Experte: ,,Vielmehr fithrt das zu erwar-
tende diinne Handelsvolumen dazu,
dass die Kurse einzelner Aktien stark
ausschlagen konnen. Uberraschungen
bei Unternehmensmeldungen kénnen
zu Kaufen oder Verkiufen der Privatan-
leger fithren, die trotz ihrer vergleichs-
weise geringen Anlegersummen dann
den Kurs deutlich bewegen.“

Doch daraus ergibt sich kein Hand-
lungsdruck, erklirt Heibel, der einen
Borsenbrief unter dem Namen ,,Heibel-
Ticker* herausgibt: ,Ubertriebene
Kursbewegungen werden dann Ende
August oder Anfang September wieder
korrigiert.“ Das verschaffe den Anle-
gern in der angelaufenen Berichtssaison
zum zweiten Quartal Luft, meint Hei-
bel:,,Als Privatanleger konnen Sie sich
also die Zeit fiir eine Analyse nehmen,
ohne gegen die technologisch hochge-
rlsteten institutionellen Anleger unter
Zeitdruck zu geraten.”
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Laborantin in der Krebsforschung: Neue Wirkstoffe gegen Krebs, aber auch gegen
Diabetes gehoren zu den neuen Hoffnungstragern fir Biotechunternehmen.

Krebstherapien

Zweite Chance fur
Biotech-Aktien

Frithere Corona-Borsenstars entwickeln neue Therapien.
Biontech und Moderna sind wieder dabei.

Dirk Wohleb KdIn

ie Zeit der Milliardengewinne
mit Impfstoffen gegen Corona ist
bei den einstigen Biotech-Bor-
senstars wie Biontech und Mo-
derna langst vorbei. Viele Investoren
ignorieren den Sektor inzwischen, die
Aktienkurse sind eingebrochen.

Allerdings begreifen diverse
Fondsmanager die nun wieder giinsti-
geren Aktien vieler Biotech-Firmen als
Chance. , Fur mich ist das im Moment
eine wahre Goldgrube®, sagt Hendrik
Leber, Fondsmanager und Geschifts-
fithrer von Acatis. Auch Andy Acker,
Portfoliomanager des Aktienfonds Ho-
rizon Biotechnology Fund des briti-
schen Fondsanbieters Janus Hender-
son, erkennt eine Unterbewertung der
Branche.

Aktuell notieren die Kurse von 126
Biotech-Unternehmen unterhalb des
Werts ihrer liquiden Mittel (Cash-
wert). Und das, obwohl , der Sektor in
vielen Krankheitssegmenten eine
wahre Innovationsexplosion erlebt*,
sagt Acker. Allen voran stehen dafiir
die sogenannten GLP1-Medikamente,
die beim Wunsch nach Gewichtsre-
duktion und zur Behandlung von Dia-
betes eingesetzt werden. ,Die Medika-
mente haben das Potenzial, die Be-
handlung fiir Millionen von Menschen
zu verbessern®, betont er. In den
nichsten zehn Jahren konnten die
Umsitze mit diesen Arzneien zwi-
schen 100 und 200 Milliarden Dollar
zulegen. Die Biotechnologie biete viele
Innovationen im Gesundheitsbereich,
der allein durch die demografische
Entwicklung einen Wachstumsmarkt
darstelle, erklart Noushin Irani, Fonds-
managerin des Aktienfonds DWS ESG
Biotech, die Bedeutung des Sektors.

Derzeit arbeiten viele Biotech-Un-
ternehmen an neuen Krebstherapien.
So konnten sogenannte Antikorper-
Wirkstoff-Konjugate, kurz ADCs, die
Krebstherapie revolutionieren. ,Man
kann sich ADCs als prizisionsgesteu-
erte Raketen vorstellen, die die Che-
motherapie direkt zu den Krebszellen
bringen, wihrend gesundes Gewebe
geschont wird®, erklart Fondsmanager
Acker. Die Fortschritte sind nach An-
sicht der Experten enorm. Dennoch
vergehen oft Jahre, bis Unternehmen
mit einem neuen Medikament Geld
verdienen. Fondsmanagerin Irani
kennt eine Menge junger, noch nicht

profitabler Unternehmen mit guten Li-
quiditatspolstern und attraktiven Pro-
duktpipelines. Die Bewertung vieler
solcher Firmen habe bei guten klini-
schen Daten das Potenzial, sich zu ver-
vielfachen, sagt sie.

Zu den Unternehmen mit einem
interessanten Produktportfolio zdhlen
die Anlageprofis die gefallenen Stars
Biontech und Moderna. Umsatz und
Gewinn sind nach dem Ende der Pan-
demie eingebrochen. Biontech ver-
buchte im ersten Quartal 2024 einen
Umsatz von 188 Millionen Euro. Ein
Jahr zuvor waren es noch 1,3 Milliarden
Euro. Der Nettoverlust lag bei 315 Mil-
lionen Euro verglichen mit einem Net-
togewinn in Hohe von 502 Millionen
Euro im Vorjahr.

25 Produktkandidaten

Doch die einstigen Borsenstars setzen
weiter auf die mRNA-Methode der
Coronaimpfungen, mit der sich weite-
re Infektionen und vor allem Krebs be-
kdmpfen lassen sollen. ,,Biontech hat
viele technologisch unterschiedliche
Ansitze zur Krebsbekdmpfung in der
Pipeline und zudem einen hohen Bar-
geldbestand®, sagt Leber. Das deutsche
Unternehmen testet derzeit mehr als
25 Produktkandidaten in klinischen
Studien. 2026 will Unternehmens-
grinder Ugur Sahin das erste Krebs-
medikament anbieten.

,,Bis 2030 wollen wir ein grofles
Portfolio an Krebstherapien auf dem
Markt haben®, sagt der Biontech-Chef.
Bis dahin miissen sich Anleger aller-
dings gedulden. Von 19 Analysten
empfehlen acht die Aktie zum Kauf,
neun sind neutral gestimmt, drei raten
zum Verkauf. Bei einem Kursziel von
im Schnitt 94,55 US-Dollar bleibt ein
Potenzial von 21 Prozent. Klar scheint
allerdings: Erst wenn neue Produkte
konkret in Sicht sind, gibt es positive
Impulse fir die Aktie.

Bei Moderna ist das schon jetzt der
Fall. Vor wenigen Wochen erhielt das
US-Unternehmen von der US-Ge-
sundheitsbehérde FDA die Zulassung
fiir seinen Impfstoff gegen das Respi-
ratorische Synzytial-Virus (RSV), das
die Atemwege befillt. Aufierdem legte
Moderna positive Daten beim kombi-
nierten Impfstoff gegen Grippe und
Covid sowie auch fir die Behandlung
einer schweren Form von Hautkrebs
vor. Dieser erste Krebsimpfstoff auf
mRNA-Basis sorgt fiir Fantasie. In den
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vergangenen sechs Monaten legte die
Aktie 40 Prozent zu.

Dennoch schreibt auch Moderna
rote Zahlen. Im ersten Quartal melde-
te das Unternehmen einen Umsatz
von 167 Millionen US-Dollar gegen-
iber 1,8 Milliarden 2023. Der Netto-
verlust lag bei 1,2 Milliarden US-Dollar
gegeniiber einem Nettogewinn von 79
Millionen US-Dollar im Vorjahr. Zehn
Analysten empfehlen die Aktie zum
Kauf, zehn sind neutral gestimmt, drei
raten zum Verkauf. Bei einem Kursziel
von 140 US-Dollar bleibt ein Potenzial
von gut 15 Prozent.

Einen anderen Weg, indirekt in
Biotech zu investieren, bietet das
Schweizer Unternehmen Lonza. Die
Baseler produzieren fiir die Chemie-
und Pharmabranche Wirkstoffe, die
diese selbst nicht herstellen mochte.
Damit kann Lonza vom Wachstum
der Biotech-Branche profitieren, hat
aber nicht das Risiko, dass Produktent-
wicklungen scheitern. Das Unterneh-
men ist der grofite Auftragsfertiger fiir
die Pharmaindustrie. ,,Der Bedarf an
Produktionsstitten ist weltweit sehr
hoch*, sagt Leber.

Milliarden Franken
Umsatz machte
das Schweizer

Pharma-
unternehmen
Lonza im
vergangenen Jahr.

Quelle: Lonza

Lonza erzielte 2023 bei einem
Umsatz von 6,7 Milliarden Schweizer
Franken ein Umsatzwachstum von
acht Prozent. Der Gewinn betrug 655
Millionen Franken und hat sich damit
im Vergleich zum Vorjahr fast halbiert.
Fir die Analysten ist Lonza ein Kauf.
Von 24 Analysten empfehlen 21 die
Aktie zum Kauf. Drei raten, die Aktien
zu halten, niemand rit zum Verkauf
des Titels. Bei einem Kursziel von 600
Schweizer Franken bleibt ein Kurspo-
tenzial von knapp 15 Prozent.

Eine Alternative zu Einzelwer-
ten sind Aktienfonds wie der
Horizon Biotechnology Fund (ISIN:
LU1897414568). Auf Sicht von funf
Jahren hat der Fonds eine Rendite von
20,2 Prozent pro Jahr erzielt. Er
schneidet damit deutlich besser ab als
der Borsen-Vergleichsindex und die
Konkurrenz. Im Portfolio befinden
sich 50 bis 80 Unternehmen, vor allem
aus den USA. Zu den Top-Titeln zihlt
Madrigal Pharmaceuticals: Das Unter-
nehmen konzentriert sich auf die Be-
handlung einer Fettleberentziindung,
der MASH, unter der mehr als zehn
Millionen US-Amerikaner leiden.
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MSCI World Aktien MSCI Emerging Markets Yen/Euro CHF/Euro 10-jahrige Bundesanleihe 10-jahrige US-Staatsanleihe
3.627,52 Pkt. 1.123,56 Pkt. 172,40 Yen 0,9772 sfr 2,476 % Rendite 4,216 % Rendite
+0,59 % -0,12 % -0,14 % -0,18 % -0,02 PP +0,03 PP

Silber (Feinunze) Bitcoin
30,96 US$ 63.065 US$
+0,54 % +4,91 %

— Markte-Insight —

Welche Krisen die
Mirkte bewegen

Der Mordanschlag auf Donald Trump lisst die Investoren zunachst kalt.
Aber Politik und Gewalt erschiittern manchmal auch die Aktienborsen.

ie Borsen haben tiberraschend
wenig auf das Attentat auf Do-
nald Trump reagiert. Vielleicht,
weil der perfide Plan scheiterte.
Vielleicht aber auch, weil Poli-
tik fiir die Kurse erstaunlich be-
deutungslos sein kann. Vielleicht auch,
weil die Erfahrung zeigt, dass selbst bei
tiefgreifenden Katastrophen in der Ver-
gangenheit sich die Kurse oft erstaun-
lich rasch erholt haben. Vor dem Hinter-
grund lohnt es sich, einen Blick auf
Kursreaktionen in der Vergangenheit
zu werfen.

Die US-Beratungsgesellschaft Carson
Investment Research hat eine Liste mit
markanten politischen Ereignissen und
Gewalttaten zusammengestellt und die
Verinderung des breiten US-Aktienin-
dexes S&P 500 jeweils nach einem,
drei, sechs und zwolf Monaten aufgelis-
tet. Interessanterweise taucht der 6. Ja-
nuar 2021 nicht auf dieser Liste auf. Da-
bei markiert der damalige Sturm von
Trump-Anhingern auf das US-Parla-
ment einen Tiefpunkt in der Geschichte
der Demokratie, bei dem es Tote gab
und hochrangige Politiker aus ihren Bii-
ros fliehen mussten. Tatséchlich hat
dieses Event die Borsen damals kaum
bertihrt, obwohl die USA seither poli-
tisch so gespalten sind wie selten zuvor.

Ein schneller Blick auf die Zusammen-
stellung von Carson macht deutlich: Die
Kurse reagieren vor allem, wenn Ol im
Spiel ist oder wenn sich gefdhrliche Ris-
se im Finanzsystem auftun. So etwa in
den 70er-Jahren, als der Jom-Kippur-
Krieg zwischen Israel und den arabi-
schen Staaten zu einem Olboykott fiihr-
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te. Ein Jahr danach lagen die Aktienkur-
se mehr als 40 Prozent im Minus. Auch
der Zusammenbruch der US-Bank Leh-
man Brothers 2008, der zu Recht als
Symptom tiefer liegender Probleme des
gesamten Finanzsystems gedeutet wur-
de, hinterlief§ grofiere Schiden. Sechs
Monate spiter lagen die Kurse knapp 35
Prozent niedriger, erholten sich danach
aber wieder.

Eine deutliche Borsenreaktion kann
aber auch ein wirklich grofRer Krieg
nach sich ziehen, das legt die Reaktion
auf den Angriff Deutschlands auf Frank-
reich im Oktober 1940 nahe, der zu ei-
nem Kurseinbruch um fast 20 Prozent
ohne schnelle Erholung fithrte. Dem
Angriff Russlands auf die Ukraine im
Februar 2022 folgte zwar mit einem ge-
wissen Abstand eine negative Kursreak-
tion, aber die diirfte unabhingig davon
von aufkommenden Inflationsidngsten
und der berechtigten Erwartung einer

Frank Wiebe ist Redakteur
im Finanzressort.
Sie erreichen ihn unter:
wiebe@handelsblatt.com

geldpolitischen Straffung ausgeldst wor-
den sein. Die Terrorattacke auf die USA
vom 11. September 2001 hinterlief3 kei-
nen Kurseinbruch. Allerdings flutete
damals die US-Notenbank (Fed) die
Mirkte, um gar nicht erst Panikstim-
mung aufkommen zu lassen. Auch der
Mord an John F. Kennedy 1963 ging an
der Borse vorbei.

Manchmal heift es, die Borse sei von
Stimmungen abhingig. Aber mit Blick
auf Politik, Krieg und Gewalt, so zeigt
der Blick in die Historie, reagiert sie
doch sehr rational: Personliche Schicksa-
le interessieren nicht, und selbst Er-
schiitterungen des politischen Systems
haben wenig Bedeutung, wenn daraus
keine Befurrchtungen fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung ableitbar sind. Und bei
aller Krise der US-Politik gilt ja ohnehin
seit Monaten als herrschende Meinung,
dass die Prasidentschaftswahl im Herbst
wenig fiir Wirtschaft und Kapitalmark-
te bedeutet; und das auch, falls noch ei-
ner der beiden Kandidaten, eher Joe Bi-
den als Donald Trump, ausgetauscht
werden sollte.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist das
Vertrauen in die Fed. Wie immer auch
die Meinung zur Geldpolitik der Noten-
bank sein mag: Kaum jemand fiirchtet,
dass sie bei einer Katastrophe nicht ein-
greift und die Mérkte dem freien Fall
iberlisst. Und noch ein Punkt ist wich-
tig mit Blick auf geopolitische Spannun-
gen, etwa zwischen China und Taiwan:
Wenn die Risiken international steigen,
fliichtet sich das Kapital in die USA und
stiitzt die Kurse dort eher noch.
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Borse am Dienstag

Drei Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

1 Konjunkturdaten

Die ZEW-Konjunkturerwartungen
fur Deutschland und die Euro-Zone
far Juli stehen zur Veréffentlichung
an. Im Vormonat waren die Daten im
Wesentlichen unverandert geblieben.
Das hatte die Befragung der Finanzex-
perten durch das Zentrum flr Euro-
paische Wirtschaftsforschung erge-
ben. Die aktuelle Erhebung kénnte
weitere Hinweise auch fir die EZB-
Zinsentscheidung am Donnerstag
geben. Der Internationale Wéahrungs-
fonds hat zuletzt die Empfehlung an
die Notenbank erneuert, angesichts
sinkender Inflation den SchllUsselzins
weiter zu senken. Auf der Notenbank-
sitzung an diesem Donnerstag
erwarten die meisten Finanzexperten
keine weitere Senkung, sondern erst
im September oder Oktober.

2 Quartalszahlen

In den USA 6ffnen einige Unter-
nehmen ihre Blcher. Quartalszahlen
prasentieren aus dem Finanzbereich
State Street, Morgan Stanley, Charles
Schwab und Bank of America, wobei
Bank of America mit 325 Milliarden
Dollar den héchsten Bérsenwert
erreicht. Aus dem Gesundheitssektor
prasentiert noch die United Health
Group ihre Daten. Von den bekannte-
ren Unternehmen auBerhalb der USA
steht noch Richemont auf der Liste,
der schweizerische Hersteller von
Luxusgutern.

Bank of America
Aktienkurs in US-Dollar
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US-Wirtschaft

Analysten erwarten die US-Einzel-
handelsumsétze fur Juni. Verschiede-
ne Konjunkturdaten hatten in der
jungsten Zeit auf eine sich abschwa-
chende Wirtschaft gedeutet. Fed-
Chef Jerome Powell hatte bei seinen
Anhérungen vor dem Kongress auf
die Fortschritte bei der Bekdmpfung
der Inflation hingewiesen. Momentan
erwarten viele Experten eine erste
Leitzinssenkung der US-Notenbank
auf der Sitzung am 18. September,
eine zweite am 7. November, eine
dritte am 18. Dezember.



