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Jamie Dimon

»», LFUMp-
haben ihre Grunde*

Der JP-Morgan-Chef spricht tiber Bundeskanzler Scholz, den
US-Wahlkampfund seine eigenen Zukunftspline. In Deutschland will die
grofdte amerikanische Bank einen neuen Standort er6ffnen.

Herr Dimon, JP Morgan feiert dieses Jahr den
100. Geburtstag in Deutschland. Doch in der
Bundesrepublik ist vielen nicht nach Feiern
zumute. Die deutsche Wirtschaft wéachst laut
OECD schwaécher als die aller anderen Indus-
trielander. Miissen wir uns Sorgen machen?
Die deutsche Wirtschaft leidet darunter, dass sie
seit dem Ausbruch des Ukrainekriegs kein billiges
Gas mehr bekommt. Zudem gibt es Spannungen
mit China. Deutschland muss deswegen aber nicht
bange sein. Es gibt hierzulande viele auflerge-
wohnliche Unternehmen, talentierte Mitarbeiter
und eine gute Arbeitsmoral.

Sie schatzen die Lage positiver ein als viele
heimische Spitzenmanager. Deutsche-Borse-
Chef Theodor Weimer sagte jliingst, auslandi-
sche Investoren wiirden sich immer stéarker
von Deutschland abwenden, auch wegen der
Politik.

Das beobachten wir nicht. Man sollte die makro-
okonomische Lage eines Landes und die Qualitit
der Unternehmen immer getrennt voneinander
betrachten. Neben starken Unternehmen und
groffartigen Ingenieuren hat Deutschland auch
tolle Universititen und ein beeindruckendes Aus-
bildungssystem.

In Deutschland hat die AfD bei der jlingsten
Europawahl fast 16 Prozent der Stimmen
erzielt. Bei Landtagswahlen in Ostdeutsch-
land kdnnte sie im September sogar starkste
Kraft werden. Beunruhigt Sie das als Unter-
nehmen, das in Deutschland aktiv ist?

Ich werde mich nicht zu einzelnen Parteien du-
Rern. Es gehort zur Demokratie, dass es manch-
mal Ergebnisse gibt, die man nicht mag. Das pas-
siert in anderen Landern auch. Wir werden un-
sere Strategie deshalb nicht 4ndern und weiter
Geschifte mit den Menschen und Unternehmen
machen. Ich habe im vergangenen Jahr ibrigens
Thren Bundeskanzler, Olaf Scholz, getroffen. Er
war ganz anders, als er in den Medien meist be-
schrieben wird. Er ist schlau, kompetent, enga-
giert, hartnickig und ehrlich.

Beurteilen Sie auch die Arbeit der Bundesre-
gierung positiv?

Ich habe nur iiber Olaf Scholz gesprochen. Dass er
in einer Koalition mit drei Parteien regiert, ist of-
fensichtlich komplex. Das sorgt daftir, dass die Re-
gierung bestimmte Dinge nicht machen kann.
Aber das liegt nicht am Kanzler. In der aktuellen
Zusammensetzung der Koalition wiren die poli-
tischen Ergebnisse vermutlich dhnlich, auch wenn
jemand anderes an der Spitze stehen wiirde.

Was kénnen Deutschland und andere europai-
sche Lander tun, um fiir mehr Wachstum zu
sorgen?

Die Europiische Union ist eine grof3artige Er-
rungenschaft, aber sie muss weiter vertieft wer-
den. Ein einheitlicher européischer Markt, eine
Bankenunion und eine Kapitalmarktunion wa-
ren gut fiir deutsche und andere europiische
Konzerne. Es wiirde ihnen helfen, iiber grof3e
Mirkte wie Europa oder die USA hinweg wett-
bewerbsfihiger zu sein.

AP

lita

Der Banker Jamie Dimon ist
seit Anfang 2006 Chef von JP
Morgan. Er hat nicht nur die

Finanzkrise im Amt Giberstan-

den, sondern auch milliarden-

schwere Strafzahlungen sei-
ner Bank als Folge dieser Kri-
se und anderer Skandale.
Von 2000 bis 2004 war Di-
mon Chef der Bank One, die

2004 mit JP Morgan fusionier-

te. Er ist der am langsten
amtierende CEO einer Wall-
Street-Bank.

Der Mensch Der 68-Jahrige
ist in New York geboren, sei-
ne Familie ist aus Griechen-
land eingewandert. 2020

musste er am Herzen notope-

riert werden. Seitdem lebt er
nach eigenem Bekunden be-
wusster und setzt sich star-
ker fir das Wohl der USA
und der freien westlichen
Welt ein. An Werktagen steht
er meist um 4.35 Uhr auf,
liest funf Zeitungen, macht
Sport und fahrt dann ins
Biro.

ahler

Dass es zu einer weiteren Integration kommt,
ist nach den jiingsten Europawahlen fraglich.
In vielen Landern haben rechte Parteien
gewonnen, die lieber die Nationalstaaten
stérken wollen.

Zunichst einmal ist es fiir Parteien, die nicht an
der Macht sind, leicht, extreme Dinge zu fordern.
Wenn sie in Regierungsverantwortung sind, agie-
ren sie oft pragmatischer. Das ist in den USA ge-
nauso wie in Europa. Giorgia Meloni tritt als ita-
lienische Ministerprasidentin beispielsweise we-
sentlich verantwortungsvoller auf] als es einige
ihrer Aussagen in ihrem Wahlkampf hitten ver-
muten lassen.

Das Attentat auf Prasidentschaftskandidat
Donald Trump in den USA hat weltweit fiir
Entsetzen gesorgt. Was denken Sie dariiber?
Ich bin tief betriibt tiber die politische Gewalt und
das Attentat auf Ex-Prasident Trump. Wir miissen
alle fest zusammenstehen gegen alle Akte des Has-
ses, der Einschiichterung oder der Gewalt, die da-
rauf abzielen, unsere Demokratie zu untergraben
oder Schaden anzurichten. Die schwierigen He-
rausforderungen unseres Landes konnen wir nur
durch einen konstruktiven Dialog bewiltigen.

In Europa haben viele Politiker und Manager
Angst vor einer erneuten Prasidentschaft
von Trump, unter anderem wegen
seiner Aussagen zur Nato. Trump
hat angekiindigt, Nato-Mitglied-
staaten nicht mehr zu unterstiit-
zen, die nicht genug fiir das
Militar ausgeben. Russland solle
mit diesen Landern machen, was
immer es wolle. Was halten Sie
davon?
Ich mochte hier in Deutschland ei-
gentlich nicht die amerikanische Po-
litik kommentieren.

Wir haben dazu aber noch einige
Fragen. Sie haben im Januar
beim Weltwirtschaftsfo-
rum in Davos Teile von
Trumps erster Prasi-
dentschaft gelobt.
Sie sagten unter
anderem, er
habe ,irgend-
wie recht*
mit der
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Nato, mit der Einwanderung und mit China
gehabt. AuBerdem habe er die Wirtschaft gut
wachsen lassen und seine Steuerreform habe
funktioniert. Was wollten Sie damit zum
Ausdruck bringen?

Ich wollte damit sagen, dass die Demokraten
aufhoren sollten, die 74 Millionen Menschen zu
beleidigen, die bei der letzten Wahl fiir Donald
Trump gestimmt haben. Die Trump-Waéhler ha-
ben ihre Griinde. Wenn ich ein Demokrat wire,
wiirde ich versuchen, auf diese Menschen zuzu-
gehen. Ich wiirde mich fragen, ob ihre Sorgen,
etwa beim Thema Einwanderung, berechtigt
sind. Und ich wiirde nach Wegen suchen, um
mich stirker um die einkommensschwachen Be-
volkerungsschichten zu kimmern. Die haben
wir in den vergangenen Jahren im Stich gelassen
- unter anderem in der Bildungs- und Gesund-
heitspolitik.

Wie waren lhre Aussagen zu Trump und zur
Nato gemeint?

Sie haben sich darauf bezogen, dass jedes Land
mindestens zwei Prozent seiner Wirtschaftsleis-
tung fiir das Militdr ausgeben sollte. Der Krieg
in der Ukraine zeigt, wie wichtig es ist, Freiheit
und Demokratie zu verteidigen. Ich hoffe, dass
wir alle Bestrebungen dazu fortsetzen, indem
wir die Nato unterstiitzen.

In den USA mehren sich nach zahlreichen
Aussetzern von Joe Biden die Forderungen,
dass er nicht erneut als Prasident kandidieren
sollte. Was meinen Sie?

Dazu will ich mich nicht duf3ern.

Laut ,,Wall Street Journal“ haben mehrere
Geschiftsleute versucht, Sie zu Giberreden,
statt Joe Biden anzutreten. Stimmt das? Und
was haben Sie geantwortet?

Es stimmt, dass ich immer wieder gefragt werde.
Aber die Frage ist tiberfliissig. Ich fithre seit vielen
Jahren eine grof3e Bank, und es ist zu spét fir mich,
jetzt mit 68 Jahren noch ein Politiker zu werden.

Sie haben kiirzlich angekiindigt, innerhalb
der nachsten fiinf Jahre als CEO abzutreten.
Haben Sie schon entschieden, wann der
Zeitpunkt dafiir gekommen ist?

Daruiber entscheide nicht ich, sondern der Ver-
waltungsrat. Fiir meinen Posten als CEO gibt es
mehrere geeignete Nachfolgekandidaten. Sie
sind in der Finanzbranche und bei Investoren
bekannt und genief3en dort hohes Ansehen. Ich
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selbst konnte mir gut vorstellen, als Chairman
noch ein paar Jahre weiterzumachen, wenn der
Verwaltungsrat das so entscheidet. Ich méchte
mich nicht aufdringen, aber vielleicht mochte
der Vorstand nach meinem Riickzug als CEO
noch ein wenig Unterstiitzung haben.

Aktuell lauft es fir JP Morgan so gut wie
selten zuvor. Im zweiten Quartal hat die Bank
einen Gewinn von 18 Milliarden Dollar einge-
fahren. Auch die US-Wirtschaft entwickelt
sich gut. Wie sind die Aussichten fiir die
kommenden Monate?

Die Inflationsrate in den USA ist im Juni auf drei
Prozent gesunken. Die meisten Experten rech-
nen nun mit einer ersten Zinssenkung im Sep-
tember. Ich personlich habe aber Zweifel, ob die-
ser Trend von Dauer ist. Die steigenden Staats-
schulden, die Re-Militarisierung der Welt, die
Transformation der Wirtschaft zu mehr Nach-
haltigkeit und die Umstellung der Lieferketten
werden viel Geld kosten. Das konnte dafiir sor-
gen, dass die Inflation linger auf einem hoheren
Niveau bleibt, als es die Markte derzeit erwarten.

IMAGO/photothek

Trump-Anhéanger beim
Parteitag der Republika-
ner: ,Die Demokraten
sollten aufhoren, die 74
Millionen Menschen zu
beleidigen, die bei der
letzten Wahl flr Donald
Trump gestimmt haben."

Thema des Tages s

Welche Konsequenzen hitte das? Olaf Scholz ist schlau,
Es k@nnte dazu ﬁihreq, dass die USA in eine Re- kompetent,
zession rutschen, womit aktuell niemand rechnet. . h 2 cki
Zudem wiirde der Druck auf Immobilienpreise engagiert, a¥tnac 1g
und bestimmte Finanzinstitute und Unterneh- und ehrlich.
men steigen. Wenn die geopolitischen Konflikte
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eskalieren und in der Folge Ol- und Gaspreise
deutlich steigen, konnte sich die Lage noch zu-
spitzen.

Lassen Sie uns liber Ihr Geschift in Deutsch-
land sprechen. Wie sehen hier lhre Plane fiir
die ndchsten Jahre aus?

Wir wollen mehr Geschift mit Konzernen und
Mittelstandlern machen. Wir wollen im Zahlungs-
verkehr und Investmentbanking wachsen. Wir
wollen neue Produkte einfiihren und unser Perso-
nal weiter aufstocken. Es gibt eigentlich keinen Be-
reich, in dem wir nicht zulegen wollen.

Sie haben letztes Jahr angekiindigt, eine der
drei groBten Banken in Deutschland werden
zu wollen. Ende 2023 lagen Sie aber nach wie
vor auf Platz fiinf.

Wichtig ist, dass unsere Kundenzahl in Deutsch-
land weiter gestiegen ist.

Bisher ist JP Morgan in Deutschland nur in
Frankfurt mit eigenen Biiros vertreten. Ist das
fiir eine Bank mit lhren Ambitionen nicht ein
bisschen dirftig?

Wir werden unsere physische Prisenz in der
Bundesrepublik ausbauen. Wir werden neue Bii-
ros in Miinchen er6ffnen. Dort werden wir uns
schwerpunktmiflig um die Vermogensverwal-
tung und das Firmenkundengeschift kiimmern,
unter anderem im Tech-Bereich und im Seg-
ment Nachhaltigkeit.

lhre Konkurrenten Morgan Stanley und
Goldman Sachs haben in Miinchen kiirzlich
bereits Biiros eré6ffnet. Was macht die Stadt
so attraktiv fiir groBe internationale Banken?
Es gibt in Miinchen grof3e Geschiftschancen in der
Vermogensverwaltung. Zudem sind dort viele
Grof3konzerne und Beteiligungsgesellschaften be-
heimatet. Dartiber hinaus ist Miinchen eine sehr
lebenswerte und lebendige Stadt.

Mit lhrer Onlinebank Chase, die seit 2021 in
GroBbritannien aktiv ist, wollen Sie auch in
anderen européischen Landern ins Privatkun-
dengeschéft einsteigen. Wann wird der Start
in Deutschland erfolgen? 2025?

Wir haben uns bisher nicht zu den Startterminen
in einzelnen EU-Mitgliedstaaten geduflert. Die
Einfithrung in Grofbritannien war fiir uns ein
grofder Moment. Wir wollen uns darauf fokussie-
ren und sicherstellen, dass dort weiter alles gut
lduft. Dann werden wir das Angebot schrittweise
in anderen européischen Lindern ausrollen. In
Berlin stocken wir unser Personal weiter auf.

Viele andere Auslandsbanken sind in der
Vergangenheit mit Angeboten im hart um-
kdmpften deutschen Privatkundengeschéft
gescheitert.

Der grof3e Unterschied zu frither ist, dass Banken
heute mit einem rein digitalen Angebot an den
Start gehen konnen und kein Filialnetz aufbauen
miussen. Zudem konnen wir in der Kreditabtei-
lung, der Risikokontrolle, der Verwaltung und in
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vielen anderen Bereichen auf bestehende Ressour-
cen von JP Morgan zuriickgreifen. Dadurch ist der
zusitzliche Aufwand, in neue Privatkundenmaérkte
vorzustof3en, deutlich geringer als frither.

Experten gehen davon aus, dass JP Morgan
sieben Jahre lang jeweils mehr als 150 Millio-
nen Euro investieren muss, um im deutschen
Privatkundengeschéft eine Chance zu haben.
Sind Sie dazu bereit?

Wichtig ist, dass wir einen klaren Plan haben, wie
wir die Gewinnzone erreichen. Wir hatten auf
unserem Investorentag 2022 die Erwartung
kommuniziert, dass unser Privatkundengeschift
in Grof3britannien innerhalb von fiinf bis sechs
Jahren schwarze Zahlen schreiben wird. Mittler-
weile glauben wir, dass wir das schneller schaffen
werden. Wenn wir die schwarzen Zahlen erreicht
haben, werden wir die Gewinne auch dazu nut-
zen, um unsere App und unseren Service weiter
zu verbessern.

In GroBbritannien sind Sie mit einem Girokon-
to und einem Bonus von einem Prozent auf
alle Kartenzahlungen gestartet. Spater haben
Sie ein Tagesgeldkonto und Investmentproduk
te hinzugefiigt. Wollen Sie in Deutschland
genauso vorgehen?

Vom Grundsatz her ja. Ich glaube, dass das tig-
liche Bankgeschift und das Investieren eng mit-
einander verknupft sind. Welche Produkte wir
genau anbieten, werden wir aber erst beim
Marktstart bekannt geben.

Um Investmentprodukte anbieten zu kénnen,
haben Sie in GroBbritannien 2021 den digita-
len Vermogensverwalter Nutmeg tibernom-
men. Sehen Sie sich in Deutschland oder
anderen EU-Landern auch nach Zukéufen
um?

Wir sind nicht gezielt auf der Suche nach Zukéiu-
fen. Aber wenn es Banken oder Investmentgesell-
schaften gibt, deren Ubernahme sinnvoll fiir uns
wire, dann werden wir uns damit beschaftigen.

In den USA betreibt Chase seit Langem ein
groBes Filialnetz. Zuletzt haben Sie sogar
zusétzliche Niederlassungen eréffnet, weil
viele Kunden dort nach wie vor gerne hinge-
hen. Ist ein solcher Schritt in Europa auch
denkbar?

Aktuell gibt es dafiir keine Plidne. Aber wir sind
pragmatisch und grundsitzlich offen daftir, Dinge
auszuprobieren. Wenn die Manager, die das Ge-
schift von Chase in Europa leiten, in ein paar Jah-
ren ein paar grof3e, reprasentative Filialen eroft-
nen wollen, dann sollten wir dafiir ein Konzept
entwickeln. Wenn es iiberzeugend ist, machen
wir es. Ich konnte mir durchaus vorstellen, dass
es perspektivisch hilfreich sein kénnte, in Stadten
wie London eine Filiale zu haben.

Sie sind der dienstalteste CEO der groB3en
US-Banken. Was ist die wichtigste Lektion, die
Sie gelernt haben und als Ratschlag weiterge-
ben wollen?

Es gibt nicht den einen Ratschlag. Hochstens ein
paar Botschaften: Arbeitet hart. Habt ein Herz.
Seid neugierig. Seid bescheiden. Gebt euer Bestes.
Hort jedem zu. Beobachtet alles. Seid ansprechbar.
Verdient euch jeden Tag Vertrauen und Respekt.
Behandelt alle Menschen mit Wiirde und Freund-
lichkeit. Das sind Werte, die wir von unseren El-
tern lernen. Macht die Welt zu einem besseren
Ort. Habt ein Ziel. Solch ein Ziel kann eine Karrie-
re als Kiinstler, als Journalist, als Lehrer, als Mu-
siker oder als Banker sein. Wir sollten eine Aufgabe
im Leben haben, die die Welt verbessert. Das gilt
fiir alle Menschen. Dartiber hinaus ist es wichtig,
offen mit Fehlern umzugehen. Ich habe in meiner
Karriere so viele Fehler gemacht, dass man sie gar
nicht mehr zahlen kann. Jeder macht Fehler. Wich-
tig ist, daraus zu lernen und besser zu werden.

Herr Dimon, vielen Dank fur das Interview.

Die Fragen stellten Andreas Kréner und Hannah Krolle.
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Annett Meiritz, Dana Heide Milwaukee, Berlin

ance! Vance! Vance!“, schallen die

Sprechchore durch die Arena des Repu-

blikaner-Parteitags in Milwaukee. Gut

10.000 Giste und Delegierte versuchen,

einen Blick aufJ. D. Vance zu erhaschen.

Der 39-jahrige Senator aus Ohio wurde
am Montagabend von Donald Trump zum Kan-
didaten fiir seine Vizeprasidentschaftskandidatur
ernannt.

Trumps Entscheidung mag auf den ersten
Blick tiberraschend sein. Schlief3lich war J. D.
Vance - die Initialen stehen flir James David — vor
seinem Einstieg in die Politik ein scharfer Kritiker
des damaligen Priasidenten, bezeichnete ihn als
wuntauglich fur das Amt“ und verglich ihn in einer
privaten SMS mit Adolf Hitler. Im Trump-Wahl-
jahr 2016 war Vance auch in Deutschland be-
kannt geworden mit seinen millionenfach ver-
kauften Memoiren , Hillbilly Elegy“. Das Buch
rihrte Bundeskanzler Olaf Scholz zu Trinen und
zeichnet Vances Aufstiegsgeschichte im Mittle-
ren Westen der USA nach, raus aus dem Alkohol-
und Drogensumpf an die Eliteuni Yale. Als ,,Stim-
me der abgehingten, weiffen Arbeiter” wurde
Vance bezeichnet. Damals distanzierte sich Van-
ce noch von Trump (,,Ich kann ihn nicht ertra-
gen®).

In den vergangenen Jahren legte Vance eine
Kehrtwende hin, auch beeinflusst von seiner in-
dischstimmigen Frau Usha, die einst Referenda-
rin fiir den konservativen Supreme-Court-Rich-
ter Brett Kavanaugh war. Bei den Zwischenwah-
len 2022 zog Vance auf Republikaner-Ticket in
den US-Kongress ein: Den Wahlkampf gewann
er als Nachwuchshoffnung der neuen Rechten in
den USA, die auf Trumps Pfaden von Populis-
mus, Nationalismus und Isolationismus wandeln.
,»Es ist mir ziemlich egal, was mit der Ukraine pas-
siert”, sagte er im Wahlkampf.

Trumps Entscheidung fiir J. D. Vance fiel laut
»New York Times“ extrem kurzfristig. Auch
Vance habe davon erst am Montagnachmittag er-
fahren, schreibt die Zeitung. Zuvor héitten méich-
tige Verbiindete von Vance entsprechenden
Druck auf Trump gemacht: Tech-Unternehmer
Elon Musk und der beim rechten Sender Fox ge-
feuerte Journalist Tucker Carlson.

»ZU hundert Prozent America first“

Vance vertritt Positionen, die den Interessen
Deutschlands zuwiderlaufen: So befiirwortet er
Handelszolle und ist gegen eine Einmischung der
USA in auslandische Konflikte, insbesondere in
den Krieg zwischen Russland und der Ukraine.

Mehrfach zog er Deutschland als Ziel seiner
Kritik heran und warf Europa ,,Selbstbeweihriu-
cherung” vor — auch wenn er an einer Stelle be-
tonte: ,,Ich liebe Deutschland.” Trump wirft
Europa seit Langem vor, nicht mehr fiir sein ei-
genes Militdr auszugeben und sich zu sehr auf den
Schutz der USA zu verlassen. In Vance hat er nun
einen Giberzeugten und prizise argumentieren-
den Verfechter dieser Linie gefunden.

Das Problem fir Deutschland besteht nicht
einmal so sehr darin, dass Vance diese Position
vertritt — in Washington und in Teilen Europas
ist sie langst Konsens und keine radikale Forde-
rung mehr. Aber im Zweifelsfall, das legte Vance
in der Vergangenheit nahe, stellt er Abgrenzung
iiber Austausch und Dialog, was das transatlan-
tische Verhiltnis auf eine harte Probe stellen
durfte.

So erschien Vance in Minchen nicht bei ei-
nem Treffen amerikanischer Senatoren mit dem
ukrainischen Prisidenten Wolodimir Selenski
und Nato-Generalsekretir Jens Stoltenberg. Sei-
ne Erklarung: ,Ich dachte nicht, dass ich etwas
Neues erfahren wiirde.” Vance werde ,,zu hun-
dert Prozent America first vertreten®, betonte
John Husted, Vizegouverneur von Ohio, am
Montag auf dem Parteitag. ,,Das wird er unseren
ausliandischen Partnern klarmachen.*

J. D. Vance ist mit dem Geld des deutsch-
stimmigen Milliardirs Peter Thiel in den Kon-
gress gekommen, fritherer Grof3spender der US-

Donald Trump
und J. D. Vance:
»Running Mate*
Vance will
Amerikas ,Eliten
aufmischen®.

J. D. Vance

Ein Intellektueller
an Trumps Seite

Einst verglich J. D. Vance Trump mit Hitler, jetzt hat er die Chance, Trumps
Vize zu werden. Besonders Deutschland sollte sich auf ihn einstellen.

Republikaner und ein Vertrauter von Trump.
Vance arbeitete einst bei der Investmentfirma
Mithril Capital, die Thiel mitgriindete.

Beide Minner investierten 2021 zusammen
in Rumble, die amerikanische Videoplattform
und Echokammer rechtsextremer Inhalte. Man-
che politische Beobachter sahen Vance zuletzt als
ungeeigneten Running Mate an. Trump htte lie-
ber eine Frau, einen Latino oder einen Schwarzen
nehmen sollen oder zumindest einen moderate-
ren Republikaner, um neue Wihlergruppen an-
zuziehen, so das Argument.

Doch einiges spricht dafiir, dass sich Trumps
Entscheidung strategisch auszahlen kénnte: Van-
ce ist halb so alt wie Trump und Biden, und er
kann den Weg zum ,,American Dream“ aus eige-
ner Erfahrung erzihlen.

Erist einfach die
perfekte Wahl.
Er vertritt das Herz
Amerikas und ist die
ideale Erginzung zu
Trump.

Leslie Rutledge
Vizegouverneurin von Arkansas
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Vance will erklirtermafien den American
Way of Life retten und die ,,Eliten aufmischen®.
Er prangert die ,,Invasion von Einwanderern“ an
und ,,die Regierung, die ihre eigenen Biirger be-
trigt®. Sein erstes Interview als Senator gab Van-
ce dem damaligen Fox-News-Moderator Tucker
Carlson und listerte, ,,dass man auf dem Capitol
Hill nicht gern hart arbeitet®. Die Menschen, be-
schwor Vance, seien sein Korrektiv. ,,Ich werde
nie vergessen, wo ich herkomme*, sagte er. Die-
ses Narrativ konnte nicht nur bei republikani-
schen Stammwdéhlern ankommen, sondern auch
bei einigen unentschiedenen Wihlern, die vom
amerikanischen Politikdrama die Nase voll haben.

Die Vizegouverneurin von Arkansas, Leslie
Rutledge, die man in der Halle in Milwaukee an-
trifft, schwiarmt: ,Er ist einfach die perfekte

Bloomberg/Getty Images
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Wahl.“ Der Familienvater konne jiingere und
weibliche Wihler ansprechen. , Er vertritt das
Herz Amerikas und ist die ideale Erginzung zu
Trump.

Was ebenfalls fiir ihn spricht: Vance konnte
bei Akademikern Sympathien wecken, einer
Gruppe, mit der Trump fremdelt. Nach seinem
Dienst als Marinesoldat machte Vance seinen Ab-
schluss an der Yale Law School, er ist kultivierter
und gebildeter als Trump. Vertraute loben ihn als
klug und zuginglich.

Deutsche Politiker in Milwaukee

Vielleicht werde das Tandem Trump-Vance die
Skeptiker iiberraschen, meint der deutsche CDU-
Politiker Jens Spahn, der zum Parteitag nach Mil-
waukee gereist ist. ,,Beim letzten Mal war die
Aufteilung, dass Mike Pence Wechselwihler an-
ziehen sollte, wihrend Trump sich eher um den
,tribe’, also die ganz Uberzeugten an der Basis
kiimmerte®, sagte der Unions-Vizefraktionschef
dem Handelsblatt. ,, Vielleicht ist es dieses Mal an-
dersrum, und wir erleben im Wahlkampf einen
Trump, der sich eher staatsmannisch verhilt und
auf die Mitte zielt.“

Nils Schmid, auf3enpolitischer Sprecher der
SPD-Bundestagsfraktion, sagte dem Handels-
blatt, dass Trump mit der Nominierung von Van-
ce seine Position in der Verteidigungspolitik be-
kraftige. Von den Europdern und insbesondere
Deutschland verlange das Duo mehr Anstrengun-
gen, die Verteidigung des Kontinents aus eigener
Kraft zu stemmen. ,,Vance steht noch mehr als
der im Zweifel pragmatische Trump fiir eine iso-
lationistische Auf3enpolitik und lehnt die Militar-
hilfe der USA fiir die Ukraine ab“, sagte Schmid.
Immerhin stelle Vance - genauso wie Trump -
die Biindnisse Amerikas, wie etwa in der Nato
oder mit Israel, nicht grundsitzlich infrage.

US-Wahl

Warum die Tech-Konzerne
Vance furchten sollten

Donald Trumps Vizeprisidentenkandidat hat als Tech-Investor gearbeitet.
Seine Nominierung ist fiir Google und Co. aber keine gute Nachricht.

Philipp Alvarez de Souza Soares
San Francisco

oogle? , Die gefihrlichste Firma der Welt.“

Meta oder Youtube? Sollen kiinftig fur ihre

Inhalte haften. Apple oder Amazon? ,,Viel

zu michtig.“ Die Nominierung von J.D.
Vance als Vizeprisidentschaftskandidat von Do-
nald Trump ist fur die grof3en Tech-Konzerne ei-
ne schlechte Nachricht.

Als Senator fiir Ohio machte Vance bereits
mehrfach deutlich, wie er mit ihnen am liebsten
verfahren wiirde: regulieren oder aufteilen. Die
»Macht von Big Tech* miisse ,,zerstort“ werden,
gab er sich tiberzeugt. Erst im Mirz bezeichnete
Vance Google in einem Fernsehinterview als ,,zu
grofd und zu michtig* und forderte 6ffentlich des-
sen Aufspaltung. In dem Gesprich mit dem Sen-
der Fox News ging es um Probleme von Googles
Kinstlicher Intelligenz Gemini, deren Bildgene-
rator historische Figuren filschlicherweise mit
dunkler Hautfarbe darstellte. Fiir Vance war das
ein typisches Beispiel fiir die Voreingenommen-
heit und den tibergrof3en Einfluss der Tech-Kon-
zerne auf die 6ffentliche Meinung.

Wie Trump ist er der Auffassung, dass Unter-
nehmen wie Google oder Meta liberale Ansichten
und damit auch die Demokraten von Prisident
Joe Biden bevorzugen wiirden. Deshalb gelte es,
Alternativen wie Trumps Social-Media-Plattform
Truth Social zu schiitzen.

Vance ist aber auch zu Konzessionen in Sa-
chen Parteizugehdrigkeit bereit. Im Kongress fiel
er etwa als Fan von Lina Khan auf, Vorsitzende
der Wettbewerbsbehorde Federal Trade Com-
mission (FTC). Im Februar bescheinigte er ihr et-
wa Offentlich, einen ,,ziemlich guten Job* zu ma-
chen, obwohl sie Teil der Regierung Bidens ist.
Vance wird gar einer Art Fan-Gruppe Khans im
Kongress zugerechnet, den ,,Khanservatives, die
sich eine aktivere Wettbewerbspolitik wiinschen.
Wie die FTC-Chefin sind sie der Auffassung, dass
das Kartellrecht nicht nur die Preise niedrig hal-
ten, sondern auch dariiber hinaus zum Wohle der
Gesellschaft eingesetzt werden sollte.

Diese Positionen gefallen auch manchen In-
vestoren und Unternehmern im Silicon Valley.
,»Er wird gut fir das Valley sein, weil er ein guter
Kapitalist ist, der den freien Markt schitzt", sagte
etwa Crystal McKellar, Partnerin beim Wagnis-
kapitalgeber Aloft VC, der Nachrichtenagentur
Bloomberg.

Google-Zentrale in
Kalifornien: Der
Republikaner sieht
den Konzern als
»die gefahrlichste
Firma der Welt".
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Vance wird
gut flr das
Valley sein,
weil er ein
guter Kapita-
list ist, der
den freien
Markt
schatzt.
Crystal McKellar,
Partnerin beim

Wagniskapitalgeber
Aloft VC
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Andere halten Vance vor allem deshalb fiir ei-
nen Gliicksgriff, da er einer der Thren ist. ,,Wir ha-
ben einen ehemaligen Tech-Investor im Weifen
Haus. Das beste Land der Erde, Baby“, postete
am Montag Delian Asparouhov auf der Plattform
X, der fiir den Founders Fund des deutschstim-
migen Milliardirs Peter Thiel arbeitet.

Vance hat in der Tat lange als Start-up-Inves-
tor gearbeitet und kennt die Branche aus néchster
Nihe. Nach einem Juraabschluss an der Eliteuni-
versitit Yale zog er 2013 nach San Francisco, wo
er einen Job als Investor bei der Wagniskapitalfir-
ma Mithril Capital annahm. 2017 wechselte er
nach Washington zum Investor Revolution des
AOL-Mitgriinders Steve Case. Spéter griindete
er seine eigene Firma: Narya Capital, die 2020
insgesamt 93 Millionen US-Dollar von prominen-
ten Geldgebern einsammelte. Darunter waren et-
wa Silicon-Valley-Legende Marc Andreessen,
Ex-Google-Chef Eric Schmidt sowie Peter Thiel.

Vance und Thiel, der auch dessen ersten Ar-
beitgeber Mithril Capital mitgrindete, stehen
sich seit Jahren nah. Der Investor und Paypal-Mit-
grinder unterstiitzte etwa seinen Wahlkampf fur
den Kongress. Beide Ménner investierten 2021
zudem gemeinsam in Rumble, eine amerikani-
sche Videoplattform, die als Echokammer rechts-
extremer Inhalte bekannt ist.

Zuletzt mehrten sich die Anzeichen fiir einen
Rechtsruck der mehrheitlich liberalen Tech-Sze-
ne. So hatten sich mehrere Unternehmer und In-
vestoren offen fiir eine Unterstiitzung von Trump
gezeigt. Am Wochenende bekannte sich auch
Tesla-Chef Elon Musk zu Trump. Musk soll ihn
zudem in erheblichem Umfang finanziell unter-
stiitzen. Nach der Nominierung von Vance durch
Trump lobte Musk dessen Entscheidung als ,,vor-
zugliche Wahl“.

Tech-Investor
Peter Thiel: Vance
ist im Silicon Valley
bereits gut vernetzt
und hat mit Thiel
einen prominenten
Unterstltzer.

Bloomberg
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teuererleichterungen, mehr
Beschiftigung, weniger Biiro-
kratie: Bundeskanzler Olaf
Scholz (SPD), Wirtschafts-
minister Robert Habeck (Grii-
ne) und Finanzminister Chris-
tian Lindner (FDP) haben sich vor ein-
einhalb Wochen auf 49 Maf$nahmen
geeinigt, mit denen sie die Konjunktur
in Deutschland ankurbeln wollen. Eine
Verdopplung des Wachstumspotenzi-
als verspricht die Ampelkoalition. Aber
wie realistisch ist das, welche Maf3nah-
men der ,,Wachstumsinitiative* sind
besonders wichtig, welche fehlen? Das
diskutieren der liberale Okonom Stefan
Kolev, Leiter des Ludwig-Erhard-Fo-
rums, und SPD-Fraktionsvizin Verena
Hubertz, selbst Unternehmerin.

Herr Kolev, die Bundesregierung
will mit ihrer Wachstumsinitiative
einen ,Wachstumsturbo* ziinden.
Halt das Paket, was die Ampel
verspricht?

Kolev: Viele der Maf3nahmen sind rich-
tig. Aber Wirtschaft ist zur Halfte
Psychologie, hat Ludwig Erhard ein-
mal gesagt. Die Frage ist daher, ob
sich das Paket in den Kopfen der
Biirger zu etwas Kohirentem zu-
sammenaddiert. Ob sie glauben, dass
die Regierung die extrem knappe
Zeit bis zur nichsten Bundestags-
wahl dafiir nutzen wird, dieses sehr
umfangreiche Papier abzuarbeiten.
Und da habe ich nach den o6ffent-
lichen Diskussionen der vergange-
nen Tage meine Zweifel.

Frau Hubertz, sind die Zweifel von
Herrn Kolev angesichts des Dauer-
streits in der Ampel nicht berech-
tigt?

Hubertz: Nein. Wir beschliefien ja
nicht Papiere der Papiere wegen,
sondern um wirklich etwas anzukur-
beln. Die Ampel hat sich in den Ver-
handlungen entgegen vielen Unken-
rufen nicht auseinanderdividieren
lassen, sondern hat aus unterschied-
lichen Vorstellungen ein umfangrei-
ches Wachstumspaket geschniirt,
durch das wir eine Verdopplung des
Potenzialwachstums auf ein Prozent
hinbekommen werden.

Kolev: Das Paket ist in der Tat umfang-
reich. Aber auch sehr kleinteilig. Auf
den 31 Seiten steht etwa auch etwas
zum Games-Standort Deutschland
oder zur Kernfusion. Entscheidend
wird daher sein, was prioritir behan-
delt wird. Es ist jedenfalls eine falsche
Vorstellung, Komplexitit mit Kom-
plexitit zu bekdmpfen. Stattdessen
sollte sich die Ampel auf einige
Schwerpunkte konzentrieren und
dartiber diskutieren - aber in einer
hoffentlich besseren Diskussionskul-
tur als in den vergangenen Jahren.

Hubertz: Das Paket ist ein Kompromiss
von drei Parteien. Wir diirfen es jetzt
nicht zerreden, sondern miissen uns
an die Umsetzung machen. Und dies
dann gut kommunizieren. Nur ein
Beispiel: Wir entlasten die Steuer-
zahler durch den Abbau schleichen-
der Steuererhohungen in den néchs-
ten Jahren um allein 23 Milliarden
Euro. Diese Botschaft muss bei den
Birgerinnen und Biirgern ankom-
men.

Trotz der Entlastungen: Sie vermis-
sen den groBen Wumms im Paket,
etwa echte Steuersenkungen oder
Superabschreibungen, Herr Kolev.
Kolev: Ich vermisse vor allem einen ro-
ten Faden. Was ist die ordnungspoli-
tische Vision fur die Menschen? Was
ist die Wachstumsstory der Ampel?
Nur ein wirtschaftspolitischer Neu-

Streitgesprach

H:ilc das Wachstumspaket,
was es verspricht?

Scholz, Habeck und Lindner haben sich auf ein Wachstumspaket geeinigt.
Aber reicht es aus, damit die Wirtschaft wieder starker wachst? Dartiiber streiten

start kann das Wachstum anheben,
alles andere bringt hochstens ein
kurzfristiges Strohfeuer.

Hubertz: Aber das Paket hat doch ei-

nen roten Faden: hebeln, beschleu-
nigen, investieren. Wir hebeln die
Potenziale auf dem Arbeitsmarkt, in-
dem wir Frauen aus Teilzeit und
Menschen aus Langzeitarbeitslosig-
keit herausholen. Wir bringen Ent-
lastungen auf den Weg, weil Arbeit
sich lohnen muss. Wir beschleuni-
gen, indem wir Biirokratie abbauen,
vieles digitaler und einfacher ma-
chen, Verfahren verkiirzen. Und wir
investieren, indem wir flir staatliche
Investitionen allein im nichsten Jahr
100 Milliarden Euro bereitstellen
oder die Abschreibungsmaglichkei-
ten fiir Unternehmen verbessern.
Das st ein Dreiklang, der sich sehen
lassen kann.

Kolev: Wenn das alles so kommt, wire

es ein wichtiger erster Schritt. Aber
leider kommt das Paket reichlich spit
in der Wahlperiode, weshalb es
Zweifel gibt, welche Mafinahmen
iberhaupt noch das Licht der Welt
erblicken werden.

Hubertz: Aber es ist doch nicht so, als

hitte die Ampel davor nichts ge-
macht. Schon vor dem Wachstums-
paket gab es eine Reihe von Geset-
zen zur Stirkung des Borsen- oder
Start-up-Standorts, zur Beschleuni-
gung von Verfahren, zur Moderni-
sierung des Kartellrechts sowie eine
Stabilisierung der Energiepreise
durch die Preisbremsen.

Ist die Ampel nicht auch spét dran,
Frau Hubertz, weil Kanzler Olaf
Scholz lange - anders als Robert
Habeck und Christian Lindner — ein
Wachstumspaket gar nicht fiir

notig hielt?

Hubertz: Nur weil Olaf Scholz nicht
immer alles nach auf3en trigt, was er
denkt und fuihlt, heif3t das nicht, dass
er ein Problem nicht sieht. Ohne Olaf

SPD-Politikerin Verena Hubertz und Okonom Stefan Kolev.

Hamburger Hafen:
Die Ampel will die
Konjunktur in
Schwung bringen.

Ohne Olaf
Scholz hitte
es dieses
Paket gar
nicht
gegeben.

Verena Hubertz
SPD-Politikerin

Scholz hitte es dieses Paket gar nicht
gegeben. Er hat es durch seine gro-
3en verhandlungstaktischen Fahig-
keiten geschaftt, die ja durchaus kon-
troversen Vorstellungen der drei
Ampelpartner zusammenzubringen.

Kolev: Der Kanzler ist ein guter Mode-

rator, keine Frage. Aber wenn ich auf
die drei Ampelparteien blicke, weif3
ich bei zwei Parteien, woflr sie ste-
hen: FDP und Griine. Bei der SPD
weifd ich es ehrlich gesagt nicht. Sie
spricht zwar auch von Nachhaltig-
keit, bringt aber gleichzeitig ein Ren-
tenpaket auf den Weg, das die Jiin-
geren massiv belastet.

Hubertz: Die SPD ist die Partei der Ar-

beit. Es geht darum, im Arbeitsleben
iber die Runden zu kommen. Und
nach einem harten Arbeitsleben eine
auskommliche Rente zu haben. Das
bedeutet konkret: Kindern eine gute
Kita zu bieten, in bezahlbarem
Wohnraum zu leben und sich am
Feierabend auch mal eine Pizza leis-
ten zu konnen. Unsere Themen sind
also gesetzt, aber leider sind wir we-
gen der multiplen Krisen damit nicht
immer durchgedrungen. Und neben
der Sozialpolitik unterscheidet uns
noch etwas Zweites von unseren bei-
den Koalitionspartnern.

Und das wire?
Hubertz: Eine aktive Industriepolitik.

Wir wollen dafiir sorgen, dass Indus-
trieunternehmen hier am Standort
eine Zukunft haben und die griine
Transformation hinbekommen. Die
liberale Denkschule wiirde dagegen
auf staatliche Eingriffe verzichten
und hinnehmen, dass wir auch in
Deutschland deindustrialisierte Re-
gionen wie im Rust Belt der USA
oder in Nordengland haben. Soziale
Marktwirtschaft bedeutet aber auch,
dass Politik strategisch vorgehen
muss, um einen Wandel sicher zu
gestalten.

Kolev: Ich bestreite, dass Liberale fiir
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Nichtstun stehen. Liberale sind da-
fiir, gute Bedingungen fiir alle zu
schaffen, anstatt an einzelne Unter-
nehmen wie Thyssen-Krupp Milli-
ardenschecks zu verteilen. Wir brau-
chen eine Angebotspolitik, die allen
zugutekommt. Auch der Industrie,
aber eben nicht nur.

Welche der beiden der Denkschu-
len ist Ihrer Ansicht nach im Wachs-
tumspaket der Ampel starker
abgebildet?

Kolev: Also die Industriepolitik von
Frau Hubertz dominiert das Paket
zum Gliick nicht. Die Wachstums-
initiative ist schon der Versuch,
wenn auch mit einer gewissen Ver-
zettelung, in Zeiten knapper Mittel
eine Angebotspolitik durchzudekli-
nieren. Eine Entfesselung fiir alle
statt immer grof3erem Einsatz staat-
licher Mittel fuir einige wenige. Dafiir
habe ich durchaus Sympathie.

Nicht enthalten im Wachstums-
paket sind groBere Veranderungen
bei der Rente. Springt die Ampel da
zu kurz, Frau Hubertz?

Hubertz: Wir haben mit dem Genera-
tionenkapital ja bereits einen Sys-
temwechsel eingeleitet. Wir gehen
jetzt den ersten Schritt und lassen
das Geld fiir die Menschen arbeiten.
Ein zweiter Schritt, der folgen muss,
ist: Wie gehen wir mit den Potenzia-
len um, die es bei dlteren Arbeitneh-
mern gibt? Genau diesen Punkt ge-
hen wir in der Wachstumsinitiative
an. An Arbeitnehmer, die iiber das

Renteneintrittsalter hinaus arbeiten,
werden kiinftig die Arbeitgeberbei-
trige weitergereicht. Dadurch blei-
ben bei einem Durchschnittslohn
250 Euro mehr im Monat hiangen.

Kolev: Es st gut, dass es diese kleinen

Schritte gibt. Wir brauchen hier eine
neue Kultur hin zu einer lingeren
Lebensarbeitszeit. Dabei geht es vor
allem darum, den Menschen ein kla-

Thies Raetzke/laif



Handelsblatt L
M|TaT$oceH,sl7. ?uu 2024, NR. 136 Pﬂlltlk 9

Gruppen. Die entscheidende Frage
ist doch, was bringt der Steuerrabatt?
Macht man die eigene Migrations-
entscheidung von 10.000 oder
20.000 Euro abhingig? Fachkrifte
kommen oft nicht nach Deutsch-
land, weil unser Steuersystem inter-
national nicht wettbewerbsfihig ist
— fiir In- und Ausldnder.

Hubertz: Ich finde die geplanten Steu-

errabatte gut. Ich weif3 aus meiner
Zeit als Unternehmerin, wie hart der
internationale Wettbewerb um die
besten Kopfe ist. Da hilft jedes Ar-

gument. Ich finde es schade, dass die
Idee gerade so verhetzt wird. Lasst
es uns doch erst einmal ausprobie-
ren.

Kolev: Die beste Losung wire natiir-

lich: Wir machen die Steuersenkung
fir alle.

Hubertz: Das mussten Sie aber finan-

zieren. Es gibe einen Weg daftir, den
wir als Partei gern umsetzen wiirden:
eine grof3e Steuerreform, bei der 95
Prozent der Bevolkerung entlastet
und dafiir funf Prozent stirker belas-
tet wiirden.

Kolev: Das ist dann aber linke Tasche,
rechte Tasche. Der indische KI-Spe-
zialist kommt nach Deutschland fur
den Steuerrabatt, muss aber gleich
damit rechnen, dass die SPD nach
der nichsten Wahl den Spitzensteu-
ersatz anzieht und nichts von sei-
nem Vorteil bleibt.

Frau Hubertz, Herr Kolev, vielen
Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellten Julian Olk und Martin
Greive.

Anzeige

Verena Hubertz

Die Abgeordnete sitzt seit 2021 fur die
SPD im Bundestag, nachdem sie im
Wabhlkreis Trier das Direktmandat er-
rungen hatte. Sie ist als stellvertreten-
de Vorsitzende ihrer Fraktion unter an-
derem flr die Wirtschaftspolitik verant-
wortlich. Hubertz hat 2013 ein Start-up
gegrundet und die App ,Kitchen Sto-
ries” entwickelt, eine crossmediale
Kochplattform, die spéater vom Bosch-
Konzern tbernommen wurde.

Contra

Hinter jedem Hidden

g Champion steckt eine
-l v hohe Rendite.

Stefan Kolev

Der Okonom leitet das Ludwig-Erhard-

Forum flr Wirtschaft und Gesellschaft

et o o ecteene Private Equity investiert in vielversprechende Unternehmen im globalen
Mittelstand. Uber 20 Jahre hat es im Schnitt eine Rendite von 14,5 % p.a.
erzielt. Mit LIQID Private Equity NXT profitieren auch Sie von den weltweit

besten Private-Equity-Fonds. Schon ab 10.000 € mit Sparplan.

schaftspolitik an der Westsachsischen
Hochschule Zwickau. Das Ludwig-Er-
hard-Forum hat es sich zur Aufgabe
gemacht, die Tradition der Sozialen
Marktwirtschaft weiterzudenken und
auf die Herausforderungen der Gegen-
wart anzuwenden. Kolev wurde in Bul-
garien geboren und ist FDP-Mitglied.

*Quelle: Preqgin Buyout Quarterly Index von 30.12.2002 bis 30.12.2022.

. . ) Anlage ist risikobehaftet. Historische Renditen sind kein verldsslicher

res Signal zu geben, dass es sich wirk-

lich lohnt, langer zu arbeiten. Die

Reinigungskraft bei uns an der

Hochschule in Zwickau blickt bei

den vielen kleinen Mafinahmen

kaum durch. Es braucht da eine kla-
rere Botschaft.

Indikator fur kinftige Wertentwicklungen.

Was ware ein solcher Schritt?

Kolev: Ich halte viel von der Idee, Men-
schen, die iiber das Renteneintritts-
alter hinaus noch arbeiten, einen gro-
f3en Teil ihres Einkommens von der
Steuer zu befreien. Das wirkt sich di-
rekt auf die finanzielle Situation aus
und ist sofort verstandlich.

Die Regierung plant eine Besserbe-
handlung von auslandischen
Fachkréften in Form von Steuerra-
batten im Vergleich zu Inlandern.
Herr Kolev, Steuern runter, aber
nicht fir alle: Finden Sie das jetzt
gut oder schlecht?

Kolev: Der Liberale in mir findet Steu-
ersenkungen prinzipiell gut. Der
Ordnungspolitiker in mir hilt aber
nichts von Privilegien fiir bestimmte

Jetzt entdecken:
ligid.de/handelsblatt
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EU

Von der Leyen straft Orban fiir Putin-Reise ab

Ungarns Regierungschef nutzt die EU-Ratsprisidentschaft fiir eine eigene Agenda. Die EU-Kommissionschefin zieht Konsequenzen.

Olga Scheer, Carsten Volkery
Brussel

ie EU-Kommission unter Ursula
von der Leyen reagiert auf die Al-
leingéinge des ungarischen Minis-
terprisidenten Viktor Orban mit
einem Boykott. Am Montagabend teil-
te die EU-Kommission mit, dass kiinf-
tig an informellen Ministertreffen keine
Kommissare mehr teilnehmen werden,
sondern die Kommission nur durch
ranghohe Beamte vertreten sein wird.

Bei den informellen Treffen kom-
men in der Regel die jeweiligen Ressort-
chefs aus den 27 EU-Landern zusam-
men. Auch die fachlich zustindigen
EU-Kommissare nehmen iiblicherwei-
se an den Treffen teil.

Auflerdem verzichtet die EU-Kom-
mission auf den traditionellen Antritts-
besuch bei der ungarischen Ratsprisi-
dentschaft. Esist das erste Mal, dass die
Behorde solch eine Maf3nahme ergreift.

Seit Anfang Juli hat Ungarn fiir ein
halbes Jahr die EU-Ratsprisidentschaft
inne. Diese bereitet unter anderem die
EU-Ministertreffen vor und verhandelt
Gesetzesvorschlige der EU-Kommissi-
on mit dem Rat und dem Parlament.

Der ungarische Ministerprasident
nutzt die Aufmerksamkeit der Ratspra-
sidentschaft jedoch fiir seine eigene
Mission. Gleich zu Beginn flog Orban
erst nach Kiew, dann nach Moskau zum

russischen Prisidenten Wladimir Putin
und nach Peking zu dessen engstem
Verbuindeten, dem chinesischen Staats-
chef Xi Jinping, fiir eine , Friedensmissi-
on“, wie er es nennt. Anschlief3end be-
suchte er den US-Prisidentschaftskan-
didaten Donald Trump — kurz vor dem
Attentat — in Mar-a-Lago.

In einem Brief an den Présidenten
des Europiéischen Rates, Charles Mi-
chel, der mehreren Medien vorliegt, be-
richtet Orban nun von seinen Reisen
und seinem Besuch bei Trump. ,,Ich
kann sicher sagen, dass Trump unmit-
telbar nach seinem Wahlsieg nicht bis
zu seiner Amtseinfiihrung warten wird,
sondern sofort bereit sein wird, als Frie-
densvermittler zu agieren®, schreibt Or-
ban in dem Brief. Trump habe detail-
lierte Pline dafiir.

Fur solche Gespriche hat Orban al-
lerdings kein Mandat. Hinzu kommt,
dass seine Haltung zum Angriffskrieg
auf die Ukraine von der Haltung der EU
abweicht. Orban spricht sich fiir sofor-
tige Friedensgespriche zur Beendigung
des Krieges aus und kritisiert die militi-
rische und finanzielle Unterstiitzung
der EU fiir die Ukraine als Kriegstreibe-
rei. Fiir die EU ist hingegen klar, dass
Gespriche zur Beendigung des Kriegs
nur zu den Bedingungen der Ukraine
gefiihrt werden konnen.

Nach Einschitzung des juristischen
Dienstes der EU hat Orban mit seiner

Viktor Orban
zu Besuch bei
Wiladimir Putin:
Ungarns
Regierungschef
dUpiert die
EU-Kommission.

Moskau-Reise gegen das Loyalitits-
prinzip in den EU-Vertrigen verstof3en.
Als ungarischer Ministerprasident kann
er zwar hinreisen, wohin er will - nicht
aber unter der Schirmherrschaft der
EU-Ratsprisidentschaft. In den sozia-
len Medien verwendete Orban das Lo-
go der Ratsprasidentschaft und erweck-
te damit den Eindruck, im Namen der
EU unterwegs zu sein. Auch hat er die
EU nicht Giber seine Reisen informiert.

Der Boykott durch die Kommission
wurde in vielen européischen Haupt-
stidten und im Europaparlament be-
grifdt. Orban habe ,,Grenzen tber-
schritten®, sagte der Vorsitzende des
Auswartigen Ausschusses, David
McAllister (CDU), dem TV-Sender

Valeriy Sharifulin/Pool Sputnik/AP/dpa

Phoenix. Die ungarische Regierung sol-
le die Arbeit im Rat koordinieren und
sich nicht ,,als Nebenauflenminister
aufspielen®.

Teilnehmer des EU-Finanzminis-
tertreffens am Dienstag kritisierten Or-
ban ebenfalls scharf. Die ungarische
Ratsprisidentschaft habe mit Allein-
gingen begonnen, die auf grof3es Un-
verstindnis gestof3en seien, sagte Bun-
desfinanzminister Christian Lindner
(FDP). Deutschland erwarte eine ,,Ver-
haltensianderung® in Budapest.

Ungarn hingegen reagierte entriis-
tet. ,,Die EU-Kommission kann sich
nicht Institutionen und Minister aussu-
chen, mit denen sie kooperieren will,
schreibt Janos Boka, Ungarns Minister
fiir EU-Angelegenheiten, auf X.

Der EU-Ministerrat, in dem die 27
Mitgliedstaaten versammelt sind, hat
bislang noch keine Konsequenzen ge-
zogen. Einzelne Liander wie Litauen
und Schweden haben angekiindigt, im
Juli keine Minister oder Ministerinnen
mehr zu den informellen Treffen nach
Ungarn schicken zu wollen. Die Bun-
desregierung hat sich noch nicht festge-
legt. Jeder Minister in Berlin kann selbst
entscheiden, ob er nach Ungarn reist.

Am Mittwoch wollen die EU-Bot-
schafter dartiber beraten, ob ein fir En-
de August in Budapest geplantes infor-
melles Aulenministertreffen boykot-
tiert werden soll.

ei der Europawahl sind die Grii-

nen kriftig geschrumpft wor-

den. Nach Auffassung vieler Po-

litiker und Medien hatte das
schlechte Abschneiden griiner Partei-
en in manchen europdischen Lan-
dern, zum Beispiel in Deutschland,
vor allem einen Grund: Klimaschutz
sei fiir die meisten Wihler keine Prio-
ritat mehr. Sie fihlten sich iiberfor-
dert von den Anstrengungen gegen
die Erderwirmung. Dazu passt die
Aussage einiger aktivistischer Inves-
toren, ihnen sei Rendite wieder wich-
tiger als der Einsatz von Unterneh-
men fur Umweltziele.

Rutscht der Klimaschutz auf der
Prioritatenliste nach unten? Wahlen
in der EU und deren Interpretation
sind eine Sache. Die andere sind die
Fakten. Lief3e der Kampf gegen die
Erderwirmung nach, dann miisste
sich das an den Ausgaben staatlicher
und privater Akteure zeigen.

Tatsichlich zeigen die von der Cli-
mate Policy Initiative erhobenen
Zahlen einen starken Anstieg der
Investitionen in den Klimaschutz.
So ist es auch bei den Daten von
Bloomberg New Energy Finance,
die bis 2023 reichen. Allein im ver-
gangenen Jahr wurden weltweit 17
Prozent mehr fiir Klimaschutz aus-
gegeben als im Jahr zuvor, insge-
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Globale Trends

Grine verlieren, Klimaschutz gewinnt

Nach der Europawahl stellen manche Politiker den Klimaschutz als Thema der Vergangenheit hin.
Tatsichlich aber steigen die Investitionen fiir den Kampf gegen die Erderwarmung.

samt 1,8 Billionen Dollar (1,65 Billio-
nen Euro). ,,.Diese Zahl ist ein neuer
Rekord fiir die jdhrlichen Investitio-
nen und zeigt die Widerstandskraft
der Wende zu sauberer Energie in
einem Jahr geopolitischer Turbulen-
zen, hoher Zinsen und Inflationsra-
ten®, schreibt Bloomberg.

Um die 1,8 Billionen Dollar einzuord-
nen: Das ist so, als wiirde die gesamte
spanische Bevolkerung ein Jahr nur
fir den Klimaschutz arbeiten.

Gerade vor dem Hintergrund der
Debatte in Deutschland tiber eine
Riickkehr des Verbrennungsmo-
tors ist interessant: Die weltweiten
Aufwendungen fiir E-Mobilitidt
sind hoher als die fiir erneuerbare
Energien — die verzeichneten ihrer-
seits ebenfalls einen neuen Hochst-
wert.

Eine Sprecherin der Europiischen
Investitionsbank (EIB), eine der
grof¥ten Forderbanken der Welt,
sagte: , Die EIB hat 2020 beschlos-
sen, spitestens ab 2025 mindestens
die Halfte aller Forderkredite fur
Projekte mit Klimabezug vorzuse-
hen.“ Dieses Ziel sei bereits 2022 er-
reicht worden. 2023 hitten schon
49 Milliarden Euro von 88 Milliar-
den Euro Krediten weltweit dem
Klimaschutz gedient.

Bei institutionellen Investoren unter-
scheidet sich das Bild je nach geografi-
scher Lage. In den USA sind Um-
welt- und Klimaschutz politisch stark
aufgeladen, was ein aktives Dringen
grof3er Fonds auf mehr Engagement
von Unternehmen hemmt. In Europa
dagegen setzt sich der grofite Vermo-
gensverwalter Amundi nach eigener
Aussage fur mehr umweltgerechte
Investitionen ein. 2021 hatte Amun-
di beschlossen, bis 2025 von 1000
zusétzlichen Unternehmen ein Enga-
gement fir mehr Klimaschutz zu er-
reichen. Ende 2023 hatte der Asset-
Manager bereits 963 dazu bewegt.

Besonders hartnickig widersetzen
sich allerdings einige der gréfiten Ver-
schmutzer, die Big Player der Ol- und
Gasindustrie. Wie das franzosische
Magazin ,,Challenges® schreibt, ver-
suchen Amundi und andere Vermo-
gensverwalter, GrofSunternehmen
des Energiesektors mit Antrigen auf
den Hauptversammlungen zur Ver-
ringerung ihrer CO,-Emssionen zu
treiben — bislang mit bescheidenem
Erfolg.

Wer wie die Olkonzerne kein Interes-
se am Kampf gegen Treibhausgase
hat, der freut sich tiber Narrative wie
dieses: Klimaschutz sei ein Thema der

Vergangenheit. Die Nichtregierungsor-

ganisation Influencemap hat minutiés

nachgezeichnet, wie Lobbyorganisatio-
nen aus der Olindustrie seit Jahrzehn-
ten den Abschied von fossilen Ener-
gien zu verhindern suchen.

Der ,,Green Deal“ der Europdischen
Union (EU) traf sie daher. Durch ihn
will die EU bis 2050 klimaneutral
werden. Eine Garantie, dass dies
klappt, ist das aber nicht: Borniert-
heit kann durchaus dazu fithren, dass
Grof3organisationen wie die EU hin-
ter eigene Erkenntnisse zurtickfallen.

Thomas Dorn

Der Autor Thomas
Hanke analysiert in
dieser Kolumne
interessante Daten
und Trends aus
aller Welt.

Sie erreichen ihn
unter: ths.
hanke@t-online.de

Mehr Geld fiir Klimaschutz

Staatliche und private Ausgaben fir

Klimaschutz weltweit, in Mrd. US-Dollar
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Angela Merkel:
Die Altbundeskanz-
lerin feiert ihren
70. Geburtstag.

Thomas Sigmund Berlin

s war einer dieser typischen un-
eindeutigen Sitze von Wolfgang
Schiuble. In einem seiner letzten
grof3en Interviews vor seinem
Tod, antwortet der frithere Bun-
desfinanzminister im Gesprich mit
dem Handelsblatt auf die Frage, ob An-
gela Merkel neben Adenauer, Brandt
und Kohl zu den groflen Kanzlern
Deutschlands ziahlen wiirde: ,,Ob Frau
Merkel unter den grofden Kanzlern
einzuordnen sein wird, das ist vielleicht
noch zu frith, um das abschlief3end zu
beurteilen.“ Bemerkenswert seijedoch,
dass sie auch jetzt in Bezug auf Russ-
land nicht sagen konne, dass sie Fehler
gemacht habe. Festlegen wollte sich
Schiuble nicht, und Kritik an ihrer
Russlandpolitik konnte er sich nicht
verkneifen.
Am Mittwoch wird Angela Merkel
70 Jahre alt und die Debatte dartiber,
was von ihrer Amtszeit bleiben wird,
hat gerade erst begonnen. 16 Jahre
prigte die CDU-Politikerin die Repu-
blik. Es gab Jugendliche und junge Er-
wachsene, die hatten bewusst nie je-
mand anderen als Angela Merkel an
der Spitze erlebt. Wie lange die Ara
Merkel andauert, illustriert die Anzahl
italienischer Ministerprasidenten in all
den Jahren: In ihrer Amtszeit gaben
sich neun verschiedene Regierungs-
chefs die Klinke in die Hand. Beim
Hamburger SV standen 23 verschiede-
ne Trainer an der Seitenlinie.
Eingebrannt in das kollektive Ge-
déchtnis hat sich jedoch sicherlich ihr
Satz in der Flichtlingskrise: ,,Wir
schaffen das®, der ihre eigene Partei
und Teile der Bevolkerung in eine Kri-
se stlirzte. Die AfD zieht nach wie vor
Nutzen aus den Folgen der Fliichtlings-
politik. Merkels Satz klang eher nach:
L, Wir machen das.* Also wie ein Befehl
von oben herab.
Dabei war Polarisierung nie Mer-
kels Sache. Die Deutschen trauern ihr

Geburtstag

Was von Merkels
Amtszeit bleibt

16 Jahre lang flihrte sie das Land durch viele Krisen.
Am Mittwoch feiert die Altkanzlerin ihren 70. Geburtstag.
Der Mensch Merkel blieb vielen verschlossen.

im Gegensatz zu Teilen der CDU und
Parteichef Friedrich Merz heute noch
nach. Nach Ansicht von 61 Prozent der
wahlberechtigten Burgerinnen und
Biirger Wahlberechtigter haben sich
die Verhaltnisse nach ihrem Amtsende
im Land verschlechtert, wie aus einer
aktuellen Umfrage des Meinungsfor-
schungsinstituts YouGov hervorgeht.

Ihr Erfolgsgeheimnis war schlicht
und einfach: Sie orientierte sich eigent-
lich immer an der politischen Mitte.
Das Volk als Zaungast der Politik, in
der die Kanzlerin schon alles irgendwie
erledigte und ansonsten die Biirger in
Rubhe lief3. Im Kanzleramt sprach man
nicht ohne Stolz von der asymmetri-
schen Demobilisierung, einer Art Ein-
schliferungstaktik, die bis heute ange-
sichts einer zerstrittenen Koalition und
eines Kriegs in Europa viele vermissen.

Wie all ihre Vorginger regierte sie
das Land gemifigt sozialdemokra-
tisch. Denn so wollen es die Deut-
schen. Sie lieben die Soziale Marktwirt-
schaft und sind gegen einen Turbo-Ka-
pitalismus. Sie wollen etwas erreichen,
aber es muss auch fair zugehen. Und
das soziale Netz muss gespannt sein.

Nachdem Merkel zunichst die
deutsche Maggie Thatcher gab und fast
scheiterte, zog sie ihre Lehren und mo-

Ob Frau
Merkel unter
den grof3en
Kanzlern
einzuordnen
sein wird, das
ist vielleicht
noch zu frih,
um das ab-
schlief3end
zu beurtei-
len.
Wolfgang
Schéauble

Ex-Bundesfinanzmi-
nister

derierte nur noch. Geld fiir diesen Po-
litikstil war da. Auch wenn es sich nicht
immer so angefiihlt hat: Die 16 Merkel-
Jahre waren die beste Zeit, die
Deutschland wirtschaftlich je hatte.
Der Wohlstand war nie grofier. Kein
Land unter den G7-Staaten wuchs in
jenen 16 Jahren stéirker.

Doch so voll die Kassen auch wa-
ren. Es waren auch verschenkte Jahre.
Thre Kanzlerschaft war gepriagt von
Krisen. Da war die Lehman-Krise,
wihrend der sie die Sparguthaben der
Deutschen garantierte. Spéter folgte
die Griechenland-Krise, die bei ihr in
dem Satz mundete: , Scheitert der
Euro, scheitert Europa.” Dann kam die
Flichtlingskrise, danach die Corona-
krise, in der sie das ganze Land in einen
harten Osterlockdown schickte und
sich danach dafiir entschuldigte.

Die, die es gut mit ihr meinen, sa-
gen: Dariiber vergaf$ die Kanzlerin, die
wirtschaftlich starken Jahre fur wichti-
ge Reformen zu nutzen. Ein Argu-
ment, das die Koalition unter Bundes-
kanzler Olaf Scholz heute noch nutzt,
um nicht nur vom internen Regie-
rungsstreit mit Finanzminister Chris-
tian Lindner und Wirtschaftsminister
Robert Habeck abzulenken. Unrecht
hat Scholz nicht. Die es nicht gut mit
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ihr meinen, lastern Gber die ,,Verwal-
tungskanzlerin®, die keine Vision fiir
das Land gehabt habe. Andere bezeich-
neten sie sogar als ,,Weltmeisterin im
Wellenreiten®, die jede politische Stim-
mung in der Bevolkerung aufgriff und
darauf perfekt surfte.

Bei ihrer letzten Sommerpresse-
konferenz vor den Hauptstadtjourna-
listen im Jahr 2021 bezeichnete Merkel
Deutschland als , kraftvolles Land“.
Nur bei der Digitalisierung konnen und
sollten wir besser sein, meinte sie.
Heute ist klar, dass diese Erwartung
auch auf den Klimaschutz, die Infra-
struktur oder die Bildung zutrifft. Es
blieb sehr vieles liegen.

Auf der Weltbiihne riss sie eine Lii-
cke, die Kanzler Olaf Scholz noch nicht
filllen kann. Alles begann mit einem
grof3en Strandkorb. Merkel empfing im
Jahr 2007 erstmals als Gastgeberin in
Heiligendamm die Staats- und Regie-
rungschefs des Westens. Damals war
es die G8, und Russland gehorte noch
in diesen exklusiven Klub.

Unvergessen ist ihre zweite Gast-
geberinnenrolle in Elmau 2015, als sie
dem damaligen US-Prasidenten Barack
Obama, der auf einer Holzbank saf3, ih-
re Sicht auf die Welt darstellte. In ihrer
gesamten Amtszeit war sie die letzte
Konstante bei den G7-Treffen. Merkel
schaffte es, zwischen internationalen
Alphaménnern zu vermitteln - und
fithrte durch Moderieren.

Am 26. November erscheinen ihre
Lebenserinnerungen. Der Titel ihres
Buches lautet ,,Freiheit®. Viele politi-
sche Beobachter warten schon ge-
spannt darauf, mehr tiber Putins An-
griffskrieg auf die Ukraine, Merkels
Einschitzung zur Gaspipeline Nord
Stream 2 und der Energiekrise zu er-
fahren. Der Verlag verspricht , tiefe
Einblicke in das Denken und Handeln
einer der bedeutendsten Staatenlenke-
rinnen unserer Zeit“. Das wire dann
wirklich tiberraschend bei einer Frau,
die keiner so wirklich kennt.
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EU-Lander

Geschlossen
gegentiber
Viktor Orban

Ungarns Regierungschef hat
im Alleingang Putin besucht.
Das braucht Konsequenzen.

Olga Scheer ist EU-Korrespondentin in
Brissel. Sie erreichen sie unter:
scheer@handelsblatt.com

Eines muss man Viktor Orban be-
scheinigen: Was die mediale Auf-
merksamkeit angeht, ist er ein Meis-
ter seines Geschifts. Nur wenige Ta-
ge nachdem Ungarn die rotierende
EU-Ratsprisidentschaft innehatte,
fuhr er nach Kiew und dann nach
Moskau zu seinem Freund Wladimir
Putin. Es folgten Besuche bei Putins
engstem Verbiindeten, dem chinesi-
schen Staatschef Xi Jinping, und
beim republikanischen US-Prisident-
schaftskandidaten Donald Trump.
Die EU stellte zwar klar, dass Orban
kein Mandat fur , Friedensgesprache*
im Namen der EU habe — doch da
waren die Bilder lingst in der Welt.

Jetzt hat EU-Kommissionsprisiden-
tin Ursula von der Leyen Konsequen-
zen angekiindigt: Unter anderem hat
die EU-Kommission den offiziellen
Antrittsbesuch bei der Ratsprasident-
schaft abgesagt — zum ersten Mal in
der Geschichte der EU. Es ist frag-
lich, ob Orban das interessiert, den-
noch sollte die EU geschlossen ihm
gegentiber auftreten. Die Haltung
der EU zum Krieg in der Ukraine un-
terscheidet sich massiv von der Hal-
tung Orbans. Sowohl fiir die EU als
auch fur die Nato ist klar: Eine Been-
digung des Kriegs kann es nur zu den
Bedingungen der Ukraine geben.

Orban hingegen kritisiert die finan-
zielle und militérische Hilfe der EU
als Kriegstreiberei. In einem Brief an
den Prasidenten des Européaischen
Rats, Charles Michel, schreibt er
nun, dass Trump unmittelbar nach
seinem Wahlsieg bereit sein werde,
als Friedensvermittler zu agieren.
Trump habe detaillierte und fundier-
te Plane dafiir.

Es st also hochste Zeit, dass auch die
Mitgliedstaaten diplomatische Kon-
sequenzen ziehen. Einzelne Mit-
gliedslinder haben bereits angekiin-
digt, keine Ministerinnen oder Minis-
ter mehr zu den informellen Treffen
zu schicken. Aber es ist wichtig, Ei-
nigkeit zu demonstrieren. Moglich
wire das, indem der EU-Auf3enbeauf-
tragte Josep Borrell zeitgleich zum
nichsten EU-Auflenministertreffen
im August nach Briissel einlidt.

P> Bericht Seite 10
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Nominierung von J.D. Vance

Weckruf fiir Deutschland

Alle Hoffnungen auf eine moderate Stimme im Priasidentengespann sind dahin.

ufden ersten Blick ist die Nomi-
nierung von J.D. Vance zum Vi-
zeprisidentschaftskandidaten
von Donald Trump ein Schock
fiir die deutsche Bundesregie-
rung. Schlief3lich zieht Trump
nun mit einem Vertreter der neuen
Rechten in den US-Wahlkampf, und al-
le Hoffnungen auf eine moderate Stim-
me im Priasidentengespann sind dahin.

Vance ist ein Hardliner in auf3en- und
sicherheitspolitischen Fragen, er fordert
deutlich hohere Verteidigungsausgaben
von Europa und spricht sich gegen eine
Einmischung der USA in fremde Kriege
aus — allen voran die russische Invasion
in die Ukraine. Vielleicht ist aber gerade
diese Personalie der Weckruf, den
Deutschland und andere européische
Staaten brauchen.

Dass sich mit einem moglichen Regie-
rungswechsel in Washington die Zeiten
iandern, muss allen klar sein. Auch weil
der Druck auf Europa schon unter der
Biden-Administration gewachsen ist,
mehr militirische Eigenverantwortung
zu iibernehmen oder sich stirker von
China abzukoppeln. Mit einem republi-
kanischen Priasidenten Trump wird die-
ser Druck von heute auf morgen enorm
steigen — die Personalie Vance ist dafiir
der juingste Vorbote.

Wenn der 39-Jihrige sagt, es gebe viele
Bosewichte auf der Welt und fir die

USA sei relevanter, was im Pazifik pas-
siere als in Europa, dann spricht er aus,

Annett Meiritz ist Korrespondentin
in Washington. Sie erreichen sie unter:
meiritz@handelsblatt.com

was bei einem Wahlsieg Trumps unaus-
weichlich ist. Isolationismus und Natio-
nalismus sind das, was Trump seit fast
einem Jahrzehnt propagiert. Und J. D.
Vance, der aus dem Herzen der USA,
dem Mittleren Westen, stammt, ist
ZAmerica first* in Reinkultur. Ein ande-
rer, auflenpolitisch weniger profilierter
Kandidat haitte in Briissel und Berlin
womdglich dazu gefiihrt, dass man sich
weiter darauf ausgeruht hitte, dass die
USA auf ewig die Schutzmacht des eu-
ropdischen Kontinents bleiben wollen.

»2America first“ ist endgiltig in der Re-
publikanischen Partei angekommen
und zum Mainstream geworden, dafiir
steht die Nominierung von Vance. Auf
dem Parteitag in Milwaukee konnte
man beobachten, dass jene Republika-
ner, die Trump lange Zeit fiir sein Ver-
halten auf der Weltbtihne kritisiert ha-
ben, nicht mehr anwesend waren - ent-
weder wurden sie nicht eingeladen,
oder sie sind voll auf Trumps Linie ein-
geschwenkt.
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So wie Vance, der vor seinem Einstieg in
die Politik ein scharfer Kritiker des da-
maligen Prisidenten war. Er bezeichne-
te ihn als ,,untauglich fir das Amt“ und
verglich ihn in einer privaten SMS mit
Adolf Hitler. Im Trump-Wahljahr 2016
war Vance auch in Deutschland bekannt
geworden mit seinen millionenfach ver-
kauften Memoiren ,,Hillbilly Elegy*“. Das
Buch ruhrte Bundeskanzler Olaf Scholz
zu Trianen und zeichnet Vance’ Auf-
stiegsgeschichte im Mittleren Westen
der USA nach, raus aus dem Alkohol-
und Drogensumpf an die Eliteuni Yale.
Als , Stimme der abgehingten, weif3en
Arbeiter” wurde Vance bezeichnet. Da-
mals distanzierte sich Vance noch von
Trump (,,Ich kann ihn nicht ertragen®).

Doch das ist alles Vergangenheit.
Trump ist der unangefochtene Anfiih-
rer der Republikaner, und mit Vance ist
sichergestellt, dass der Trumpismus
auch in der jingeren Generation fortge-
fihrt wird. Dieser Einheitsfront miissen
sich deutsche und europdische Politiker
bewusst sein.

Deshalb ist es klug, dass auf dem Partei-
tag auch mehrere deutsche Politiker zu
sehen waren, Bundestagsabgeordnete,
die sich bereits intensiv mit einem mog-
lichen Regierungswechsel auseinander-
setzen.

Die Nominierung von Vance mag fir
Transatlantiker ein Schock sein — viel-
leicht aber auch ein heilsamer.

P> Bericht Seite 6
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Investitionen in generative Ki

KI-Hype ndhert sich dem Ende

Nach der Krise bei Aleph Alpha diirften mehr Enttduschungen folgen.

iele Investoren bei Banken und

Risikokapitalgebern haben das

Glanzen in den Augen, wenn es

um Kinstliche Intelligenz (KI)
geht. Unternehmen wie Nvidia, Mi-
crosoft und Apple, die auf unter-
schiedliche Weise alle von dem
Boom profitieren, tragen schlief3lich
mafigeblich zu den Rekorden an der
Borse bei.

Mittlerweile wachsen jedoch Zwei-
fel, dass sich die Investitionen in ge-
nerative KI, die Texte, Bilder und
Programmcode verarbeiten kann,
auf kurze Sicht rentieren. Allein die
notige IT-Infrastruktur werde in den
nichsten Jahren eine Billion Dollar
kosten, hat jiingst die Investment-
bank Goldman Sachs kalkuliert. Der
okonomische Effekt ist dagegen um
Grofienordnungen geringer.

Die Krise von Aleph Alpha ist ein
Vorzeichen dafiir, dass der aktuelle
Hype sich einem Ende nihert. Zwar
mogen die Probleme des deutschen
Vorzeige-Start-ups teils selbst ge-
macht sein. Aber auch internationale
Konkurrenten wie OpenAl, Anthro-
pic und Mistral mussen irgendwann
die Frage beantworten, wie sich ihre
enormen Investitionen in grof3e

Christof Kerkmann ist Reporter im
Unternehmensressort. Sie erreichen ihn
unter: kerkmann@handelsblatt.com

Sprachmodelle rentieren sollen.
Wenn auch spiter, weil sie mehr Ri-
sikokapital auf der Bank haben.

Die Hoffnungen der Griinder, Inves-
toren und anderer Apologeten sind
grof3. Generative KI, die Texte, Bil-
der und Programmcode verarbeiten
kann, ist eine Querschnittstechnolo-
gie. Damit - so die Annahme -
konnte sie die Kopfarbeit revolutio-
nieren, ob in Softwareentwicklung
oder Strategieplanung, Wissenschaft
oder Kundenservice.

Einen messbaren Nutzen gibt es bis-
lang allerdings nur in wenigen An-
wendungsfillen. Programmierassis-
tenten haben sich etabliert, und in
der Kundenbetreuung automatisie-
ren Chatbots listige Routineaufga-

ben recht zuverlissig. Angesichts der
hohen Fehlerquote und erheblichen
Kosten schrecken viele Unterneh-
men aber vor einem breiten Einsatz
in ihren Organisationen zuriick.

Hinzu kommt: Die Einfithrung
braucht Zeit. So einfach, wie das
Chatfenster von ChatGPT glauben
macht, ist der Einsatz eben nicht.
Unternehmen miissen Aufgaben
identifizieren, fur die sich die Tech-
nologie iiberhaupt eignet, sie miis-
sen die technische Infrastruktur
schaffen und die nétigen Daten sam-
meln. Deswegen profitieren Bera-
tungshiuser wie Accenture neben
dem Chiphersteller Nvidia aktuell
am meisten von dem Hype. Diese
Erkenntnis diirfte mehrere Anbieter
von KI-Technologie in den nichsten
Monaten in die Identitatskrise trei-
ben. Sie miissen beweisen, dass die
Technologie nicht nur in luftigen
Prognosen die Produktivitit steigert,
sondern auch in realen Unterneh-
men und Behdrden. Sonst sind ihre
Produkte tiberfliissig.

Ein Gutes hat der Hype: Die Kapazi-
titen fiir Experimente sind so grof3
wie nie zuvor.

P> Bericht Seite 16

Schwierige Einigung

Haushalt wie ein Scheidungsantrag

Zahlenwerk legt offen, wie wenig bei der Ampelkoalition noch zusammenpasst.

anzler Olaf Scholz sprach von

einem Haushalt, der ,,Sicher-

heit und Stabilitat“ schaffe, als

er vor knapp zwei Wochen die
Einigung mit Wirtschaftsminister
Robert Habeck (Griine) und Finanz-
minister Christian Lindner (FDP)
prasentierte. Mittlerweile ist die po-
litische Verstindigung in ein um-
fangreiches Zahlenwerk gegossen,
welches das Kabinett am Mittwoch
beschlief3en wird.

Und wenn man sich das genauer an-
schaut, dann dringt sich unweiger-
lich die Frage auf: Wie belastbar ist
diese Einigung von Scholz, Habeck
und Lindner eigentlich?

Auch nach 80 Stunden Verhandlun-
gen hatte die Dreierrunde das Fi-
nanzloch mitnichten geschlossen.
Wenn das Kabinett den Etatentwurf
beschlief3t, klafft darin noch immer
eine Liicke von 17 Milliarden Euro.

Die Hilfte will die Regierung in den
kommenden Wochen noch aufbrin-
gen. Doch ob die dafiir ersonnenen
Buchungstricks rechtlich sauber
sind, muss erst noch geprift wer-
den. Wirklich belastbar und stabil
wirkt das nicht.

< :—'/’

Jan Hildebrand ist stellvertretender
Ressortleiter Politik. Sie erreichen ihn
unter: hildebrand@handelsblatt.com

Ein Haushalt ist mehr als die An-
sammlung von Ziffern. In einem
Etat kann man die Handschrift einer
Regierung ablesen, die politischen
Schwerpunkte und Ziele, die sie set-
zen mochte. Doch bei der Ampelko-
alition ist diese Handschrift nicht
sehr leserlich.

Finanzminister Lindner konnte
durchsetzen, dass die Schuldenbrem-
se eingehalten wird. Daftir waren al-
lerdings Buchungstricks notwendig,
darunter auch solche beim Schulden-
management, die das Finanzministe-
rium lange Zeit ablehnte.

Das Geld musste irgendwie organi-
siert werden, denn die grof3en Ein-
sparungen und Umschichtungen,

tiber die lange 6ffentlich debattiert

wurde, gibt es kaum. Zusatzliche
Milliarden flief3en in steigende Aus-
gaben fur Birgergeld oder Subven-
tionen fiir erneuerbare Energien.

Hier haben sich SPD und Griine
durchgesetzt. Trotzdem hadern So-
zialdemokraten wie Griine damit,
dass es keinen neuen Notlagebe-
schluss geben soll und die Schulden-
bremse nicht ausgesetzt wird. Dabei
wird die Ampelkoalition in diesem
und im kommenden Jahr 94 Milliar-
den Euro neue Schulden machen.
Das ist angesichts der konjunkturel-
len Lage angemessen und durch die
Schuldenregeln gedeckt. Aber ein
Sparhaushalt, den nun einige bekla-
gen, ist das ganz sicher nicht.

SPD, Griine und FDP wollen eigent-
lich haushaltspolitisch in ganz unter-
schiedliche Richtungen marschie-
ren. Das wird nicht nur im Haushalt,
sondern vor allem in der mittelfristi-
gen Finanzplanung deutlich. Fir die
Jahre 2026 bis 2028 fehlen darin
noch 65 Milliarden Euro, vor allem,
um den Verteidigungsetat zu erho-
hen. Wie diese Liicke gefiillt werden
soll, darauf wird die Ampelkoalition
keine gemeinsame Antwort mehr
finden.
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AuBenansichten

Die Londoner ,Times“ kommentiert die von
der EU nicht autorisierte ,,Friedensmission*
des ungarischen Ministerprasidenten Orban:

Viktor Orban, einst ein antikommunistischer Dis-
sident, agiert inzwischen als nicht gerade heimli-
cher Schlafer-Agent des Kremls in der Europai-
schen Union. Ungarn hat gerade die turnusmaBi
ge EU-Ratsprasidentschaft Gbernommen,
wodurch sein populistischer Ministerprasident
in den néchsten sechs Monaten weltweit mehr
Aufmerksamkeit als sonst genief3t. Orban
glaubt, dass dieser zeitweilige Status es ihm er-
laubt, den Friedensstifter in einer unruhigen
Welt zu spielen. Seine autokratischen Partner
(...) scheinen sich damit zufriedenzugeben, ihn
als niitzlichen Storenfried zu behandeln. (...)
Brissel muss deutlicher zum Ausdruck bringen,
dass die Positionen Orbans in der EU nicht ge-
teilt werden und sie einer gerechten Losung fur
die Ukraine zuwiderlaufen. Ungarns Regierungs-
chef will das gesamte Konzept eines liberalen
Europas untergraben. Und sein finsterer Verb(in-
deter bei diesem Projekt ist Wladimir Putin.

The Sydney Morning Herald

Nach Einschédtzung der EU-Kommission ver-
stoBt die Onlineplattform X gegen EU-Recht.
Zu einer moglichen Strafzahlung schreibt der
»Sydney Morning Herald“ (Australien):

Elon Musk hat wieder einmal Arger mit der Euro-
paischen Kommission, denn seiner Social-Media-
Plattform X drohen GeldbuBen von bis zu sechs
Prozent ihres weltweiten Umsatzes. Es war fast
unvermeidlich, dass X (...) gegen den Digital Ser-
vices Act (DSA) der EU verstoBt, der dieses Jahr
in Kraft getreten ist. Seit Musk die Social-Media-
Plattform vor zwei Jahren fir 44 Milliarden US-
Dollar gekauft hat, scheinen ihre Struktur und
Praktiken so umgestaltet worden zu sein, dass
sie im Widerspruch zu Gesetzen stehen, die In-
halte auf den groBBen Technologieplattformen re-
geln. (...) Musk scheint Gefallen an Kdmpfen zu
haben, aber wenn X tatsachlich vor einem euro-
paischen Gericht landet und verliert, muss das
Unternehmen entweder sein Geschaftsmodell
grundlegend &ndern (...) oder es wird den GroB-
teil seiner europdaischen Nutzer verlieren.

SRene Jiivcher Jeitung

Zum Prasidentschaftswahlkampf in den USA
meint die ,Neue Ziircher Zeitung*“:

Der Konvent der Republikanischen Partei in Mil-
waukee wird ihren Anflhrer vier Tage lang je-
weils zur Primetime der Fernsehanstalten fei-
ern. Das wére genau der richtige Moment flr
die Demokraten gewesen, Bidens Verzicht be-
kanntzugeben und eine oder mehrere Alternati-
ven zu prasentieren. Neue Kandidaten hatten
Trump die Show gestohlen, Hoffnung fur ihre
Wahler verbreitet und die ldhmende Ungewiss-
heit verkurzt. (...) Doch nichts dergleichen ge-
schah. Statt eines neuen Hoffnungstragers der
Demokraten dominiert nun Trump die Medien
als strahlender Uberlebender eines Mordan-
schlags. Wahrend die Demokraten weiterhin
zerrissen und unschlissig dastehen, stellt sich
die Republikanische Partei geschlossen hinter
ihren Kandidaten. (...) Sollte die Demokraten
der Mut und Elan verlassen, worauf derzeit vie-
les hindeutet, machen sie einen groBen Fehler.
Mit jedem Tag, mit dem sie die schwierige Ent-
scheidung hinausschieben, schwinden die
Chancen flr eine neue Kandidatin oder einen
neuen Kandidaten, das Vertrauen der Wahler zu
gewinnen.
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Strong Leadership gefdhrdet
die Transformation

Deutsche Fithrungskrifte haben ein grof3es Bediirfnis nach autoritarer Fithrung. Das passt aber nicht zum Bediirfnis
ihrer Mitarbeiter. Sie empfehlen neue und erfolgreichere Management-Skills. Von Vera Starker und Katharina Roos

7 SURBRdL

28 JUNI—19JULI

ie Bediirfnisse von Mitarbeitenden weichen in der
Krise deutlich von denen der Fithrungskrifte ab. Das
ist eines der Ergebnisse der wissenschaftlich begleite-
ten Studie Gber ,,In ungewissen Zeiten: Zuversicht
und die verinderte Rolle von Fithrung im Unterneh-
menskontext*, fir die wir im Juni 2024 gut 1000
Personen aus der Fithrungs- und Mitarbeiterebene
verschiedener Unternehmen aus 22 Branchen befragt
haben. Wihrend das Management die Notwendig-
keit autoritdrer Fihrung (Strong Leadership) in der
Krise bejaht, zeigen Mitarbeitende das Beduirfnis
nach mehr Strukturklarheit und (sozialen) Regeln
sowie deren Einhaltung (Cultural Tightness). Offen-
sichtlich wollen sie in der Krise weiterhin mitdenken
und gestalten.

Autoritire Fithrung wiirde das nicht nur im Keim
ersticken und die lauten Rufe nach mehr , Lust auf
Leistung* vieler Manager und Politiker ad absurdum
fithren. Vielmehr wiirde sich auch der Entscheidungs-
spielraum der Mitarbeitenden und damit in der Folge
auch ihr Selbstwirksamkeitserleben - eine der wich-
tigsten Voraussetzungen fiir Krisenbewiltigung —
reduzieren. Das birgt die Gefahr, dass sich bei den
Mitarbeitenden Ohnmacht einstellt - eine vergleich-
bare Entwicklung zum gesamtgesellschaftlichen Ver-
lauf einer sich von Institutionen abwendenden
Gesellschaft —, und ist der denkbar schlechteste
Modus zur erfolgreichen Transformation der Unter-
nehmen.

Strong Leadership passt nicht mehr zu den hohen
qualitativen Transformationserfordernissen der
Unternehmen: Die deutsche Wirtschaft hinkt nicht
nur in der digitalen Transformation hinterher, son-
dern auch in der Weiterentwicklung ihrer Unterneh-
men in dezentral organisierte, unter komplexen
Bedingungen resilient agierende Organisationen. In
den vergangenen Jahren wurden viele agile Prozesse
implementiert, aber wenig agile Organisationen
geschaffen.

Anstelle der notwendigen Aufholjagd wird nun wie-
der klassisch restrukturiert. 52 Prozent der Transfor-
mationen zielen auf Effizienz, 39 Prozent auf die
Reduktion von Fixkosten. Nach diesen Prozessen
sind die Organisationen unter Umsténden effizienter
- wobei auch hier in der Vergangenheit selten nach-
haltige Effekte erzielt wurden —, aber im kiinftigen
Marktumfeld weder leistungsfihiger noch innovati-
ver und keinesfalls resilienter. Es stellt sich die Frage,
ob diese Zunahme an Restrukturierungen nicht pri-
mir das Bediirfnis des Managements nach Linearitét
und Sicherheit in Krisen bedient - ,,Costcutting“ ist
linear in der betriebswirtschaftlichen Auswertung
(BWA) sichtbar, qualitative Transformationen sind
es nicht.

Krisen und Ungewissheit werden zum Dauerbeglei-
ter der Wirtschaft und sollten dementsprechend auch

Die Autorinnen

Vera Starker ist Co-Founderin des Berliner
Thinktanks Next Work Innovation.
Katharina Roos ist Geschaftsfihrerin der
Netzwert Partner GmbH.

Ihr gemeinsames Buch ,Schluss mit lustig? Uber das Ende der Neuen
Arbeit - und warum das der falsche Weg ist“ erscheint Ende August
2024 im Rossberg Verlag.
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nicht mehr als Ausnahme behandelt werden. Seit 20
Jahren reden wir iiber VUKA (volatil, ungewiss, kom-
plex und ambiguitir) — jetzt ist es VUKA.

Um die Unternehmen in diesem dynamischen
Umfeld resilient aufzustellen — jenseits von Ad-hoc-
Sparprogrammen und klassischen Restrukturierun-
gen -, sind neue Management-Skills gefragt. Unserer
Studie zufolge avanciert Zuversicht in Krisenzeiten
zum Wirtschaftsfaktor. Zuversicht in Management
und Fithrung wirkt sich verstirkend auf Sicherheitser-
leben, zentrale Leistungsparameter und die Selbst-
wirksamkeitserwartung aus. Zuversicht bedeutet,
nicht nur einen klaren Blick auf die Herausforderung
zu haben, sondern auch konsequent neue Handlungs-
rdume zu entwickeln und in deren Umsetzung zu
gehen, um die Selbstwirksamkeit zu erhdhen. Mit
anderen Worten: aus der Krise heraus die Zukunft zu
entwickeln - und nicht den Status quo zu bewahren.

In Anbetracht der herausfordernden Umstande sind
Kosteneinsparungen unumginglich. Das bedeutet
umso mehr, die in der Vergangenheit ausgesessenen
strukturellen Verinderungen am Organisationsde-
sign nachzuholen. Dazu zéhlen, eine , Industriezeital-
ter-Inventur® einzuleiten, sich als Organisation zu
fokussieren und die Effektivitit der Arbeitsgestal-
tung deutlich zu erh6hen: Deutsche Unternehmen
verlieren allein durch Arbeitsfragmentierung, Multi-
tasking und tiberflssige Meetings 114 Milliarden
Euro pro Jahr.

Der kithnste Ansatz wird derzeit bei Bayer exerziert.
Die qualitative Entwicklung der Organisation steht
im Vordergrund. Effizienz ist nicht das Ziel, sondern
einer der Effekte der von Bayer-CEOQ Bill Anderson
getriebenen Transformation - eine Verbindung der
Organisationsentwicklung mit Effektivitatserho-
hung. Genau das ist der Wandel, den Unternehmen
brauchen, um in einem komplexen, ungewissen
Umfeld kiinftig erfolgreich zu sein.

Getty Images, privat (2)
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Kiinstliche Intelligenz

Identititskrise bei Aleph Alpha

Steht die ,,wahnsinnige Erfolgsgeschichte® vor dem Ende? Im Wettbewerb um KI steckt
Alepha Alpha in einem Dilemma. Das Start-up richtet sich neu aus.

L. Bomke, L. Holzki, C. Kerkmann DuUsseldorf

erade acht Monate ist es her, da sprach

Bundeswirtschaftsminister Robert Ha-

beck von einer ,,wahnsinnigen Erfolgsge-

schichte*: Aleph Alpha galt als deutsche

Alternative zu OpenAl Und Firmenchef

Jonas Andrulis als der Mann, der im Ren-
nen um Kiinstliche Intelligenz die digitale Souve-
ranitat Europas sichern konnte. Als das Start-up
eine Finanzierungsrunde abschloss, posierten Po-
litiker und Griinder fiir ein Foto, gemeinsam mit
einigen Managern deutscher Konzerne. Ein Auf-
tritt mit Symbolkraft, der zeigt, welch grof3e Hoff-
nungen von Bundesregierung und Dax-Konzer-
nen auf dem Unternehmen ruhen.

In den vergangenen Wochen und Monaten
sind jedoch immer mehr Zweifel an der Erfolgsge-
schichte von Aleph Alpha laut geworden. Die
Technologie landet bei Vergleichstests weit hinter
der Konkurrenz, Kunden lassen zunehmend Un-
geduld erkennen, zudem haben Medienberichte
Fragen zur Finanzierung aufgeworfen. Sind das
»Wachstumsschmerzen®, wie ein Topberater
meint? Oder droht eine Existenzkrise?

Erniichterung war kaum zu vermeiden. Kon-
kurrenten haben Milliarden fiir die Entwicklung
ihrer Technologie erhalten, allen voran OpenAlI
mit geschitzten 13 Milliarden. Aleph Alpha stehen,
alle Finanzmittel zusammengerechnet, nur etwa
500 Millionen Euro zur Verfugung. Und ein Teil
davon flief3t erst gegen Leistung in den nichsten
funf Jahren. Andrulis selbst sprach mit Blick auf die
Dominanz von OpenAl von einer ,existenziellen
Gefahr*.

Einige Schwierigkeiten sind jedoch selbst ver-
schuldet. Gesprache mit Partnern, Investoren, In-
sidern und Andrulis selbst zeigen: Aleph Alpha hat
sich dabei verzettelt, die Technologie weiterzuent-
wickeln, parallel das Geschiftsmodell neu zu er-
finden und all das Kunden und Partnern verstind-
lich zu vermitteln.

Dabei verfolgt Griinder Andrulis einen
Plan. ,,Wir verstehen uns nicht nur als An-
bieter grofder Sprachmodelle entlang der
KI-Wertschopfungskette, sondern haben
uns breiter aufgestellt und entwickeln
eine souverine Anwendungsumge-
bung®, sagt der Unternehmer dem
Handelsblatt. Gemeinsam mit seinen
Partnern werde Aleph Alpha ,,umfas-
sende Fahigkeiten fuir die KI-Transfor-
mation konkreter Prozesse* entwickeln,
kiindigte er an. Andrulis muss nun in den
kommenden Monaten beweisen, dass dieser
Plan auch funktioniert.

Als Ende November 2022 der Chatbot
ChatGPT begann, Schlagzeilen in den Technolo-
giemedien und dariiber hinaus zu machen, war das
fir Aleph-Alpha-Griinder Andrulis zunichst ein
Segen. Bis dahin hatte in Deutschland kaum je-
mand verstanden, woran er seit 2019 mit seiner Fir-
ma arbeitet. Nun konnte er auf die Technologie ver-
weisen, die das juristische Staatsexamen bestand,
Geschiftspliane entwarf oder Kurzgeschichten im
Stil von Ernest Hemingway schrieb. So etwas wie
das Sprachmodell GPT, das hinter dem Chatbot
steckte, baute er auch. Nur eben fiir Unternehmen
und Behorden, die Dokumente verarbeiten.

Und sein Modell Luminous war im Vergleich
mit dem von OpenAl zum damaligen Zeitpunkt
gar nicht viel schlechter. Es kdnne ,,in der Spitzen-
klasse mitspielen®, sagte Andrulis im Februar 2023
dem Handelsblatt. Nichts hitte seiner Firma mehr
zu Aufmerksamkeit verhelfen konnen als dieser

Jonas Andrulis:

Der Aleph-Alpha-Chef
weiB um die
Dringlichkeit einer
neuen Version seines
Sprachmodells.

Soviel sind die Sprachmodellentwickler wert

Bewertungen ausgewahlter Unternehmen durch Investoren?,

in Mrd. Dollar
0,52
XAl Anthropic Mistral Aleph
Alpha

1) Bewertung bei jingstem Finanzierungsvent (pre-money);
2) Jiingste Bewertung der Wagniskapitalinvestoren ohne weitere Zuwendungen.

HANDELSBLATT

Quellen: New York Times, Elon Musk, TechCrunch, eigene Recherche

Vergleich - zugleich hat ihr wohl auch nichts mehr
geschadet.

Zwar konnte Aleph Alpha Alleinstellungs-
merkmale fur sich reklamieren. Das Start-up aus
Heidelberg zéhlte zu den ersten, deren Sprachmo-
dell Informationen aus Bildern verarbeiten konnte.
Es verfugte tiber eine , Erklarbarkeitsfunktion®, die
Ergebnisse nachvollziehbar machte. Und es verar-
beitete die Daten im eigenen Rechenzentrum. Bis
heute sind das Vorteile, gerade fiir Kunden aus
dem offentlichen Sektor.

Das Problem: Bei den Sprachmodellen zihlt
Aleph Alpha lingst nicht mehr zur Spitzenklasse.
Wihrend internationale Konkurrenten wie Open-
Al Anthropic und Mistral Updates veroffentlicht
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haben, lisst der deutsche Hoffnungstriger damit
auf sich warten. ,,Das Sprachmodell von Aleph Al-
phaist auf dem Stand der Entwicklung vor 1,5 Jah-
ren®, sagt ein Berater.

Die neue Generation von Luminous-Model-
len, die fiirs erste Halbjahr 2024 versprochen war,
steht immer noch aus. Ob sie die Liicke schlief3t,
ist offen. Der IT-Dienstleister Materna etwa be-
richtet, dass die Betaversion in Tests auf positives
Feedback stof3e. Dagegen moniert ein anderer IT-
Spezialist, dass die Technologie nicht den Bran-
chenstandard erreiche.

Die Leistungsfihigkeit steht im Kontrast zu
den Erwartungen. Obwohl das Produkt nur be-
dingt marktfihig ist, hat Aleph-Alpha-Grinder
Andrulis bereits eine Vertriebsorganisation aufge-
baut. Auf deren Website prangen die Namen von
13 Partnern, die ihrerseits Kunden anwerben, im
Grunde aber noch nichts zu verkaufen haben. Das
fithrt zu Frust auf allen Seiten.

Zudem ist es Aleph Alpha nicht gelungen, den
Markt zu evangelisieren, wie es in der Start-up-
Sprache heif3t. Es fehlte an strategischer Kommu-
nikation. Zwar hat Andrulis lingst 6ffentlich ge-
sagt, dass es ihm nicht darum gehe, dass ,,weltbeste
Sprachmodell“ anzubieten, sondern ein , sehr gu-
tes*, das an die Bedurfnisse von Geschiftskunden
angepasst sei. Und er hat in Hintergrundgespra-
chen gezeigt, wie er um die Sprachmodelle herum
branchenspezifische Komplettlosungen bauen
will. Es ist ihm aber nicht gelungen, die techni-
schen Entwicklungen in eine Sprache zu iiberset-
zen, die fir Partner und Kunden verstindlich ist.
Dabei ist Aleph Alpha einem echten Geschiftsmo-
dell ndher als die meisten Wettbewerber.

OpenAl, Anthropic und Mistral investieren
enorme Summen in ihre Sprachmodelle. Die Stan-
ford University schitzt die Kosten allein fiir das
Training von GPT-4 von OpenAl auf 78 Millionen
Dollar, firr Gemini Ultra von Google sogar auf191
Millionen Dollar. Derzeit weif3 jedoch niemand,
wie genau das Geschiftsmodell aussieht - und da-
mit nicht, ob die Milliardenbewertungen der Inves-
toren gerechtfertigt sind.

Betriebssystem fiir Ki

Andrulis weif3, dass er zu wenig Ressourcen hat,
um sich auf diesen Wettbewerb zu konzentrieren,
mit einem Forschungs- und Entwicklungsbudget
von insgesamt nur 300 Millionen Euro. Zumal es
auf dem Markt lingst auch leistungsfihige Modelle
wie Llama 3 vom Facebook-Konzern Meta gibt,
die quelloffen zur Verfugung stehen und damit im
Grunde kostenfrei genutzt werden kénnen.

Mit diesem Wissen arbeitet Aleph Alpha an ei-
ner Art Betriebssystem fiir KI, das die Nutzung
grof3er Sprachmodelle in der IT-Infrastruktur von
Unternehmen und Behoérden erleichtern soll. Die
Besonderheit: Aleph Alpha 6ftnet sich dabei fiir an-
dere Anbieter. So ist es mdglich, die Technologie
des Start-ups mit dem Sprachmodell Llama 3 von
Meta zu kombinieren. Zusétzlich will sich Andrulis
auf die Entwicklung branchenspezifischer Modelle
konzentrieren, die auf die Bediirfnisse seiner Kun-
den zugeschnitten sind. Das ist ein Ansatz, den
auch schon das Start-up der fritheren KI-Chefin
von SAP, Feiyu Xu, verfolgt hatte, das an internen
Differenzen zerbrochen ist.

,,Das ist Realismus, man wird sich fokussieren
miussen®, sagt ein Brancheninsider. Eine Techno-
logieexpertin vergleicht den Ansatz mit einem
Softwarebaukasten, dhnlich wie bei SAP: Die Platt-
form sei zu 80 Prozent generisch, zu 15 Prozent
branchenspezifisch und zu funf Prozent auf den
Kunden zugeschnitten.
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Wie das aussehen konnte, zeigt das Joint Ven-
ture von Aleph Alpha und PwC. Die beiden Unter-
nehmen entwickeln nach dem Prinzip der Co-In-
novation ein KI-System fiir Rechtsberatung und
Compliance. Damit sollen sich im ersten Schritt
Unternehmensvertrige daraufhin priifen lassen,
ob sie nach regulatorischen Anderungen noch
rechtskonform sind. Ein anderes Beispiel ist eine
Behordensoftware, die das Start-up mit dem In-
novationslabor der Landesverwaltung Baden-
Wiirttemberg entwickelt hat.

Dieses Vorgehen ist mithsamer, als ein Pro-
dukt an eine grof3e Kundengruppe zu verkaufen,
wie es die grof3en Cloud-Anbieter Amazon Web
Services (AWS) und Microsoft tun. Es kann aber
durchaus lukrativ sein, wie das Beispiel SAP zeigt.
Der Konzern selbst gehdrt neben der Schwarz-
Gruppe und dem Industriekonzern Bosch zu den
strategischen Investoren von Aleph Alpha, die ty-
pischerweise mehr Geduld haben als klassische Ri-
sikokapitalgeber. Eine SAP-Sprecherin sagte dem
Handelsblatt: ,,Unser Fokus bei der Zusammenar-
beit liegt unter anderem auf dem 6ffentlichen Sek-
tor und einer souverinen Cloud fiir den deutschen
und europdischen Markt. Hier konnen auch klei-
nere, speziell auf Kundenszenarien anpassbare KI-
Modelle, einen hohen Nutzen bieten.

Die nichsten Wochen werden entscheidend
sein: Kann die Firma anfingliche Fehler korrigieren?
Gelingt es Andrulis, die Interessen und Erwartun-
gen seiner Investoren und Kunden zu managen?
Und wird sein Team zeitnah neue Modelle vorle-
gen, die den Anforderungen des Marktes geniigen?

Aus dem Wettriisten um das beste generi-
sche Sprachmodell kann und muss die Firma
mit ihren begrenzten Mitteln aussteigen. Aber
auch als Anbieter eines KI-Betriebssystems hat
Aleph Alpha viel Konkurrenz, etwa von Cloud-
Anbietern wie AWS oder Softwareherstellern
wie IBM und SAP. Ohne eigene Modelle, die
zumindest fir bestimmte Anwendungen gut
genug und fiir spezifische Kundenbediirfnisse
sogar die besten sind, wird sich das Start-up
kaum durchsetzen kénnen.

Aussichtslos ist die Situation nicht. Michael
Hagedorn, Chef des IT-Dienstleisters Materna,
berichtet von mehreren Pilotprojekten mit Aleph
Alphain Unternehmen und Behérden mit guten
Ergebnissen. Dabei kam jedoch die alte Version
des Sprachmodells zum Einsatz. ,,Die Kunden
warten auf die neue Version, bevor sie mit Syste-
men produktiv gehen, beobachtet der Manager
daher. Und Schwarz Digits, Tochterfirma der
Schwarz-Gruppe, berichtet, dass die neuen Mo-
delle bereits im Einsatz seien, etwa beim ,,Gene-
rieren von Marketingtexten fiir Handzettel oder
den Online-Shop“. Fiir eine breite Nutzung habe
man sich Lizenzen gesichert.

Andrulis weifd um die Dringlichkeit, neue Mo-
dellen zu prisentieren, will aber keine Kompro-
misse eingehen: ,, Wenn wir ein neues Modell laun-
chen, dann will ich sagen konnen, fiir welche An-
wendungsfille es die beste Wahl ist. Und dann will
ich gliickliche Kunden vorzeigen kdnnen, die das
auch bestatigen.“ Vielleicht gibt es dazu schon am
25.Juli Neuigkeiten. An dem Tag will die Landes-
verwaltung Baden-Wiirttemberg offiziell ihre Be-
hoérden-KI launchen. Es heift, dass Aleph Alpha
dann einen weiteren Kunden vorstellen konnte:
das Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales.

picture alliance/dpa

Griinder

Zahl der Start-up-Insolvenzen
steigt auf Rekordhoch

160 Start-ups meldeten im ersten Halbjahr 2024 Insolvenz an. Das hat auch mit
Corona zu tun. Aber es gibt nun Anzeichen fiir eine Trendwende.

Nadine Schimroszik Berlin

m ersten Halbjahr sind in Deutschland so viele

Jungfirmen pleitegegangen wie nie zuvor. Ins-

gesamt 160 Start-ups meldeten Insolvenz an,

wie der Datendienst Startupdetector exklusiv
fiir das Handelsblatt ermittelt hat. Das waren 14
Prozent mehr als in den ersten sechs Monaten
2023 und 88 Prozent mehr als im Vergleichszeit-
raum 2022. Die Start-ups haben finanzielle Pro-
bleme aufgrund der anhaltend hohen Zinsen, der
schwierigen Wirtschaftslage in Deutschland und
der Zuriickhaltung vieler Investoren.

Trotz des erneuten Anstiegs der Insolvenzen
schnitt die Start-up-Branche aber besser ab als die
Gesamtwirtschaft. Dort fiel der Zuwachs an In-
solvenzen noch hoher aus. Im ersten Halbjahr ge-
rieten laut einer Analyse der Restrukturierungs-
beratung Falkensteg 162 Unternehmen mit mehr
als zehn Millionen Euro Umsatz in finanzielle
Schieflage - ein Plus von 41 Prozent im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum. Unter den insolventen
Firmen sind prominente Beispiele wie der Reise-
veranstalter FTI, die Warenhauskette Galeria
oder die Modefirma Esprit.

So bekannt sind die Namen der Start-ups
nicht, die von Januar bis Juni in Deutschland In-
solvenz anmelden mussten. Startupdetector
nennt unter anderem das Umzugs-Start-up Mo-
vinga, das Fintech Elinvar und den Medikamen-
ten-Lieferdienst Mayd. Felix Engelmann, Mit-
griinder und Geschiftsfithrer von Startupde-
tector, sagt: ,,Die schwierige Wirtschaftslage und
zurlickhaltende Investitionen machen vor allem
Start-ups zu schaffen, die auf schnelles Wachs-
tum ausgerichtet sind.“ Die meisten Insolvenzen
gebe es aktuell in den Boombranchen der Pande-
mie, E-Commerce und Lebensmittel —-wihrend
die grofdte Branche, Software, kaum betroffen sei.

Movinga sticht wegen seiner bekannten In-
vestoren hervor. Mit fast 100 Millionen Dollar
Wagniskapital hat die Firma deutlich mehr ein-
gesammelt als andere und féllt mit einer beweg-
ten Geschichte auf. Das Start-up wurde 2015 von
den Hexal-Griindern Andreas und Thomas
Striingmann tibernommen. Vor etwas mehr als
einem Jahr kaufte der britische Wettbewerber
Shift die Firma, aber das half nicht. Inzwischen ist
auch die Website nicht mehr aufrufbar.

Ebenfalls aus einer Branche, die wegen der
Pandemie schnell wuchs, kommt der mittlerweile
insolvente Apotheken-Auslieferer Mayd. Das
Start-up wurde unter anderem von den Wagnis-

-
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Neugriindungen
im ersten Halbjahr
2024 stehen
den Insolvenzen
gegenuber.

Quelle: Start-up-Verband
zusammen mit Startup-
detector

Kurier von Mayd:
Der Medikamenten-
Lieferdienst musste

dieses Jahr Insolvenz
anmelden.
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kapitalgebern Earlybird, Target Global sowie 468
Capital finanziert.

Der Start-up-Beauftragte des Branchenver-
bandes Bitkom, Daniel Breitinger, verweist da-
rauf, dass Start-ups eine andere Genese haben als
andere Firmen: , Das Scheitern gehort dazu.“ So
eine Firma starte lediglich mit einer Vorstellung
davon, wie ein Problem gelost werden konnte.
Spéter misse sich dann herausstellen, ob es fiir
das Produkt oder die Dienstleistung einen Markt
gibe. ,,Dies gelingt nicht immer und ist auch von
externen Faktoren wie Wettbewerbern oder den
allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen abhangig", erklért Breitinger.

Letztere bereiten vielen Griindern zudem
Sorgen: Aktuell befiirchtet laut einer Bitkom-Stu-
die rund jedes zehnte Start-up aufgrund der kon-
junkturellen Entwicklung eine Insolvenz in den
kommenden zwolf Monaten.

Trotzdem gibt es auch positive Anzeichen.
Dem Datendienst Pitchbook zufolge nimmt mit
Blick auf die Start-up-Branche weltweit die Phase
mit sinkenden Firmenbewertungen und ricklau-
figen Finanzierungen langsam ein Ende.

Diese Einschitzung untermauern auch die
jingsten Zahlen der Beratungsgesellschaft EY.
Demnach stiegen in Deutschland im ersten Halb-
jahr 2024 die Investitionen in Jungfirmen um
zwolf Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum: auf gut 3,4 Milliarden Euro. Das war die
dritthdchste Summe fiir ein erstes Halbjahr seit
2015. In den Vergleichszeitraumen 2022 und
2023 waren die Investitionen hingegen deutlich
gesunken. Auffillig ist, dass das Kapital in weni-
ger Start-ups floss. Die Zahl der Finanzierungs-
runden sank um 87 auf 367 Deals.

Es gibt einen weiteren Grund, der fiir eine
Wiederbelebung der Start-up-Branche sprechen
konnte: Im ersten Halbjahr 2024 stieg die Zahl
der Neugriindungen gegeniiber dem zweiten
Halbjahr 2023 um 15 Prozent. Fast 1400 Griin-
dungen wurden angemeldet. Das geht aus einer
Erhebung des Start-up-Verbandes zusammen
mit Startupdetector hervor.

Viele Griinderinnen und Griinder lassen sich
auch durch einen Misserfolg nicht davon abbrin-
gen, es erneut zu wagen. Kai Kuljurgis hatte
Coindex gegriindet, einen Robo-Advisor fiir
Kryptowihrungen. Coindex wurde insolvent,
aber Kuljurgis arbeitet inzwischen an neuen Pla-
nen: , Es gibt diesen Spruch ,Einmal Griinder, im-
mer Griinder‘, und ich glaube, da ist etwas dran,
auch bei mir.“

Immer mehr Insolvenzen

Zahl der deutschen Start-up-Insolvenzen

1. Hj. 2022 1. Hj. 2024

Zahlen beziehen sich auf Start-ups, die seit 2014 gegriindet wurden
HANDELSBLATT Quelle: Startupdetector
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Linda Jackson

,,Chinesische Hersteller haben einen
Kostenvorteil von 30 Prozent*

Mit einer Modell-Offensive will Peugeot den schwichelnden Absatz bei Elektroautos steigern. Markenchefin
Linda Jackson spricht iiber die skeptische Kundschaft und die Konkurrenz aus China.

Getty Images, PSA Group

Frau Jackson, Peugeot will in naher
Zukunft die groBte Elektromarke in
Europa sein. Wie kommen Sie
voran?

Sehr gut. Unser Ziel ist es, die fiihrende
Mainstream-Marke im Bereich Elektro-
fahrzeuge in Europa zu werden. Alleine
in diesem Jahr werden wir finf neue
Elektromodelle auf den Markt bringen.
Der E-3008 ist gerade neu auf dem
Markt. Wir sind auf dem richtigen Weg
und bieten bereits heute eine breite Pa-
lette von Elektroautos an. Wir haben
die notigen Produkte, damit wollen wir
uns im Markt abheben.

Wie schnell wird der Umstieg auf
das Elektroauto gelingen?

Wenn ich das wiisste, wire ich wahr-
scheinlich nicht hier. Aber ich denke,
dass wir bei Peugeot einen entscheiden-
den Vorteil haben. Wir kénnen auf die
konzernweiten Plattformen von Stel-
lantis zuriickgreifen, die fir mehrere
Antriebe geeignet sind. Den 3008 bie-
ten wir unseren Kunden elektrisch an,
aber auch als Hybrid und Plug-in-Hy-
brid. So kénnen wir flexibel auf die
Nachfrage reagieren. Denn wir befinden
uns gerade ohne Frage in einer Uber-
gangsphase.

Aktuell ist in Deutschland eine
gewisse Skepsis der Kunden zu
spiiren. Die Zulassungen von
Elektroautos sinken. Reichen
Modelle, wenn die Kunden fehlen?
Wir missen der Welt helfen, die Er-
derwirmung ist Fakt. Und der Elektro-
antrieb ist die Losung, fiir die sich die
Europiische Union entschieden hat.
Wir begleiten unsere Kunden bei die-
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sem Umstieg. Darum versuchen wir,
Bedenken aus dem Weg zu riumen.
Beispielsweise geben wir auf unsere
Elektroautos bis zu acht Jahre oder
160.000 Kilometer Sicherheit. Aber
wir Hersteller konnen das nicht alleine
leisten. Auch die Infrastruktur muss
weiterhin signifikant ausgebaut wer-
den. In Norwegen, wo heute schon 90
Prozent Elektroautos fahren, hat die
Regierung viel investiert, um dieses
Ziel zu erreichen. Es miissen viele Din-
ge gleichzeitig passieren.

Trotzdem hat Peugeot sich ein
festes Ziel gesetzt: In sechs Jahren
wollen Sie zur Elektromarke wer-
den. Halten Sie daran fest?

Ja, wir haben uns verpflichtet, in den
kommenden Jahren eine reine Elektro-
marke zu sein, und beobachten dabei
weiterhin den Markt. Unser Ziel ist es,
dazu beizutragen, das Ziel Carbon Net
Zero bis 2038 zu erreichen.

In Deutschland beherrscht das Wort
»Technologieoffenheit” die politi-
sche Debatte. Wie stehen Sie dazu?
Es ist schon und gut, flexibel zu blei-
ben. Aber die meisten Hersteller haben
bereits enorme Summen in die Elektri-
fizierung investiert. Es muss nun da-
rum gehen, Elektrofahrzeuge er-
schwinglich zu machen und die Einstel-
lung der Menschen zum Elektroauto
zu verandern.

Viele halten E-Fuels fiir eine gute
Alternative zum Elektroauto, gerade
unter den deutschen Herstellern.
Denken Sie nur daran, wie teuer es wi-
re, alle Antriebe fit fiir E-Fuels zu ma-

chen. Am Ende wird es darum gehen,
wie viel diese E-Kraftstoffe in der Rea-
litat kosten werden. Auch das weif3
noch niemand. Gelingt es, die Kosten
auf ein verniinftiges Niveau zu senken,
konnten sie fiir die Bestandsflotte ge-
nutzt werden. Das wird bis 2030 aber
sicher nicht der Fall sein.

In Deutschland hat die Regierung
die finanzielle Unterstiitzung fir
Elektroautos eher zuriickgefahren
als ausgebaut. Macht es Frankreich
besser?

Es gibt ein paar gute Beispiele dafiir, wie
der Staat beim Ubergang zur Elektro-
mobilitit helfen kann. Anfang des Jah-
res hat die franzdsische Regierung bei-
spielsweise ein Sozialleasing gestartet,
das es Familien mit geringem Einkom-
men moglich macht, elektrisch zu fah-
ren. Das war sehr erfolgreich, und Peu-
geot hat dabei eine zentrale Rolle
gespielt. Regierungen konnen die Nach-
frage gezielt stimulieren, und das hilft.
Es konnen aber auch schon kleine Ideen
sein, die das Geschift voranbringen. Ich
habe beispielsweise von einem Projekt
in Koln gehort, bei dem Ladestationen
in Bordsteine integriert werden. Was
fiir eine grofiartige Idee.

Einige Konkurrenten verlieren mit
jedem verkauften Elektroauto Geld.
Ist es in Europa moglich, ohne
staatliche Unterstiitzung ein bezahl-
bares E-Auto zu bauen?

Stellantis ist europaweit fithrend in der
Kompaktklasse und dabei sehr profita-
bel. Und daran sehen Sie schon, dass wir
profitabel Autos bauen kénnen. Gemaf
dem Credo des Unternehmens: saube-

lita

Die Managerin
Linda Jackson ist
seit 19 Jahren
bei Stellantis. Sie

wurde in GroBbri-

tannien geboren
und hat einen
MBA-Abschluss
der University of
Warwick. Sie ar-
beitete fir Jagu-
ar Land Rover
und MG. 2005
wechselte sie zur
damaligen Grou-
pe PSA. 2014

wurde sie zur glo-

balen Chefin der
Marke Citroén;
2020 Ubernahm

sie die Verantwor-

tung fur die Mar-
ke Peugeot.

Das Unterneh-
men Peugeot ist
die groBte Marke
des Stellantis-
Konzerns. Im
Heimatmarkt
Frankreich ist sie
Marktfthrerin.

Weltweit verkauf-

te Peugeot 2023
rund 1,12 Millio-
nen Autos und
istin 130 Lan-
dern prasent.

Wir haben
bei Stellantis
14 Marken
und miissen
sicher-

stellen, dass

all diese

Marken

sich gut
erganzen.

re, sichere und erschwingliche Mobilitit
fiir alle zu ermoglichen. Da haben wir
aktuell bereits Angebote im Markt, die
andere Hersteller nicht zu bieten haben.
Aber zur Wahrheit gehort auch, dass
die chinesische Konkurrenz heute
schon mit deutlich niedrigeren Kosten
arbeitet. Der Kostenvorteil wird auf
rund 30 Prozent geschitzt. Wir miissen
also effizienter werden. Nur so schaffen
wir es, Elektroautos auch fiir alle er-
schwinglich zu machen und am Ende
auch zu Gberleben. Es geht nicht nur
darum, ob man Gewinne macht, son-
dern auch um eine sehr effiziente Kos-
tenbasis. Das ist das Wichtigste.

Was meinen Sie konkret damit?

Bei Stellantis wollen wir die gesamte
Lieferkette kontrollieren. Das beginnt
schon bei der Entwicklung der Fahrzeu-
ge. Wir kimmern uns um die nétigen
Rohstoffe, bauen Gigafactories fir die
Batterien und im letzten Schritt die Au-
tos — vom Zulieferer bis zum Héndler.
Damit haben wir die Kontrolle {iber un-
ser Elektrogeschift und auch tiber die
Kosten. Einen E-208 konnen wir in
Frankreich fiir 160 Euro im Monat im
Leasing anbieten.

In den vergangenen Jahren sind die
Preise fiir Neuwagen trotzdem eher
gestiegen als gesunken. Auch bei
Peugeot. Lasst sich diese Strategie
im aktuellen Markt noch halten?

Es geht nicht nur darum, Volumen zu
produzieren, sondern um ein gesundes
Gleichgewicht zwischen Volumen und
Rentabilitit. In den letzten zehn Jahren
hat sich unser Geschift deutlich veran-
dert. Wir machen kein Volumen um
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des Volumens willen. Das heif3t nicht,
dass wir uns in der Nische bewegen
wollen. Aber wir messen unseren Erfolg
nicht nur an den Marktanteilen, son-
dern auch an der Kundenzufriedenheit
und am Gewinn.

Das geht aber zulasten der Zulas-
sungen. In der EU haben Sie in den
vergangenen Jahren Marktanteile
eingebliBt.

Das hat auch mit unseren Produktzy-
klen zu tun. Dieses Jahr werden wir die
neue Generation des 3008 starten, ein
sehr wichtiges Auto fiir uns. Dartiber hi-
naus bauen wir unser Hybridangebot
aus. Dieser Antrieb macht ein Viertel
der Verkiufe in Europa aus. In der
zweiten Jahreshilfte kommen unsere
neuen Elektroautos im C-Segment.
Das macht mich sehr zuversichtlich,
auch wieder Marktanteile zu gewinnen.

In Deutschland konkurrieren Sie mit
vielen anderen Stellantis-Marken
wie Opel, Citroén und Fiat. Wie
wollen Sie in diesem engen Umfeld
noch wachsen?

Ich bin mit unserem Wachstum zufrie-
den. In den ersten vier Monaten haben
wir im Vergleich zum Vorjahr 38 Pro-
zent in Deutschland zugelegt. Aber ei-
nes ist auch klar: Wir haben bei Stel-
lantis 14 Marken und miissen sicher-
stellen, dass all diese Marken sich gut
erginzen. Wir wollen die Kunden an-
derer Konzerne gewinnen, nicht un-
tereinander konkurrieren. Wir positio-
nieren uns als Marken darum eigen-
stindig. Peugeot bedient die obere
Mittelklasse. Das hilft uns bei der
Wahrnehmung der Marke und sorgt
auch fir hohere Restwerte.

il
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Stellantis-Chef Carlos Tavares hat
offentlich gesagt, dass der Konzern
chinesischer werden miisse, um
gegen die Chinesen antreten zu
koénnen. Kénnen Sie erklaren, was
er damit meint?

Wir miissen beweglich bleiben, schnell
reagieren konnen, und wir miissen sehr
kosteneffizient sein.

Dabei wurde bei Stellantis in den
letzten Jahren schon maximal
gespart. Wie viel Effizienzsteigerun-
gen sind Gberhaupt noch méglich?
Wir haben enorme Fortschritte ge-
macht, und das sieht man auch an un-
seren Ergebnissen. Aber auf die gesam-
te Lieferkette betrachtet geht immer
noch ein bisschen mehr.

Selbst wenn das gelingt: Reicht das

wirklich, um sich gegen die Konkur-

renz aus China zu behaupten?

Wir missen uns im Wettbewerb richtig
positionieren. Nicht nur mit Effizienz
in der Produktion, sondern auch beim
Thema Innovation wie beispielsweise
bei unserem Hypersquare-Lenkrad, das
wir in unserem Konzeptauto Inception
gezeigt haben. Denn am Ende kaufen
Kunden auch Autos, die ihnen Spaf3
machen, die sie interessieren, und Mar-
ken, denen sie vertrauen. Wir miissen
nicht nur billiger sein, sondern besser.
Dartiber hinaus haben wir ein breites
Netz an Werkstitten und Hindlern,
auch damit kdnnen wir uns abgrenzen.

Anders als andere Marken verkauft
Peugeot in China nur wenige Autos.
Ist das ein Vorteil oder ein Nachteil?
In China tobt aktuell ein Preiskrieg. Die
Wettbewerber sind sehr, sehr aggressiv

Qualitatskontrolle bei Peugeot: Stellantis will die gesamte Lieferkette kontrollieren.

unterwegs. Wir konzentrieren uns auf
Regionen, in denen wir ein grofieres
Potenzial sehen: Afrika und Naher Os-
ten oder Stidamerika. Wir bauen derzeit
auch eine Prisenz in Vietnam auf. In
der Tirkei sind wir stark aufgestellt.

Trotzdem verkaufen Sie den GroB3-
teil lhrer Autos in Europa. Die
Offensive in den USA haben Sie
auch abgeblasen. Wie international
ist Peugeot noch?

Durch den Zusammenschluss zu Stel-
lantis haben wir starke amerikanische
Marken im Konzern. Unter diesen Um-
stinden hatte eine Expansion dort kei-
nen Sinn mehr. Aktuell verkaufen wir
80 Prozent unserer Autos in Europa
und 20 Prozent international. Kiinftig
sollen es eher 30 Prozent sein. Das ware
eine ausgewogene Mischung.

Immun ist Peugeot gegen die
internationalen Krisen aber nicht.
Auch in der Ukraine hatten Sie
einen ordentlichen Marktanteil. Wie
trifft Peugeot der dortige Krieg?
Wir alle hoffen, dass auf der ganzen
Welt Frieden herrscht. Aber die Welt,
in der wir leben, ist chaotisch. Wir
miissen also auf diese verschiedenen
Krisen reagieren und Wege finden, da-
mit umzugehen. Aber der Ukraine-
krieg hat uns nicht so hart getroffen
wie andere Hersteller. Wir haben die
Finanzkrise bewiltigt und Covid tiber-
standen. Wir sind mittlerweile resis-
tenter gegen Krisen, weil wir agiler ge-
worden sind.

Sie sind immer noch einer der
wenigen weiblichen Markenchefs
der Autobranche. Warum geht der
Wandel der Branche im Bereich
Diversity so langsam voran?

Da muss ich widersprechen. Die In-
dustrie verandert sich. Vor Jahren sa-
3en in Managementtreffen noch 300
Minner und zwei Frauen - eine Kol-
legin von der Personalabteilung und
ich. Das ist bei Peugeot mittlerweile
anders: 45 Prozent unserer Filhrungs-
krifte sind weiblich. Denn die Hilfte
unserer Kunden sind nicht mannlich.
Beim Thema Diversitit geht es nicht
nur um die Geschlechterfrage, son-
dern auch darum, verschiedene Eth-
nien ins Unternehmen zu holen. Unser
Fihrungsteam kommt aus 13 Natio-
nen. Es ist wichtig, diese Vielfalt in der
Belegschaft zu haben. Und daran ar-
beite ich.

Frau Jackson, vielen Dank fir das
Interview.

Die Fragen stellte Lukas Bay.

Automarkt

Peugeot: Peugeot: PKW-Neuzulassungen nach Antriebsart
Neuzulassungen Anteil E-Autos? an in Frankreich im Juni 2024 Anteile i
weltweit Neuzulassungen . nPel eimn
in Europa 2023 in Prozent
1 ]24 300 in Prozent HEV/Mild mild- und voll-Hybride) 62.357 34,3 %
| ] n
1.056.800
BEV (Elektroauto mit Batterie) 29.838 16,4 %
|
PHEV (Plug-in-Hybrid) 14.044 7,7 %
[
% Benzin 54.360 29,9 %
Diesel 16.198 8,9 %
Sonstige 4911 2,7%

2022

2023

HANDELSBLATT « 1) BEV und PHEV

Quellen: PFA, Unternehmen
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Unsplash

FTI-Urlauber
warten weiter
aufihr Geld

Entgegen den gesetzlichen
Bestimmungen verzogert sich die
Riickzahlung der Buchungsgelder.
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Diisseldorf. Das Tourismusportal ,,fvw.de“ sorgte
am Freitag unter den geschidigten Urlaubsgisten
des Reiseveranstalters FTI fur Vorfreude. ,Der
Deutsche Reisesicherungsfonds will im Laufe der
kommenden Woche den Erstattungsprozess fir
Urlauber starten, die von der Insolvenz von FTT
und deren Tochtermarke Big Xtra betroffen
sind“, verkiindete es. Doch: Die Ankiindigung
war voreilig. ,,Wann es zu ersten Auszahlungen
kommen wird, hangt von vielen Faktoren der in-
dividuellen Erstattungsantrige ab“, erklirte jetzt
ein Sprecher des DRSF auf Anfrage. ,Da konnen
wir weiterhin keine prizise Aussage treffen.”

Die vom Bundesjustizministerium beaufsich-
tigte Assekuranz bewegt sich damit auf einem
schmalen Grad: Denn laut dem 2021 erlasse-
nen Reisesicherungsfondsgesetz ist die ,,Uber-
nahme fortbestehender Einstandspflichten durch
den Reisesicherungsfonds*“ den geschidigten Ur-
laubern ,,unverziiglich“ mitzuteilen. Den Begriff
Hunverziiglich interpretieren Rechtsexperten in
der Regel mit zwei Wochen. Die Insolvenz des
Miinchener Reiseveranstalters FTI liegt aber
schon mehr als sechs Wochen zuriick.

Die Sicherheit habe bei den Riickerstattungen
Prioritit, rechtfertigt der DRSF die Verzogerung.
Eine genaue Priifung der Daten sei unumgéing-
lich. ,,Bis zum Herbst soll die grof3e Mehrzahl der
Erstattungen geleistet sein®, verspricht man nun
auf Anfrage. In Kiirze werde es ein Portal geben,
auf dem betroffene Pauschalreisende ihre Riick-
erstattung einleiten konnen. Scharfe Kritik an der
zogerlichen Bearbeitung kommt deshalb vom
Reisebiiroverband VUSR. ,, Kaum eine deutsche
Familie hat das Geld, um in diesem Sommer
gleich zweimal einen Urlaub zu bezahlen®, sagt
die Verbandsvorsitzende Marija Linnhoff. Viele
geschidigte FTI-Kunden miissten deshalb in die-
sem Jahr vollstindig auf einen Urlaub verzichten,
den Agenturen entgehe ein erheblicher Umsatz.

Die Zahl der angezahlten und anschliefdend
abgesagten Pauschalreisen ist beachtlich. ,Rund
250.000 Buchungen wurden storniert®, berichtet
ein DRSF-Sprecher. Weitere 60.000 FTI-Kun-
den mussten auf Kosten des Fonds aus den Ur-
laubsgebieten zuriickgeholt werden. Wie hoch
die Gesamtkosten sein werden, die vom DRSF zu
decken sind, sagt die Berliner Assekuranz nicht.
Laut Geschiftsbericht besafd FTI zum Bilanz-
stichtag 31. Oktober 2022 knapp 201 Millionen
Euro an Anzahlungen. Vor Beginn der Hauptsai-
son, als der Reiseveranstalter seinen Insolvenzan-
trag beim Amtsgericht Miinchen einreichte, diirf-
te der Betrag weitaus hoher gelegen haben.

Schon vor der FTI-Pleite hatten Branchenver-
treter ibermaf3ige Belastungen durch die Versi-
cherung beklagt. Schliefllich sind Einzelleistun-
gen wie Ferienhaus-Buchungen bei Airbnb, On-
linebestellungen von Mietwagen oder
einzelverkaufte Flugtickets von der Versiche-
rungspflicht befreit. Pauschalreisen geraten so
preislich ins Hintertreffen. Christoph Schlautmann
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eutsche Kunden miissen sich

trotz zuletzt gesunkener Infla-

tion auf deutlich steigende Prei-

se im Supermarkt einstellen.

Experten rechnen damit, dass
bis zu 30 Prozent des Sortiments teu-
rer werden konnten. Zu diesem Ergeb-
nis kommt eine Analyse des Preisver-
gleichs-Portals Smhaggle im Auftrag
des Handelsblatts. Schon in der ersten
Jahreshilfte haben sich fast 13 Prozent
der Artikel verteuert.

Giinstiger wurden hingegen nur
acht Prozent der Produkte im Lebens-
mitteleinzelhandel. Der Grof3teil des
Sortiments von knapp 79 Prozent hat
sich nicht im Preis verdndert. Wihrend
die Preissenkungen nur marginal aus-
fallen, haben sich einige Produkte al-
lein seit Januar um bis zu 50 Prozent
verteuert. Christoph Treiber, Kon-
sumgiiterexperte und Partner der Be-
ratung OC&C, bestitigt: ,,Hiandler po-
saunen jede Preissenkung grof? hinaus.
Aber aufs ganze Sortiment betrachtet
haben sie nur sehr wenige Produkte re-
duziert.*

Die Verbraucherpreise fiir Nah-
rungsmittel und alkoholfreie Getrianke
sind laut Statistischem Bundesamt im
Juni um 1,5 Prozent gestiegen, vorigen
Sommer waren es noch rund 20 Pro-
zent. Was nach einem Riickgang an-
mutet, heif3t allerdings nur, dass die
Preise im Handel langsamer steigen als
bislang — nicht dass sie im Schnitt sin-
ken. ,,Der durchschnittliche Preisan-
stieg wird im Verhaltnis zu den Vor-
jahren moderater ausfallen. In Summe
werden dann aber die Preise seit 2022
im Schnitt um ein Drittel gestiegen
sein“, ordnet Sven Reuter, Chef von
Smhaggle, die Entwicklung ein.

Hersteller von Waren des tiglichen
Bedarfs sind seit Pandemie und Ukrai-
nekrieg mit stark steigenden Kosten
fir Rohstoffe, Logistik und Energie
konfrontiert. Einen Teil ihrer Mehr-
ausgaben haben sie an den Handel und
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so an den Verbraucher weitergereicht.
Das Handelsblatt zeigt, wie sich die
Preise im Supermarkt entwickelt ha-
ben - und auf was sich Verbraucher
einstellen miissen.

1. Markenprodukte sind noch
teurer - aber o6fter im Angebot

Dieses Jahr ist vor allem Markenware
teurer geworden: 14 Prozent der Pro-
dukte haben sich laut Smhaggle seit Ja-
nuar verteuert. Bei Eigenmarken der
Handler sind es nur vier Prozent. Au-
genfillig ist das bei Perwoll-Waschmit-
tel: Hersteller Henkel hat den Preis
dieses Jahr zwischenzeitlich auf 6,95
Euro angehoben - ein Plus von 56 Pro-
zent zu Anfang 2022. Und Axe ver-
kauft sein Bodyspray im Vergleich da-
zu nun mit 75 Prozent Aufpreis.
Auch Milka-Schokolade hat mehr-
fach im Preis angezogen. Seit Anfang
2022 hat sich die Tafel Vollmilch um
knapp 30 Prozent auf 1,49 Euro ver-
teuert. Das liegt auch daran, dass Zu-
cker und Kakao weltweit knapp und
teuer geworden ist. Wegen Missernten
kostet Rohkakao fast doppelt so viel
wie im Januar. Allerdings sind viele

Lebensmittel im
Einkaufswagen:
Viele Konsumenten
sind bei dem Kauf
von Alltags-
produkten noch
immer sehr
preissensibel.

e Ty
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Konsumenten bei Alltagsprodukten
noch immer sehr preissensibel. ,,Ohne
besondere Aktionsangebote kénnen
sich viele Marken kaum noch durch-
setzen®, sagt Kai Hudetz, Geschafts-
fithrer des Handelsforschungsinstituts
IFH Koln.

Und das zeigt sich: Wihrend der
regulire Preis von Markenprodukten
steigt, bekommen Verbraucher diese
immer hiufiger im Sonderangebot.
Zwischen Juni 2023 und Mai 2024
wurden fast 30 Prozent der Marken
des taglichen Bedarfs im Angebot ver-
kauft. Vier Jahre zuvor waren es nur
gut 22 Prozent, zeigen Zahlen des
Marktforschers Consumer Panel Ser-
vices GfK. Bei diesen ,,Promotions* ge-
be es laut Hudetz oft signifikante
Preisabschlidge von bis zu 60 Prozent.
Er befiirchtet, dass Kundinnen und
Kunden Markenprodukte irgendwann
nur noch im Angebot kaufen: ,Mar-
kenartikler miissen stark aufpassen,
dass ihre Wahrnehmung nicht verwis-
sert.

Christoph Treiber wiederum rit
Markenartiklern von dauerhaften
Preissenkungen ab: , Fiir Markenher-

Inflation abgeschwicht aber nur wenige Produkte sind giinstiger

Verbraucherpreise?, Veranderung zum

Vorjahresmonatin Prozent
+25

+],5%

+15

+10

+5

Preisentwicklung im deutschen Lebens-

mitteleinzelhandel, Anteil in Prozent

+0
Januar 2022

Juni 2024

HANDELSBLATT ¢ 1) Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke

Marken Eigenmarken
Giinstiger
3]0,
geworden 13,9 % 43319
Teurer
geworden
Januar
| bis Ende
Juni 2024

Quellen: Destatis, Smhaggle
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steller gibt es momentan keine Not-
wendigkeit, Preise zu senken und auf
Marge zu verzichten.“ Den Mehrum-
satz sollten sie in eben jene Rabattak-
tionen stecken und so neue Kiufer an
die Marke binden. Schliefilich habe
sich die Konsumneigung stabilisiert,
die Deutschen hitten sich an die h6he-
ren Preise gewohnt.

Markenartikler haben es derzeit
insgesamt schwer. Sie legten 2023 trotz
der gestiegenen Preise beim Umsatz
nur um vier Prozent zu, analysierten
Marktforscher. Die verkaufte Menge
sank um knapp fiinf Prozent. Bei Ei-
genmarken hingegen stieg der Umsatz
um 14 Prozent, auch der Absatz ging
leicht nach oben.

2. Aldi und Lidl senken die Preise
ihrer Eigenmarken

Bei den Produkten, die im ersten Halb-
jahr glinstiger geworden sind, handelt
es sich auch meist um Eigenmarken
wie ,,Ja“ oder ,,Gut & Ginstig“ im
Preiseinstiegssegment. So sind etwa
die Handelsmarken von Deospray die-
ses Jahr im Preis gesunken. Diese kos-
ten mit 85 Cent nun sechs Prozent
mehr als Anfang 2022, haben sich zwi-
schenzeitlich aber schon um 44 Pro-
zent auf 1,15 Euro verteuert.

Getrieben werden die Preissen-
kungen durch die Discounter. Wenn
Aldi und Lidl Preise senken, ziehen
Rewe und Edeka rasch nach. Denn ge-
rade im Preiseinstieg stehen die Voll-
sortimenter im direkten Wettbewerb
mit den Discountern.

3. Butter und Molkereiprodukte
ziehen wieder im Preis an

Allerdings hat Aldi Anfang Juli einige
Basisprodukte wie Kaffee und einzelne
Fleisch- und Molkereiprodukte verteu-
ert. Bei Butter ist es die vierte Erho-
hung seit Mérz. Mit 1,99 Euro ist die
Eigenmarke so teuer wie seit mehr als
einem Jahr nicht mehr. Vollmilch kos-
tet mit 1,05 Euro sechs Cent mehr.
Grund sind die Rohmilchpreise, die
nach einer kurzen Entspannung wie-

dpa, Bloomberg, imago/Manfred Segerer
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der anziehen. Die Preise von Milch,
Butter und Kéise waren nach dem Be-
ginn des Ukrainekriegs deutlich gestie-
gen, hatten sich dann aber wieder nor-
malisiert.

Vielen Kunden wird das neuerliche
Preisplus negativ auffallen: Butter und
Milch gelten als Eckpreisartikel, Pro-
dukte also, die Verbraucher hiufig
kaufen und die Preiswahrnehmung des
gesamten Marktes beeinflussen.

4. Nicht nur teurer, sondern auch
kleiner und qualitativ schlechter

Zuweilen verstecken Hersteller Preis-
erhohungen auch hinter einer Rezep-
turdnderung. Dabei sinkt wie bei Gra-
nini Trinkgenuss Orange die Qualitat.
Safthersteller Eckes-Granini halbierte
den Fruchtgehalt von 100 auf 50 Pro-
zent. Der Rest wird laut Verbraucher-
schiitzern mit Zucker aufgefiillt. Sie
sprechen von einer ,,Mogelpackung*
und monieren eine unklare Kenn-
zeichnung. Eckes-Granini begriindet
die Umstellung mit einer extremen
Verknappung von Orangensaftkon-
zentrat. Dies liegt an Ernteausfillen
durch den Klimawandel. An den Roh-
stoffborsen hat sich der Preis fiir
Orangensaft seit Anfang 2022 ver-
dreifacht.

Durch die Umstellung von Saft auf
Nektar konne die Verfiigbarkeit gesi-
chert und der Preis konstant bleiben,
argumentiert der Hersteller. Allerdings
ist der Regalpreis laut Smhaggle schon

im Februar 2023 um 28 Prozent zum
Vorkriegsniveau gestiegen.

Pepsi hat derweil nicht nur seine
Preise angehoben, sondern auch seine
Flaschen von 1,5 auf1,25 Liter verklei-
nert. Als , Shrinkflation® kritisieren
Verbraucherschiitzer diese Form der
versteckten Preiserhohung. Der Regal-
preis des Softdrinks hat seit Anfang
2022 um mehr als 50 Prozent zuge-
legt. Auf den Literpreis umgerechnet
betragt das Plus gar 80 Prozent.

Diese Preiserh6hungen seien be-
reits vor dem Ukrainekrieg geplant ge-
wesen, sagt Torben Nielsen, Pepsico-
Chef fiir den deutschsprachigen Raum.
Das erklarte Ziel: mit Marktfithrer Co-
ca-Cola preislich gleichziehen. Wegen
der Kosteninflation mussten die Preise
etwas schneller angehoben werden, so
Nielsen: ,,Das kam ungliicklich zusam-
men.*

Perwoll-Packungen
in der Produktion
(0.), Milka-Schokola-
de: Der Preis von
Markenprodukten
steigt, dafur gibt es
aber haufiger
Sonderangebote.

5. Handelsmarken steigen pro-
zentual starker im Preis

Zwar ist der Anteil der Eigenmarken,
die teurer geworden sind, geringer als
bei den Markenherstellern - prozentu-
al gesehen haben die Eigenmarken der
Handler aber oft stirker im Preis ange-
zogen. Das liegt daran, dass Kosten-
steigerungen bei Handelsmarkenpro-
duzenten aufgrund der geringeren
Marge besonders belasten. So sind Ei-
genmarken-Spaghetti 22 Prozent teu-
rer, wihrend Barilla um elf Prozent an-
gezogen hat. Allerdings kostet das
Markenprodukt mit 2,05 Euro mehr
als doppelt so viel wie die No-Name-
Ware fiir 79 Cent.

Der Grof3teil der Handelsmarken
von 90 Prozent ist dieses Jahr im Preis
konstant geblieben. Bei Marken waren
es nur 77 Prozent. ,,Fir Image und
Kaufergruppen der Eigenmarken ist es

wichtig, dass die Preise glinstig sind*,
sagt Branchenkenner Treiber. ,,Ver-
braucher merken, dass sich mit Eigen-
marken viel sparen lésst, ohne bei der
Qualitit grof3e Abstriche machen zu
miussen.

6. Hohere Lohne und Kosten
steigern Preise im Supermarkt

Auch wenn die Preise im Supermarkt
eine Art Plateauphase erreicht haben:
»Perspektivisch werden die Preise in
den nichsten Jahren weiter leicht nach
oben angepasst werden miissen®, sagen
Experten wie Hudetz. Die Ertragssitua-
tion vieler Hindler und Hersteller sei so
angespannt, dass sie selbst kleinste Kos-
tenanstiege nicht abfedern konnen, er-
klart er. Bei vielen Handlern ist zuletzt
die Marge gesunken, weil sie versucht
haben, Preisanstiege bei den Kosten ab-
zufedern, ohne sie weiterzugeben.

Nach den Tarifabschliissen miis-
sen Supermarkte und Discounter nun
mit deutlich héheren Lohnkosten kal-
kulieren - das ist der grofite Kosten-
block. Lidl hat gerade seinen Mindest-
lohn auf 15 Euro erhdht, das setzt die
Branche unter Zugzwang. Die Ausga-
ben fiir Energie und Logistik sinken
zwar wieder, liegen aber deutlich tiber
dem Vorkriegsniveau. So verwundert
es nicht, dass laut Ifo-Institut im Sal-
do 35,2 Prozent der Nahrungsmittel-
und Getrinkehiéndler in den kom-
menden Monaten ihre Preise erh6hen
wollen.

PERSPEKTIVE WEITERBILDUNG

Informationen zur Anzeigenschaltung:
Cornelia Wilke, Tel. 030/26068-322

Studium berufsbegleitend

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Ich will weiter...

Wir bieten Ihnen die Moglichkeit, ihre Manage-
menttatigkeit im beruflichen Umfeld beizubehalten
und nutzbringend in das Studium zu integrieren.
Uberwiegend online-basiertes Fernstudium mit
Auslandsmodul in der Slowakei oder USA. Es be-
stehen zusatzliche Karrierechancen mit Befahigung
zur Promotion. Gebuhren: 1.950€ pro Semester +
Semesterbeitrag

Wintersemester 2024/2025
Bewerbung bis 31.08.2024

O

Prof. Dr. Michaela GlaB, MBA
Westsachsische Hochschule Zwickau
Fakultat Wirtschaftswissenschaften
E-Mail: Michaela.Glaess@fh-zwickau.de
Tel: +49 375 536 3292

WHZ Westsdchsische
Hochschule Zwickau

Hochschule fur Moblitat

Unternehmensfiihrung
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Datum/Ort:

Veranstalter:

GeschéftsFiihrerSchein —

Zertifizierung fiir kompetente Geschaftsfithrung
12-tagiger Premium-Lehrgang fur (angehende)
Geschaftsfuhrer, Unternehmer, Fihrungsnachwuchs
und im Grindungsbereich Tatige zum Umgang mit
Herausforderungen und Krisen in der unterneh-
merischen Laufbahn. Sie lernen von erstklassigen
Dozenten, wie Sie ,, lhr Schiff” auch in unruhigen
Gewassern auf Kurs halten und sich und Ihr Team
sicher ans Ziel bringen. Als , Fiihrerschein”

erhalten Sie nach bestandener Prufung ein
Hochschulzertifikat der HTW Dresden.

lhre Teilnahme ist in Prasenz und/oder online
moglich.

09.09.2024 — 03.12.2024, ca. 14-tagig, Mo. und Di.

" ) HTWD

Otto-Mohr-StraBe 9, 01237 Dresden
Infos: www.ellipsis.de/gfs
weiterbildung@ellipsis.de, Tel. 0351/4175056

Ellips:

Versicherung / Risikomanagement

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Spezial-Seminar:

Versicherungscontrolling im Unternehmen

Nach diesem Seminar erkennen Sie, welches Ein-
spar- und Optimierungspotenzial in lhren Versiche-
rungen steckt. Erweitern Sie lhre Kompetenzen und
verhandeln Sie mit Ihrem Makler auf Augenhohe.
Zielgruppe: kfm. Geschaftsleitung sowie Fiihrungs-
krafte aus Controlling, Recht und Einkauf
Seminargebihr: 580, EUR zzgl. MwsSt.

14. Mai 2025 in Berlin
26. Juni 2025 in Hamburg

o VP

gvp Gesellschaft fur Versicherungsprifung mbH
Anmeldung unter:

www.g-vp.de, E-Mail: seminar@g-vp.de
Telefon: 0931 /45 23 25 120

Gesellschalt fiir
Versicherungspriifung

SPEZIAL: RISIKOMANAGEMENT

Thema:

Studium oder Weiterbildung!

FUr leitende Positionen im Finanzrisikomanagement.
o Kombiniert mathemat. u. finanzwirtschaftl. Wissen
e Berufsbegleitend, praxisorientiert, online-basiert

Risikomanagement und Finanzanalyse:
Praxisorientiert qualifizieren —

o Aktuelle Module: Monte Carlo Methoden,

Quantitative Methoden, R-Software und Tools fur
Financial Data Analytics und weitere Module!

Ab September 2024 — online mit zwei Workshops

Datum/Ort:
Anmeldung: Ab sofort!

Veranstalter: /—I
Carl von Ossietzky

Universitat
Oldenburg

[=]
i

=

Carl von Ossietzky Universitat Oldenburg
C3L - Center fur lebenslanges Lernen
risikomanagement@uni-oldenburg.de
www.uol.de/risikomanagement

Am 7. August 2024 erscheint
»Perspektive Weiterbildung*
mit dem Spezial

0

,Projektmanagement®.,
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Lara Schmalzried Disseldorf

ast wire Jan Walters* Beziehung

zu seiner Frau gescheitert. Denn

Walter hat ein Problem. Er kann

auf der Arbeit nicht Nein sagen.

Stattdessen cancelt er hin und
wieder den Familienurlaub. Trotzdem
wird die Arbeit nicht weniger.

Wie Walter geht es vielen mittleren
Fithrungskriften, weif§ Transformati-
onstrainerin Gudrun Happich. , Ich hatte
schon Klienten, die zwei oder drei ver-
schiedene Jobangebote in Vollzeit
gleichzeitig ibernommen haben, ohne
die Machbarkeit dieser Aufgabe je zu
hinterfragen.“ Damit konnten die Mana-
ger nur scheitern. Und die Schuld liege
nicht bei ihren Vorgesetzten, meint
Happich. Denn die wiissten haufig nicht,
welche konkreten Aufgaben zu einer be-
stimmten Position gehorten: ,,Die Auf-
gabe eines Managers ist es, in Absprache
mit dem Vorgesetzten die Rahmenbe-
dingungen herzustellen, unter denen er
oder sie den Job erfiillen kann.“

Anhand von fiinf Kriterien konnen
Manager entscheiden, welche Heraus-
forderungen sie angehen und wann sie
besser Nein sagen.

Kriterium 1: Was kann ich
schaffen?

Die Fithrung von drei Teams in zwei
unterschiedlichen Geschiftsbereichen
- das ist offensichtlich unméglich. ,,Das
wichtigste Kriterium, nach dem ich ent-
scheide, ob ich eine Herausforderung
auf mich nehme, ist deren faktische
Machbarkeit*, erklart Happich. Daher
sollten Manager anfallende Aufgaben
niichtern analysieren. Wer sich von
mehreren Jobangeboten personlich ge-
schmeichelt fiithle, neige zu impulsiven
Entscheidungen, die man , erst bereut,
wenn es zur Eskalation kommt*.
Manche Aufgaben lief3en sich bei
rationaler Betrachtung kategorisch aus-
schlief3en, bei anderen stimme die Zeit-

?!

Transformation

SR

28 JUNI—19JULI

S0 setzen
Manager ihre
Prioritaten richtig

Heikle Mitarbeitergespriche, Streit ums Budget, Kritik aus dem
Vorstand: Bei einer Transformation ballen sich bei den
Fuhrungskraften oft komplexe Aufgaben. Fiinf Tipps, wie sie zu

planung nicht oder man briauchte einen
zusitzlichen Mitarbeiter, fihrt Happich
auf. Im offenen Gesprich mit der Vor-
gesetzten sollten Manager diese Krite-
rien benennen und deren Umsetzung
einfordern. Wenn sich an den Rahmen-
bedingungen einer unmaoglichen Aufga-
be nichts dndern lasst, sollten potenziel-
le Manger sie ablehnen.

Kriterium 2: Was ist jetzt mein
hdchstes Ziel?

Wenn Manager sich unsicher sind, wel-
che konkrete Aufgabe die hochste Prio-
ritat hat, ist ein Austausch mit dem
Vorgesetzten notwendig. Alle Aufga-
ben, die nicht zeitlich oder inhaltlich
dringen, empfiehlt Happich deshalb, zu
verschieben und dies allen Beteilig-
ten klar zu kommunizieren.

Wichtig fiir diese Priorisierung ist
es, alle Aufgaben konkret zu definieren.
Denn vor allem im Rahmen einer
Transformation sind sie so zahlreich
und kleinteilig, dass Manager schnell
den Uberblick verlieren, berichtet Silke
Rahmani*, Innovationsleiterin eines In-

bewiltigen sind.

Eine Spiel-
regel fur das
Team konnte
sein: Wenn
es ein
Problem gibt,
komm nicht
mit dem
Problem zu
mir, sondern
schlage mir
zwei
Losungen
vor.
Gudrun Happich

Transformations-
trainerin

dustrieunternehmens. In ihrem Unter-
nehmen hielt die Chefetage die Trans-
formation fiir abgeschlossen, als die
neue Organisationsstruktur stand. Rah-
mani jedoch bewies, dass die neue
Struktur noch in enger Abstimmung
mit jedem einzelnen Mitarbeiter in den
Arbeitsalltag integriert werden muss.
Die Erfiillung dieser Aufgabe musste
hoch priorisiert werden, nahm aber viel
Zeit der Managerin in Anspruch.

Das hochste Ziel ist nicht immer
nur das des Unternehmens. Auch die ei-
gene Gesundheit sollten Manager im
Blick behalten. Jan Walter etwa dachte,
dass es sich lohnen wiirde, den Famili-
enurlaub sausen zu lassen und stattdes-
sen Probleme auf der Arbeit zu behe-
ben. Doch Happich warnt: ,,Gesund-
heitliche Schiden kommen schnell,
wenn Manager beginnen, alle Aufgaben
wahllos anzunehmen.*

Kriterium 3: Wofiir bin ich
verantwortlich?

Nicht alle Aufgaben, die auf dem Tisch
einer Managerin landen, liegen wirklich
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in deren Verantwortungsbereich. Des-
halb rit die Transformations-Coachin
dazu, immer wieder den eigenen Auf-
gabenbereich zu hinterfragen: ,Ist es
meine Rolle, Transformationen opera-
tivumzusetzen? Wahrscheinlich eher
nicht.“ Die Leitung eines Teams bedeu-
te stattdessen, die Verantwortungsfel-
der der einzelnen Mitarbeiter voneinan-
der abzugrenzen und deren Ansprech-
partnerin bei Problemen zu sein.

Operative Aufgaben gehoren dem-
nach zu den Dingen, die eine Fithrungs-
kraft entweder delegieren oder ableh-
nen sollte. ,,Ich bin nicht der grofite
Held, wenn ich operative Aufgaben
ubernehme, das ist eher ein Armuts-
zeugnis einer Fithrungskraft, formu-
liert Happich. Stattdessen sollte eine
Managerin Mitarbeiter dazu motivie-
ren, Losungen zu finden.

»Eine Spielregel fiir das Team
konnte sein: Wenn es ein Problem gibt,
komm nicht mit dem Problem zu mir,
sondern schlage mir zwei Losungen
vor.“ Dadurch wiirde die Belastung der
Managerin deutlich verringert.

Kriterium 4: Worin bin ich gut?

Jeder muss auf der Arbeit Aufgaben er-
ledigen, die keine Freude machen, auch
Manager. Allerdings muss man sich bei
allen To-dos auch fragen, wo man den
grofdten Mehrwert fiirs Team und fiirs
Unternehmen bietet. Fiir welches Pro-
blem bin ich die Losung, sei eine Frage,
die zu selten im Raum stehe, findet
Happich. ,,Meist sind die Dinge, fiir die
ich brenne, auch die, bei denen ich die
grofdte Selbstwirksamkeit erlebe.

Happich hat schon Klienten erlebt,
die E-Mails beantworten, um ihre Se-
kretdrin zu schonen. Dabei seien sie
dort ersetzbar, wihrend ihnen ein Mit-
arbeitergesprich niemand abnehmen
konne. Die eigenen Stirken zu kennen
und richtig einzusetzen sei deshalb ein
wichtiger Schritt beim Priorisieren, sagt
Happich.

Kriterium 5: Worin ist mein Team
gut?
Neben den eigenen Stirken miissen
Managerinnen die Stirken der Mitar-
beiter kennen. Daftir ist ein enger Kon-
takt zu den eigenen Mitarbeitern wich-
tig, regelmaflige Feedback-Gespriche
ebenso wie die Organisation individuel-
ler Schulungen. Aufgaben, fiir die der
eigene Mehrwert gering ist, kann man
dann an denjenigen Mitarbeiter delegie-
ren, der genau darin stark ist.
,Mitarbeiter dazu zu befihigen, das
Tagesgeschift zu meistern, ist eine
wichtige Aufgabe eines Managers®, sagt
Oliver Nikkelsen*, Technikvorstand ei-
nes mittelstindischen Unterneh-
mens. Durch eine genaue Verteilung
der Aufgaben an die jeweils qualifizier-
testen Mitarbeiter schaffte er es, auch
Widerstand gegen die Transformati-
on des Unternehmens zu vermeiden.
Das Budget in Hohe von 1,2 Millionen
Euro, das sein Unternehmen daftir vor-
gesehen hatte, um Mitarbeiter zu hal-
ten, musste nicht angerithrt werden, da
die Mitarbeiter sich gut eingebunden
fuhlten. Und die Aufgaben wurden zu-
verldssig erledigt.

Fazit

Happich empfiehlt Managern, immer
diese fiinf Kriterien durchzugehen, be-
vor sie einer Aufgabe zusagen. Dann
wirden sie nicht erst im Nachhinein
feststellen, dass sie oder ihr Team diese
nicht erfullen konnen. ,Wenn etwas
schiefgeht, muss sich am Ende immer
die Managerin rechtfertigen®, sagt sie.
Deshalb sei es ihre Aufgabe, dafiir zu
sorgen, dass das nicht passiert.
*Namen von der Redaktion geandert.



Handelsblatt

MITTWOCH, 17. JULI 2024, NR. 136

Unternehmer:in des Tages 23

Christian Gries

Depot beantragt Insolvenz
in Eigenverwaltung

Vermieter und Lieferanten sollen Zugestindnisse machen. Aber auch mit Einschnitten beim
Filialnetz will Eigentiimer Gries die Sanierung beschleunigen.

Florian Kolf Dusseldorf

ie Reihe der Einzelhidndler, die

Insolvenz anmelden, wird im-

mer linger: Die Deko-Kette

Depot mit rund 300 Geschaf-

ten hat am Montag beim Amts-
gericht Aschaffenburg die Einleitung
eines Schutzschirmverfahrens bean-
tragt, wie Inhaber Christian Gries dem
Handelsblatt bestitigte. Er will damit
die Anfang des Jahres gestartete Sanie-
rung des angeschlagenen Hindlers
deutlich beschleunigen.

Zur Unterstitzung hat sich Gries
den bekannten Restrukturierer Sven
Tischendorf'in die Geschaftsfiihrung
geholt. Tischendorf beurteilt die Zu-
kunftsaussichten des Héndlers trotz
der schwierigen Lage positiv: ,,Das
Verfahren ist sehr gut vorbereitet®,
sagte er. , Ich habe selten ein Unter-
nehmen in einem solchen Verfahren
begleitet, das so gut mit Liquiditit aus-
gestattet ist.“

Trotzdem ist nicht klar, wie lange
selbst diese Liquiditit noch ausreicht.
Das Insolvenzverfahren wurde wegen
drohender Zahlungsunfihigkeit einge-
leitet. ,,Wenn eine Sanierung zu lang-
sam vorangeht, dann verbrennst du zu
viel Geld“, sagte Gries. ,,Wenn du zu
lange wartest, hast du keine Chancen
mehr.“

Er will nun das Insolvenzverfahren
nutzen, um bis Ende September erste
Klarheit iiber die kiinftige Aufstellung
zu haben. Denn dem Unternehmen,
aber auch Vermietern und Lieferanten
stehen harte Schnitte bevor.

Filialnetz wird liberpriift

Damit ist jetzt auch klar, dass der Ver-
such gescheitert ist, den Héndler ohne
fremde Hilfe zu sanieren. Inhaber
Gries war Anfang des Jahres in die Ge-
schiftsfiihrung zuriickgekehrt, um
personlich die Wende zu erreichen. Als
vorldufigen Sachwalter hat das Gericht
Martin Kaltwasser eingesetzt.

Nun wird jedes einzelne Geschaft
auf seine Zukunftsfihigkeit geprift,
und erst dann wird entschieden, wie
viele Filialen weitergefithrt werden.
,,Jede Filiale muss perspektivisch einen
positiven Vorsteuergewinn liefern®,
betonte Sanierer Tischendorf. Im Mirz
hatte Gries dem Handelsblatt noch ge-
sagt, dass 90 Filialen auf dem Priif-
stand stinden, bei denen der Mietver-
trag auslduft.

Das Insolvenzverfahren bietet je-
doch nun die Méglichkeit, alle Vertra-
ge zu kiindigen, ohne an Kiindigungs-
fristen und Vertragslaufzeiten gebun-
den zu sein. Dies gibt mehr Freiheit
beim Umbau eines in Schieflage gera-
tenen Unternehmens.

Immer mehr Unternehmen in
Deutschland nutzen diese Moglich-
keit. Im ersten Halbjahr beantragten
162 Unternehmen mit mehr als zehn
Millionen Euro Umsatz ein Insolvenz-
verfahren — ein Plus von 41 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum, wie
Zahlen der Restrukturierungsberatung
Falkensteg fiir das Handelsblatt zeigen.

Depot

Der Einzelhandel ist dabei neben
dem Maschinenbau, Immobilienfir-
men und den Automobilzulieferern
besonders stark betroffen. Was auffallt:
Die Quote der Firmen, die in der Insol-
venz gerettet werden konnen, sinkt
deutlich.

Fur die Gries Deco Company, wie
die Muttergesellschaft von Depot
heif3t, ist Sanierer Tischendorfjedoch
zuversichtlich, dass eine Rettung gelin-
gen kann. Ein grofler Vorteil sei, dass
das Unternehmen keinerlei Bank-
schulden habe. Depot verflige zugleich
tiber ein volles Lager, und die Waren
gehorten dem Hiéndler vollstindig.
Auch deshalb misse fiir das Unterneh-
men kein neuer Investor gesucht wer-
den. ,,Die Ertragslage ist jedoch proble-
matisch®, riumt er ein.

Von den Vermietern erwartet Ti-
schendorf deshalb ein deutliches Ent-
gegenkommen. Mit jedem wird Giber
die Konditionen gesprochen. Ziel ist
nicht nur eine Senkung der Mietbelas-
tung. Jeder Mietvertrag soll kiinftig va-
riable Bestandteile enthalten, also bei-
spielsweise vom Umsatz abhingen.
., Wir wollen das Risiko auf alle Schul-
tern verteilen®, sagte Tischendorf.

Wie viele von den heute knapp
4000 Mitarbeitern kiinftig noch dabei
sein werden, ist offen. Das hingt auch
von der Zahl der Filialen ab, die ge-
schlossen werden. ,,Es wird keinen
Kahlschlag geben®, verspricht jedoch
Inhaber Gries, der sich voll zu dem Un-
ternehmen bekennt, das er in dritter
Generation fithrt: ,Ich méchte hier
weitermachen als Eigentiimer.“

In der Zentrale des Unternehmens
hat es im ersten Halbjahr schon einen
deutlichen Personalabbau gegeben.
Mit einer dortigen Senkung der Perso-
nalkosten um rund zehn Prozent ist

B

Christian Gries:
Der Depot-Chef hat
seit Jahresanfang
versucht, das
Unternehmen
wieder auf Kurs zu
bringen.

Eswird
keinen
Kahlschlag
geben.

Christian Gries
Inhaber von Depot

1

diese Mafdnahme bereits weitgehend
abgeschlossen. Auch von Co-Ge-
schaftsfithrer Rainer Schrems, der ur-
springlich die Restrukturierung leiten
sollte, hat Inhaber Gries sich wieder
getrennt.

Das Unternehmen hat eine wech-
selvolle Geschichte hinter sich. Erst
2019 hatte Gries den Hindler von der
schweizerischen Genossenschaft Mi-
gros zuriickgekauft, an die er es 2012
abgegeben hatte. Seit Jahren schrumpft
das Unternehmen, in der Spitze hatte
es mal 680 Liden. Im vergangenen
Jahr kam es auf einen Umsatz ohne
den Grof$handel von 330 Millionen
Euro. Vor Corona lag der Umsatz noch
bei deutlich mehr als 400 Millionen
Euro.

Die grofite Sorge des Unterneh-
mens ist aktuell die kiinftige Waren-
versorgung. Schwierigkeiten in der Lie-
ferkette sorgen dafiir, dass Container
verspitet ankommen, die Frachtkosten
sind wegen Preiserh6hungen der Ree-
der dramatisch gestiegen. , Unsere
wichtigste Aufgabe ist es im Moment,
die Ware fur das Weihnachtsgeschaft
punktlich zu bekommen®, sagt Gries.

Deshalb sucht der Hindler auch
den Schulterschluss mit seinen Liefe-
ranten. ,Alle Ware, die bestellt ist,
werden wir voll bezahlen®, kiindigt Ti-
schendorfan. In Zukunft aber soll tiber
neue Liefermodelle gesprochen wer-
den, beispielsweise iiber Kommission,
wo die Ware so lange im Eigentum des
Lieferanten bleibt, bis sie verkauft ist.
Auf diese Weise soll das Risiko geteilt
werden.

Spétestens im Januar soll der Insol-
venzplan stehen. Und erst dann wird
klarer, ob Christian Gries das Unter-
nehmen seines Grof3vaters in eine er-
folgreiche Zukunft fithren kann.
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Baufinanzierung

Banken
genehmigen

mehr Kredite

Laut Bundesbank-Umfrage
sinkt erstmals seit Jahren die
Quote abgelehnter Darlehen.

EZB in Frankfurt: Deutsche Kunden
schauen positiv auf den Immobilienmarkt.

Frankfurt. Im Geschift mit privaten
Baufinanzierungen deutet sich eine
weitere Belebung an: Zum ersten Mal
seit sechs Jahren ist der Anteil abge-
lehnter Kreditantrige einer Umfrage
der Bundesbank zufolge gesunken.
Deutschlands Banken haben somit
mehr Wohnungsbaukredite bewilligt.
Das geht aus einer Umfrage zum Kre-
ditgeschaft hervor, fiir die die Bundes-
bank viermal im Jahr Banken befragt.
Der sogenannte Bank Lending Survey
(BLS) zeigt auch, dass die Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten im ersten
Halbjahr 2024 angesprungen ist.

Dazu ermittelt die Bundesbank die
Differenz von Banken, die eine gestie-
gene Nachfrage melden, und jenen
Banken, die eine riicklaufige Nachfrage
melden. Im zweiten Quartal berichtete
eine deutliche Mehrheit der Banken
von einer Belebung des Immobilienge-
schifts. Ihr Anteil war im ersten Quar-
tal dieses Jahres bereits ungewohnlich
hoch gewesen.

Wesentlicher Grund dafuir ist nach
Angaben der Banken, dass Privatkun-
den die Aussichten am Immobilien-
markt positiver einschitzen. Im Ver-
gleich mit anderen Euro-Léndern hit-
ten sich die Perspektiven hierzulande
besonders stark aufgehellt, stellt die
Europiische Zentralbank (EZB) fest.
Das gehe einher mit dem vergleichs-
weise starken Riickgang der Hausprei-
se in Deutschland. Dadurch kdnnten
sich wieder mehr Kunden Wohneigen-
tum leisten.

Die Baufinanzierung hat aber noch
nicht das Niveau der Niedrigzinsjahre
erreicht, zeigen Auswertungen der Be-
ratungsfirma Barkow Consulting. Im
laufenden Jahr verzeichneten die Ban-
ken bis einschlief3lich Mai neue Ab-
schliisse in Hohe von 76,5 Milliarden
Euro. Das sind laut Barkow 15 Prozent
mehr als von Januar bis Mai 2023, als die
Zinserhohungen das Geschift zum Er-
liegen brachten. Dennoch bewerten die
Experten die jingsten Zahlen als ,,mo-
derat enttduschend®. So habe die Bun-
desbank-Umfrage vor drei Monaten ei-
ne stirkere Belebung des Immobilien-
geschifts in Aussicht gestellt. Bislang
sind die Zahlen dahinter zurtickgeblie-
ben: , Statt Aufschwung gibt es eher ein
Aufschwiingchen®, heif3t es bei Barkow
Consulting. Stefan Reccius

mauritius images / Jan Wehnert

Getty Images

Lebensversicherungen

Beratungsgesprache:
Schéatzungsweise knapp
eine Million Menschen in

Deutschland haben
Indexpolicen.

Indexpolicen
enttauschen

Indexpolicen werden viel beworben. Nun bestitigt eine Studie aber die schwachen
Renditen dieser Rentenversicherungen. Eine Expertin spricht von ,,Mogelpackungen®.

0. Demircan, M. Hinterberger, S. Schier
Miunchen, Frankfurt

icher und renditestark®. So beschreiben

Versicherer ihre Indexpolicen. Diese Pro-

dukte versuchen eine Briicke zu schlagen

- von der klassischen Rentenversiche-

rung, die als der Inbegriff einer sicheren,

aber wenig rentablen Form der Altersvor-
sorge gilt, hin zu lukrativen Investments in Ak-
tien. Das Problem dabei: Mit den hohen Renditen
ist es nicht weit her. Das lief3en schon mehrfach
Studien von Versicherungsratingagenturen und
Forschungseinrichtungen vermuten. Nun unter-
mauert und prizisiert eine Untersuchung der
Zeitschrift ,,Finanztest* diesen Befund. Das Be-
sondere an der Auswertung des Berliner Verbrau-
chermagazins: Keine der zwolf getesteten Policen
hatte aus Sicht der Tester um Studienleiter Ste-
phan Kithnlenz eine zufriedenstellende Rendite.
Beim Produkt des Marktfiihrers Allianz lag die
Rendite im Schnitt bei 1,64 Prozent.

Bei Indexpolicen tun
wir etwas, was wir
sonst nie machen:

Wir raten von einer
ganzen Produkt-
gattung ab.
Ulrike Sosalla

stellvertretende
»Finanztest“-Chefredakteurin

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

Dementsprechend fillt das Gesamturteil aus:
,»Bei Indexpolicen tun wir etwas, was wir sonst nie
machen®, sagt Ulrike Sosalla. ,,Wir raten von einer
ganzen Produktgattung ab.“ Die stellvertretende
Chefredakteurin des Magazins nennt die Policen
eine Mogelpackung® und erklirt ihr Urteil damit,
dass die Produkte aufgrund ihrer Konstruktion
keine hohe Rendite erwirtschaften konnen.

Die Kritik kdnne man nicht nachvollziehen,
betont ein Allianz-Sprecher. Das Produkt sei fur
Kundinnen und Kunden interessant, die neben
Renditechancen aus der Indexpartizipation auch
groflen Wert auf Sicherheit legen. In Jahren mit
negativer Index-Performance konne der Ver-
tragswert nicht sinken. Umgekehrt partizipierten
Kunden an positiven Entwicklungen gemaf? ei-
nem vertraglich festgelegten Verfahren. Dieses
Prinzip habe sich bewihrt, unter anderem wih-
rend der Coronakrise.

Nach Schitzungen besparen knapp eine Mil-
lion Menschen hierzulande Indexpolicen. Wie
funktionieren sie? Wie unterscheiden sich die ein-
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zelnen Produkte voneinander? Und welche Alter-
nativen gibt es?

Was sind Indexpolicen?

Indexpolicen wurden um das Jahr 2015 von ver-
schiedenen Versicherern eingefiihrt. Sie sollten
die klassischen Lebens- und Rentenversicherun-
gen ablosen, die sich immer weniger gut verkauf-
ten. Denn damals begann die Ara der Niedrigzin-
sen, die bis Mitte 2022 anhalten sollte. Niedrige
Zinsen machten klassischen Versicherungen gro-
e Probleme, da die Policen nicht nur das Geld ih-
rer Kundinnen und Kunden absichern, sondern
gleichzeitig auch noch einen gewissen Zins ver-
sprechen miissen. Allerdings ist es nur mit fest-
verzinslichen Wertpapieren moglich, eine Garan-
tie abzubilden.

Versicherer nutzen in der Regel besonders si-
chere Anleihen von Staaten und Unternehmen.
Die Zinsen dieser Papiere sanken durch die Nied-
rigzinspolitik der Notenbanken immer weiter
und mit jhnen die Garantiezinsen der Policen. In-
dexpolicen sollten das Problem 16sen, indem die
Produkte erst gar keinen Garantiezins anboten.

Der Vorteil fuir die Anbieter liegt darin, dass sie
fur diese Produkte viel weniger Kapital hinterlegen
missen als fuir klassische Lebens- und Rentenver-
sicherungen mit einem Garantiezins. Den Kunden
versprechen die Produkte, dass das eingezahlte
Geld in jedem Fall abgesichert ist und gleichzeitig
in Aktien investiert wird. Allerdings ist dieser Ak-
tienanteil vergleichsweise gering. Denn Indexpo-
licen investieren nur die Gewinne aus ihren fest-
verzinslichen Investments, die sogenannte Uber-
schussbeteiligung, in Aktien. Wurden etwa 10.000
Euro in eine solche Police investiert und kommen
etwa 300 Euro Uberschussbeteiligung zusammen,
wird nur dieser Betrag in Aktien investiert.

Fir diesen Aktienanteil nutzen die Versiche-
rer Indices. Das konnen etablierte Indices sein wie
der Dax, der europdische Eurostoxx oder der

Prozent
der untersuchten
Policen mit Cap
lagen bei einer
monatlichen Index-
rendite von null.

Quelle: IVFP

amerikanische S&P 500. Einige Versicherer in-
vestieren das Geld auch in eigene Indices.

Warum hinken die Policen einem
Aktieninvestment hinterher?

Ein Blick zuriick: Im vergangenen Jahr hat sich
die durchschnittliche Renditegutschrift laut Zah-
len der Versicherungsratingagentur Assekura-
ta bei 1,95 Prozent eingependelt — und damit un-
ter dem langjahrigen Durchschnitt, der seit 2015
gerechnet bei 2,56 Prozent liegt.

Das Jahr 2024 begann aus Sicht vieler Kun-
den von Indexpolicen recht gut — zumindest auf
den ersten Blick. Denn die meisten Versicherer
haben ihre Uberschussbeteiligung fiir das Jahr
2024 erhoht, die laufende Verzinsung von Index-
policen stieg, im Schnitt von 2,53 Prozent auf
2,82 Prozent. Die Renditeperspektiven fur die
Lebensversicherungskunden verbessern sich also,
denn je mehr investiert werden kann, desto mehr
Rendite ist moglich. Assekurata-Experte Lars
Heermann hatte bei der Vorstellung der Zahlen
im Frihjahr aber auch vor iiberzogenen Erwar-
tungen gewarnt, da die Policen nicht voll von po-
sitiven Indexentwicklungen profitieren.

Die Renditen des Aktienanteils in den Policen
sind gedeckelt. Je nach Anbieter gibt es nun zwei
Optionen. Entweder einen vorher festgelegten
Cap, das heif3t Gewinne, die Giber diese Schwelle
hinausgehen, werden nicht gutgeschrieben. Oder
es gibt eine prozentuale Beteiligung an der Ent-
wicklung des Indexes. Liegt dieser Anteil etwa bei
30 Prozent, bekommt die Kundin oder der Kun-
de, wenn der Index um zehn Prozent steigt, drei
Prozent. Beim Cap ist die Beteiligung laut einer
Untersuchung des Instituts fiir Vorsorge und Fi-
nanzplanung (IVFP) von April noch geringer. Im
langjahrigen Vergleich des IVFP schnitten Kun-
den mit dem Cap deutlich schlechter ab. Mit Cap
lagen die monatlichen Indexrenditen in 62 Pro-
zent der untersuchten Falle bei null. Beim Modell,
in dem Kunden eine bestimmte Quote des Index-
Kursgewinns bekommen, gab es ,,nur“in 42 Pro-
zent der Fille eine Nullrunde.

Warum lohnt es sich, auf die Kosten
zu achten?

Die Effektivkosten der Produkte sind laut Asseku-
rata verhaltnismaRig hoch. Mit zuletzt 1,36 Prozent
lagen sie sogar tiber denen von Fondspolicen mit
1,19 Prozent. Wer ein solches Produkt abschlief3t,
sollte ganz besonders auf versteckte Kosten achten.
Wer eine solche Police mit einem monatlichen Bei-
trag von 50 Euro abschlief3t, zahle allein dem Ver-
trieb bis zu 950 Euro, warnt Honorarberater David
Tappe. Das entspreche den kompletten Beitrigen
der ersten 17 Monate. Im weiteren Verlauf kom-
men in der Regel noch einmal drei bis fiinf Prozent
des Bruttobeitrags obendrauf.

Was sind die Alternativen zur Indexpolice?

Lebens- oder Rentenversicherungen haben zwei
reizvolle Aspekte. Wer sie nutzt, muss sich, ein-
mal abgeschlossen, kaum mehr um sie kiimmern,
denn es wird regelmif3ig Geld angelegt. Zudem
versprechen die Produkte eine lebenslange Rente.

Die gleichen Vorteile bieten Fondspolicen, al-
lerdings erzielen sie etwas hohere Renditen. Hier
wird das Geld in Investmentfonds, teilweise auch
in glinstigere ETFs, investiert. Der Versicherer ga-
rantiert immerhin, dass das eingezahlte Geld er-
halten bleibt. Die Kosten der Fondspolicen liegen
im Schnitt etwas unter denen der Indexpolicen.
Mit Gebiihren von 0,2 Prozent des angelegten Ka-
pitals noch giinstiger sind ETF-Sparpléne. Sie set-
zen aber voraus, dass der Sparer diszipliniert ist
und nicht zwischendurch auf sein Vermogen zu-
greift. Bei Versicherungsprodukten ist das in der
Regel nicht moglich oder mit derart hohen Gebiih-
ren verbunden, dass es sich nicht lohnt.

Ist das Geld breit auf Indexfonds wie den
Welt-Aktienindex MSCI World oder den noch
breiteren FTSE All-World verteilt, sind jahrliche
Renditen von sechs bis acht Prozent mdglich. Al-
lerdings hingt der Kurs dieser Indices an der welt-
weiten Konjunktur und kann entsprechend
schwanken.

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

EZB und Fed
IWF warnt vor
Riickkehr der
Inflation

Die Inflation sinkt nur noch langsam.
Auch die Bundesbank treibt das um.
Dafiir gibt es eine Reihe von Ursachen.

Frankfurt, Berlin. Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) sieht Anzeichen dafiir, dass sich der
Trend bei der Inflation umkehren kénnte. , Die
Aufwirtsrisiken flir die Inflation haben zugenom-
men®, schreibt die Organisation in ihrem jiingsten
Konjunkturausblick, den sie am Dienstag verof-
fentlichte. Vor allem bei den Dienstleistungsprei-
sen erkennt der IWF stetige Zunahmen. Das diirf-
te damit zusammenhéngen, dass die Lohne vor al-
lem in Industriestaaten wie Deutschland
ungewohnt kriftig steigen. Die anhaltenden Lohn-
steigerungen resultieren laut IWF unter anderem
daraus, dass die Inflationserwartungen von Ver-
brauchern und Mirkten weiter tiber den Zielen der
Zentralbanken liegen.

Zuletzt hatte der IWF im April konkrete Prog-
nosen fiir die Inflation veroffentlicht. Fiir den
Euro-Raum sei demnach im laufenden Jahr eine
Teuerungsrate von 2,4 Prozent zu erwarten, fiir
2025 liegt die Projektion bei 2,1 Prozent. IWF-Eu-
ropaexperte Alfred Kammer hatte jiingst die Emp-
fehlung an die EZB bekriftigt, schrittweise mit
Zinssenkungen fortzufahren. Dagegen empfiehlt
der IWF der US-Notenbank Fed, mit Zinssenkun-
gen noch etwas zu warten.

Der IWF rechnet zwar weiterhin damit, dass
die Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zuriickgeht, sich das Tempo aber verlang-
samt. Ende Juni hatte IWF-Chefin Kristalina Ge-
orgiewa die Notenbanken deshalb gewarnt, die
Zinsen zu frith zu senken. , Der Leitzins sollte erst
dann gesenkt werden, wenn es eindeutige Beweise
daftir gibt, dass die Inflation nachhaltig auf das
Zwei-Prozent-Ziel zuriickkehrt.*

Bundesbank rechnet mit Geduldsprobe

Mit einer Geduldsprobe rechnet auch die Bundes-
bank. Bislang sei das Gegensteuern gegen die hohe
Inflation ,,vergleichsweise schmerzlos*“ verlaufen,
heif3t es in einem am Dienstag verdftentlichten Be-
richt. , Seit Jahresbeginn 2024 gab es mancherorts
allenfalls noch kleinere Erfolge bei der Inflations-
bekdmpfung®, so die Bundesbank weiter. ,,Insbe-
sondere der Preisauftrieb bei Dienstleistungen er-
weist sich als auf3erordentlich hartnickig.“

In der Euro-Zone lag die Teuerungsrate im Ju-
nibei 2,5 Prozent. Vor einem Jahr betrug sie mehr
als finf Prozent, vor zwei Jahren mehr als zehn
Prozent. Die Inflation diirfte jedoch absehbar nicht
vor Herbst 2025 aufs EZB-Ziel von zwei Prozent
zuriickgehen, wenn nicht spiter. In Fachkreisen
hat das Phinomen einen Namen: ,, Wir wissen,
dass es so etwas wie die schwierige letzte Meile
gibt*, sagte Klaas Knot, Notenbankchef der Nie-
derlande, im Interview mit dem Handelsblatt.

Erkenntnisse der Bundesbank, der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und von
Geschiftsbanken lassen auf eine Reihe von Ursa-
chen schlief3en. So hat die Wirtschaft die Zinser-
hohungen unerwartet gut weggesteckt, was laut
Bundesbank Zuriickhaltung bei der Preis- und
Lohngestaltung mindert. Im Dienstleistungssektor
bilde sich die Inflation , langsamer als {iblich* zu-
rick, weil die Nachfrage anziehe und das kriftige
Lohnwachstum preistreibender wirkt als in der In-
dustrie. Allerdings sind die Beschaftigten kaum
produktiver geworden, was zwingend wire, damit
mit den Lohnkosten die Ertrige wachsen. Geopo-
litische Risiken und vermehrte Staus auf den Welt-
meeren sind weitere Aufwirtsrisiken fiir die Infla-
tion. Steigende Mieten konnten den Riickgang der
Inflation ebenfalls kurzfristig erschweren. Stefan
Reccius, Julian Olk, Jan Hildebrand
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Lars-Marten Nagel,
Michael Verfiirden Berlin, Disseldorf

ange Reihen von Solarmodulen
gldnzen in der indischen Sonne und
produzieren sauberen Strom fir
den Subkontinent. So prisentiert es
das Investmenthaus Thomas Lloyd
gegeniiber Geldgebern in Broschiiren
und auf seiner Website. Die Fotos der
zehn Solarfelder in Indien und auf den
Philippinen stehen fur das Versprechen,
jahrlich rund 1,2 Millionen Tonnen Koh-
lenstoffdioxid einzusparen.

Etwa 27.000 Privatanleger wollten
von den Okoinvestments des Thomas-
Lloyd-Griinders Michael Sieg profitieren.
Sie investierten 750 Millionen Euro in die
geschlossenen Fonds der Cleantech-
Reihe. Thre Hoffnungen auf hohe Rendi-
ten erhalten nun erneut einen Dampfer.
Wie Recherchen des Handelsblatts zei-
gen, sollen alle Investments in die zehn
Solarwerke liquidiert werden. Thomas
Lloyd konnte dabei offenbar nur einen
niedrigen zweistelligen Millionenbetrag
zurlickerhalten. Anlegerschiitzer fiirch-
ten, dass die Bilanzen der Fonds darunter
leiden werden. Diese hatten zuletzt oh-
nehin hohe Millionenverluste ausgewie-
sen. Thomas Lloyd verweist hingegen auf
,stille Reserven* und ,,Aufwertungspo-
tenziale“ seiner Investments, zu denen
drei Biomassewerke auf der Philippinen-
Insel Negros gehoren. Die Anleger sollten
auf eine bessere Zukunft hoffen.

Mit dem drohenden Verlust der So-
laranlagen eskalierte ein Wirtschaftskri-
mi, von dem Privatinvestoren wenig mit-
bekommen haben diirften. Ende 2021
brachte Thomas Lloyd seine zehn Solar-
projekte in einen britischen Trust ein. Als
Kaufpreis erhielt das Investmenthaus 25
Millionen US-Dollar in bar und 26 Millio-
nen Wertpapiere des Trusts, dessen Ak-
tien an der Londoner Borse gehandelt
wurden. Auch andere Akteure der Hoch-
finanz beteiligten sich. Das Private Ban-
king der Credit Suisse investierte, ebenso
wie der Hedgefonds Brevan Howard und
der Vermogensverwalter Liontrust Sus-
tainable Investments. Die meisten Ak-
tien — rund 18,4 Prozent — zeichnete das
Auflenministerium von Grof3britannien.
Der Name des neuen Vehikels: Thomas
Lloyd Energy Impact Trust.

Eine Tochterfirma von Thomas

Lloyd tibernahm die Rolle des Invest-
mentmanagers. Ihr oblag die Kontrolle
des Portfolios und die Steuerung der Ta-
gesgeschifte. Bis zu zwolf Prozent Ren-
dite sollte der Trust erwirtschaften, heif3t
es Ende 2021 in einer Prasentation.

Streit entziindete sich am
RUMS-Projekt

Daraus wurde nichts. Im April 2023 wur-
de der Handel der Aktien an der Londo-
ner Borse ausgesetzt. Der Grund: Verzo-
gerungen beim sogenannten RUMS-Pro-
jekt, einem im Bau befindlichen
Solarpark im indischen Madhya Pradesh.
Die Priifung des Jahresabschlusses des
Trusts konnte nicht abgeschlossen wer-
den. Damit begann ein monatelanger
Streit. Die Direktoren des Trusts warfen
der Thomas-Lloyd-Tochter vor, dass sie
dem Board tiber einen lingeren Zeitraum
JInformationen vorenthalten® und ,,irre-
fithrende Informationen® gegeben habe.
Zudem habe sich ein ,,Whistleblower* an
sie gewandt. Ihm zufolge hitte Thomas
Lloyd frith von drohenden Kostensteige-
rungen gewusst und diese verschwiegen.

Die vorsitzende Direktorin Sue Inglis
sagte, der Vorstand sei ,,duferst ent-
tauscht”, dass der Investmentmanager es
versaumt habe, zu erkldren, ,,wer wann
was iiber die wirtschaftliche Unrentabili-
tiat des RUMS-Projekts wusste®. Auf ei-
nen Fragenkatalog habe Thomas Lloyd
keine ,,sinnvollen“ Antworten gegeben.

Das Investmenthaus wies die Vor-
wirfe ,vehement® zurtick. Man habe , je-
derzeit alle relevanten und bekannten In-
formationen“ zu den prognostizierten
Kosten und dem Kapitalbedarf des
RUMS-Projekts bereitgestellt. Stattdes-
sen sei das Verhalten des Boards ,,eigen-
niitzig und wertzerstdrend“. Thomas
Lloyd ging also zum Angriff tiber. Doch
ein Vorstof3, das Board abzusetzen,
scheiterte in einer Kampfabstimmung im
September. Die Aktioniarsmehrheit stell-
te sich hinter das Board. Nun musste der
Investmentmanager weichen. Drei Jahre,
bevor sein Vertrag ablief, 1oste ihn der
Trust Ende Oktober 2023 ab. ,, Thomas
Lloyd*“wurde auch aus dem Namen ge-
tilgt, der fortan schlicht Asian Energy Im-
pact Trust lautete.

Die wirtschaftliche Rettung des Ve-
hikels blieb trotzdem aus. Als die Aktien
im Mirz 2024 wieder gehandelt werden
durften, stiirzte der Kurs binnen eines
Tages um 70 Prozent ab. Mitte Juni be-
schlossen die Aktionire, den Trust zu li-
quidieren. Laut einem Factsheet sum-
mierten sich die vorhandenen Vermo-
genswerte im ersten Quartal auf etwa 80
Millionen US-Dollar. Sollte diese Summe
in der Abwicklung erlost werden, erhielte
Thomas Lloyd fiir seinen 15-Prozent-An-
teil rund elf Millionen Euro.

Was bedeutet das fiir die Tausenden
Anleger in Deutschland? Europa-Chef
Matthias Klein wiegelt ab. Es handele
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sich beim Trust ,lediglich um ein nicht
strategisches und verhaltnismafig sehr
kleines Investment®. Es gebe daher keine
wgravierende wirtschaftliche Entwick-
lung”. Eine massive Wertvernichtung be-
streitet er. Fondsanleger, die sich selbst
ein Bild machen wollen, mussen unter
Umstianden sehr lange warten. Erst in
den Jahresabschliissen fur die Jahre 2023
und 2024 diirften sich die jingsten Ent-
wicklungen widerspiegeln.

Bundesamt fiir Justiz
priift Ordnungsgelder

Bis diese vorliegen, kann es aber dauern.
Denn Thomas Lloyd hat zuletzt im Mai
Jahresabschliisse seiner Fonds verdffent-
licht - fiir 2021. Damit verstof3en die
Fonds gegen gesetzliche Veroffentli-
chungsfristen. Nach Informationen des
Handelsblatts hat das Bundesamt fiir Jus-
tiz Ordnungsgeldverfahren gegen sechs
Thomas-Lloyd-Gesellschaften eingelei-
tet. Betroffen sind alle Fonds der Clean-
tech-Reihe. Die Ordnungsgelder liegen
in der Regel zwischen 2500 Euro und
25.000 Euro. Bei Emittenten von Ver-
mogensanlagen konnen sie deutlich ho-
her ausfallen. Ob die Fonds dazu zihlen
und ob bereits Ordnungsgelder in alteren
Verfahren gezahlt wurden, wollten we-
der Thomas Lloyd noch das Bundesamt
flir Justiz mitteilen.

Die Verzogerungen erklirte Klein
mit der komplexen Investmentstruktur.
So sei Thomas Lloyd an vielen nicht bor-
sennotierten Projekten in asiatischen
Lindern , mit unterschiedlichen Rech-
nungslegungsstandards und/oder abwei-
chenden Berichtsperioden® beteiligt. Die-
se mussten ,aufwendig in Einklang ge-
bracht werden®. Zudem hitten 2021 die
Wirtschaftspriifer von Forvis Mazars die
Priifung iibernommen. Das erste Jahr ,.im
neuen Zyklus“ erklire einen hoheren
Aufwand. Die Wirtschaftsprifer wollten
sich auf Anfrage nicht duf3ern. Eine Spre-
cherin verwies auf ,gesetzliche Ver-
schwiegenheitsverpflichtung®.

Anlegerschiitzer befurchten, dass sich
die Wirtschaftsdaten der Fonds mit dem
Verlust der Solaranlagen weiter ver-
schlechtert haben kénnten und Thomas
Lloyd deshalb Transparenz verhindere.
Europachef Klein weist das zuriick: Fir
den Vorwurf einer Verzogerung gebe es
»keine tragfihige Grundlage“.

Thomas Lloyd
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Jana-Sophie Briintjen DUsseldorf

anken stehlen Milliarden auf Kosten der

Steuerzahler - und die Politik schert sich

kaum um die Aufklirung. So lasst sich die

Kritik der ehemaligen Cum-Ex-Chefermitt-
lerin Anne Brorhilker zusammenfassen. Wenn
sich die Politik mehr wegen der Schiden fiir mog-
licherweise an dem Steuerskandal Beteiligte sorge
als wegen gestohlener Steuermilliarden, ,, kann
man doch offensichtlich den Eindruck gewinnen,
dass die Finanzarbeit den Banken an dieser Stelle
noch immer nihersteht als den Biirgern®, sagte
sie am Dienstag bei einem Pressegesprach. Anlass
sind Bemithungen der Biirgerbewegung Finanz-
wende, die Hintergriinde des Cum-Cum-Skan-
dals aufzudecken. Brorhilker hatte Ende Mai ih-
ren Dienst als Staatsanwiltin quittiert, um sich
der Bewegung anzuschlie3en. Es gehe um ,,Mil-
liarden, die wir uns endlich zurtickholen miissen®,
sagte sie.

Bei Cum-Cum-Geschiften handeln die Betei-
ligten mit Aktien mit Dividendenanspruch. Das
Gesetz sieht vor, dass nur deutsche Aktienbesitzer
Steuervorteile aus der Zahlung von Kapitalertrag-
steuern genief3en sollen. Auslindische Aktienbe-
sitzer sind davon ausgenommen. Um diese Regel
zu umgehen, ibertrugen auslindische Aktionire
ihre Wertpapiere kurz vor dem Dividenden-Aus-
schiittungstermin an deutsche Gesellschaften. Die
machten die Steuererstattungen geltend und ga-
ben die Aktien anschlief3end zuriick an den aus-
lindischen Eigentiimer. Das Geld wurde geteilt.

Der geschitzte Schaden dadurch in Deutsch-
land liegt bei mehr als 28 Milliarden Euro und
damit mehr als doppelt so hoch wie bei Cum-
Ex-Geschiften. Bei Letzteren handelt es sich
um Aktienkreisgeschifte, bei denen es allein um
die ,,Erstattung nicht abgefithrter Kapitalertrag-
steuer geht.

Finanzwende stellte mehrere Anfragen nach
dem Informationsfreiheitsgesetz an das Bundes-

Cum-Cum-Geschifte

Brorhilker kritisiert fehlende Mitarbeit der Politik

Die ehemalige Cum-Ex-Chefermittlerin setzt den Kampf gegen Finanzkriminalitit auch in neuer Funktion fort.

T s

finanzministerium (BMF) sowie verschiedene
Landesfinanzministerien. Der Bundesfinanzhof
hatte Cum-Cum-Geschifte 2015 fiir illegal er-
Kklart. Ein BMF-Schreiben aus dem Jahr verkom-
plizierte die eigentlich klare Faktenlage aber so
weit, dass es die Banken vor einer Riickzahlung
der Profite aus den illegalen Geschiften schitzte,
kritisiert Finanzwende. Ein zweites Schreiben
fithrte ebenfalls nicht zu Klarheit. Eine Korrektur
erfolgte erst 2021. Trotzdem hitten die Finanz-
behorden bisher nur einen Bruchteil des Geldes
zuriickgeholt, kritisiert Brorhilker.

Auf die Anfragen habe Finanzwende ,,nahe-
zu gar keine Antworten bekommen*, sagte Bror-
hilker. Teilweise seien abgestimmte pauschale
Textbausteine versandt oder massenhaft kom-
plett geschwirztes Papier zugeschickt worden.
In anderen Fillen seien Erklarungen fur fehlende
Auskiinfte eingegangen, ,,die kann man nur noch
als kreativ bezeichnen®. So habe das Bundesfi-

l

... dann miissen sie
sich nicht wundern,
wenn das Vertrauen

in staatliche
Institutionen immer
weiter sinkt.

Anne Brorhilker
Geschéftsfihrerin Finanzwende

WDR Westdeutscher Rundfunk

nanzministerium in einer Antwort ,,seitenweise
dartiber referiert”, ob Fragen von Journalisten
unter das Urheberschutzgesetz fallen und daher
nicht verbreitet werden diirfen — und das, ob-
wohl Finanzwende nicht an den Fragen, sondern
an den Antworten interessiert war. Zudem sei
argumentiert worden, dass Fragen zu dem Vor-
gehen im Jahr 2016 die Funktionsfihigkeit der
Verwaltung und den Kernbereich der Exekutive
gefihrden wiirden.

Brorhilker zitierte zudem aus einem Ableh-
nungsbescheid zu einer Anfrage auf Aktenein-
sicht aus Nordrhein-Westfalen. In dem Papier
heifit es, die Geschaftspraktiken seien ,,nicht zu-
letzt durch die mediale Berichterstattung auch
in der breiten Offentlichkeit duf3erst negativ be-
legt“. Fur Brorhilker ist das ein Zeichen falscher
Prioritidtensetzung. ,Wenn staatliche Behorden
sich derart priasentieren, dann miissen sie sich
auch nicht wundern, wenn das Vertrauen der
Allgemeinheit in staatliche Institutionen immer
weiter sinkt®, sagte sie.

Stattdessen wundert sich Finanzwende, wa-
rum sich die Politik das Geld angesichts des
Lochs im Haushalt nicht zuriickholt. Brorhilker
gibt Finanzlobbyisten die Schuld. Sie wiirden
Cum-Ex- und Cum-Cum-Geschifte verniedli-
chen. Zudem stellten sie diese bei Fachbehor-
den als kompliziert dar und uiberforderten da-
mit die schlecht ausgestatteten und iiberlaste-
ten Amter. Die Lobby arbeite auch mit
Einschiichterungsmafinahmen wie Strafanzei-
gen und Beschwerden bei Vorgesetzten. Um Fi-
nanzskandale zu verfolgen, brauche es daher
mehr besser geschultes Personal. Die Ermitt-
lungen missten zentralisiert werden. Hier sieht
sie ein Versdumnis bei Bundesfinanzminister
Christian Lindner (FDP). Es sei ,,véllig unver-
stindlich®, dass das neue Bundesamt zur Be-
kimpfung von Finanzkriminalitit sich nur auf
Geldwische fokussieren und nicht Steuerhin-
terziehung verfolgen soll.

FINANZKOMMUNIKATION

Informationen zur Anzeigenschaltung:
Martin Gehlen, Tel. 0211/887-2325
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Investment

grundbesitz global

Fur den Offenen Immobilienfonds grundbesitz global werden am
17. Juli 2024

0,55 Euro pro Anteil

grundbesitz Fokus Deutschland

Fur den Offenen Immobilienfonds grundbesitz Fokus Deutschland

werden am 17. Juli 2024

0,55 Euro pro Anteil

fangtim
Kleinen an.

an die Anleger der Anteilklasse RC ausgeschuttet. Fur die Anleger der
Anteilklasse IC betragt die Ausschuttung 0,65 Euro. Die gesamte Aus-
schuttungssumme des Fonds belauft sich auf rund 42,7 Mio. Euro.

Der einkommensteuerfreie Anteil fir Privatanleger liegt bei 80 %.
Somit sind in der Anteilklasse RC 0,44 Euro steuerfrei und 0,11 Euro
unterliegen der Einkommensteuer, sofern kein Freistellungsauftrag vor-
liegt bzw. der Sparer-Pauschbetrag Uberstiegen wird. Die steuerliche
Behandlung der Fondsertrage sowie Hinweise zum Investmentsteuer-
gesetz sind den steuerlichen Hinweisen im Jahresbericht zu entnehmen.
Zahlstelle ist die Deutsche Bank AG.

Wiederanlage

Bei der Wiederanlage der Ausschittung - auch fiir den Fall, dass die
depotfiihrende Stelle eine automatische Wiederanlage anbietet - be-
steht fur den Anleger grundsatzlich die Moglichkeit, auf den jeweiligen
Ausgabepreis einen Wiederanlagerabatt von 3% zu erhalten. Dieser
gilt bis zum 20. September 2024. Es wird empfohlen, dass sich der
Anleger hierzu mit seiner depotfiihrenden Stelle in Verbindung setzt.

ISIN Anteilklasse RC: DEO009807057
ISIN Anteilklasse IC: DEOOOAONCT95

an die Anleger der Anteilklasse RC ausgeschuttet. Fur die Anleger der
Anteilklasse IC betragt die Ausschuttung 0,80 Euro. Die gesamte Aus-
schuttungssumme des Fonds belauft sich auf rund 10,6 Mio. Euro.

Der einkommensteuerfreie Anteil fur Privatanleger liegt bei 60 %.
Somit sind in der Anteilklasse RC 0,33 Euro steuerfrei und 0,22 Euro
unterliegen der Einkommensteuer, sofern kein Freistellungsauftrag vor-
liegt bzw. der Sparer-Pauschbetrag tberstiegen wird. Die steuerliche
Behandlung der Fondsertrage sowie Hinweise zum Investmentsteuer-
gesetz sind den steuerlichen Hinweisen im Jahresbericht zu entnehmen.
Zahlstelle ist die Deutsche Bank AG.

Wiederanlage

Bei der Wiederanlage der Ausschuttung - auch fiir den Fall, dass die
depotfiihrende Stelle eine automatische Wiederanlage anbietet - be-
steht fur den Anleger grundsatzlich die Moglichkeit, auf den jeweiligen
Ausgabepreis einen Wiederanlagerabatt von 3% zu erhalten. Dieser
gilt bis zum 20. September 2024. Es wird empfohlen, dass sich der
Anleger hierzu mit seiner depotfiihrenden Stelle in Verbindung setzt.

ISIN Anteilklasse RC: DEO009807081
ISIN Anteilklasse IC: DEO009807099
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18522,97 | -0,37 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

TOPS des Jahres

/1

52-Wochen-Hoch

Rheinmetall +103,08 mmm 571,80

Siemens Energy +72,42 2791

Deutsche Bank NA +57,48 mm 17,01

Vonovia NA +46,65 . 30,21

SAP +45,63 190,98

Heidelberg Materials ~ +42,14 m 103,60

Miinch. Riick vNA +38,18 M 473,60

Tages-

16.7.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf
Adidas NA D 230,30 22530 228,20
Airbus 2 13336 131,96 133,22
Allianz vNA 12 264,10 262,20 263,60
BASFNA D2 4389 4335 4383
Bayer NA D 2633 2585 26,07
Beiersdorf 136,40 13510 135,85
BMW St. » 89,96 8840 89,10
Brenntag NA 6396 62,68 63,76
Commerzbank 1495 1428 1487
Continental 58,68 57,82 5846
Covestro 54,92 54,44 54,76
Daimler Truck 38,04 3729 3802
Deutsche Bank NA 1520 1496 1513
Deutsche Borse NA Y 191,35 190,25 190,60
Deutsche Post NA 22 40,81 4034 40,54
Deutsche Telekom NAD23 2390 23,68 23,75
E.ON NA 1232 1213 1220
Fresenius 29,60 2865 2936
Hannover Riick SE NA 237,60 23290 23520
Heidelberg Materials 102,55 100,50 102,40
Henkel Vz. 8142 8086 81,14
Infineon NA V) 3572 3515 3524
Mercedes-Benz Group V2 64,18 6316 6336
Merck 153,90 150,65 153,75
MTU Aero Engines NA 250,40 248,00 250,10
Miinchener Riick vNA D2 462,00 453,40 458,20
Porsche AG Vz. 74,84 71,00 71,68
Porsche Vz. 4333 4276 43,03
Qiagen ® 3859 37,95 3849
Rheinmetall 514,80 506,00 513,60
RWE St. 3293 3231 3240
SAP V23 188,36 186,44 187,46
Sartorius Vz.? 241,80 236,60 241,30
Siemens Energy 26,69 2598 26,63
Siemens Healthineers » 5438 53,88 54,06
Siemens NA D2 181,78 179,44 181,46
Symrise Inh. 11345 112,45 113,10
Volkswagen Vz. » 107,80 106,35 107,00
Vonovia NA 2870 2819 2845
Zalando 2449 2399 2444
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am 9.4.2024
am 11.7.2024
am 26.4.2024
am 16.5.2024

am 8.7.2024
am 13.5.2024

am 1.7.2024

+% Vortag

m 138
+0,15 1
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+3,09 =
+0,07 1
+0,11 0
1031
0,79
-0,16
-0,81
0,21
-0,61
+1,87 m
- -175
+1,24 m
1-042
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-1,71
+1,32 m
1-0,08
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-4,81
u 0388
+0,76 W
10,35
m 1,01
1-0,16
+0,84 m
+0,95 W
u-1,03
+0,321
1-048
-1
1 -0,66
1-029

Dividendenrendite Z Jahresdiv.
9,06 €
530 €

Volkswagen Vz.
Mercedes-Benz

BASF NA
BMW St
Porsche VA
Allianz vNA
Daimler Truck

+%1 Jahr

+31,71
+0,14
+25,31

+16,11

+34,52

+14,2
+15,14
+57,48
+159

+19,47

+6,13
+12,45
+23,92
+42,14

+13,39

+2,84
+11,65
+38,18

+103,08
+45,63
+72,42
+4,61
+20,49
+17,1

+46,65

-3,37
-48,18

-16,54
-7,89

-1591

-11,68

-8,66
-12,52

-37,51
-19,96
8,38

-17,87

-22,56

-1312

-13,36

52 Wochen

Hoch

236,30
172,82
280,00
54,93
53,80
147,80
115,35
87,12
15,83
78,40
55,66
47,64
17,01
194,85
47,05
24,02
13,48
31,22
256,60
103,60
85,74
40,27
77,45
176,25
257,20

473,60
113,80
54,94
44,73
571,80
42,33
190,98
383,70
2791
58,14
188,88
116,90
128,60
30,21
32,17

Tief
154,64
120,24
209,50

40,25
24,96
113,40
86,54
62,42
9,12
51,58
44,57
2797

9,44

152,60
36,04
18,50
10,43
2393

188,65
65,24
65,88
27,07
55,08

134,30

158,20

328,40
65,66
41,60
33,75

226,50
30,08

118,52

199,50

6,40
44,39

119,48
87,38
97,83
19,19
15,95

340€
6,00 €
2,56 €
13,80 €
190€

Umsatz Letzte

Stiick

211.055
151478
219.300
664.595
1.792.547

225.019
591.052
97.859
4.022.663
117.783

136.794
421.456
2.242.541
77.121
702.759
2.627.486
2.384.528
844.166
83.775
97.793

90.877
789.936
1413182
71612
38.585

166.099
744.022
265.134
204.847
105.655
779.782
325.864
31.922
1.399.853
106.823

283.706

90.401
422241
670.577
404.324

Div.
0,70
2,80

13,80

3,40
011
1,00
6,00
2,10
035
2,20
k.A.
1,90
0,45
3,80
1,85
0,77
053
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.

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
09.05.24
16.05.24

HV

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
46
3.2
43
kA.
31
2,9
23
1,0
84
14
08
33
32
59
kA
11
31
12
03
k.A.
18
2,6
1,0
85
3.2
kA.

KGV

Porsche VA
Volkswagen Vz.
Bayer NA
Mercedes-Benz
BMW St

Commerzbank

Continental

Div.s
2024

1,30
2,11
14,90
3,40
0,11
1,00
6,00
2,20
0,54
2,30
0,30
1,90
0,68
4,00
1,85
0,85
0,55
0,93
8,20
3,20
1,90
0,35
4,95
2,25
2,25
16,03
2,31
2,56
0,00
7,75
1,10
2,25
0,77
0,00
1,00
5,00
116
9,02
1,20
0,00

Ergebnis

2024

315
5,54
24,80
342
513
437
16,47
502
2,03
7,88
0,86
4,53
1,9
10,14
3,01
1,82
111
2,86
18,57
11,41
5,06
1,84
11,79
8,70
12,33
44,01
5,04
16,17
2,12
21,35
2,75
445
4,85
0,05
219
10,50
345
29,04
1,97
0,82

2025

6,96
745
27,21
424
540
4,84
16,26
557
2,36
10,13
2,60
508
2,62
10,80
3,50
2,04
1,08
332
20,07
12,34
545
2,34
12,09
9,99
14,04
45,09
583
18,19
2,29
29,21
2,03
597
6,41
0,84
2,61
11,57
392
33,72
2,05
112

; I Ergebnis

KGV

2024

72,44
24,05
10,63
12,82

5,08
31,09

541
12,70

732

742
63,67

8,39

7,76
18,80
13,47
13,05
10,99
10,27
12,67

8,97
16,04
19,15

537
17,67
20,28
1041
1422

2,66
18,16
24,06
11,78
42,13
49,75

533
24,68
17,28
32,78

3,68
14,44
29,80

2,7

MK
2025 in Mrd

32,79 411
17,88 1055
9,69 1033
1034 391
483 256
28,07 342
548 517
1145 92
630 17,6
577 11,7
21,06 10,3
748 313
578 30,2
17,65 362
11,58 50,2
11,64 1184
1130 322
884 134
11,72 284
830 186
1489 145
15,06 46,0
524 6728
1539 199
1781 135
10,16 62,5
1230 327
2,37
16,81
17,58
15,96
31,40
37,64
31,70
20,71
15,68
28,85
317
13,88
21,82

85
24
24,1

230,3

213
61,0
1452
158
2,1
234
6,4

16,17
29,04
513
11,79
16,47
2,03
7,88

Streu.
in%
86

78

93

95

94

48
51
73
84
54
9%
65
9%
93
83
72
80
73
50

25.573 81

zum Vorjahr

-8,21%
zum Vortag
-0,45 %
25.620
25.560
25.500
25.440
25.380
16.7.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Commerzbank +3,09 Porsche AG Vz. -4,81
Fresenius +1,87 Hann. Rick NA -1,75
Merck +1,32 Mercedes-Benz -1,71
MDax
Aixtron +3,06 Hugo Boss NA -7,43
Gerresheimer +1,89 Carl Zeiss Med. -3,57
HelloFresh +1,80 Aurubis -2,88

TecDax Axtienindex in Punkten

3.750

3.500

3.250

3.000

2.750

3.3 7443 pis

1.8.2023

SDax Actienindexin Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

16.7.2024

14.618.92pit

10.500
1.8.2023
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Européische Indizes

Wihrungen

Stoxx Europe 50 S&P GroBbritannien

Aktienindex Europa in Punkten

4.510 28p:

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

166318 e

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

64.211,36uss

75.000
4,750 1.760
60.000
4,500 1.680
45,000
4.250 1.600
30.000
4.000 1.520
3.750 r/\/\/_/V/\/\/ y 15,000
1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
1986,26rc .. 3631 hme . 1,0081uss
8.000 3.500 1,10
7.500 3.250 1,08
7.000 3.000 1,06
6.500 2.750 1,04
1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024

Rohstoffe

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

3433 07 uss

4.200
3.500
2.800

2.100

1.400

1.8.2023 16.7.2024

Euro/Britisches Pfund
Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro
08401z

0,885
0,870
0,855

0,840

0,825

1.8.2023 16.7.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe
Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent
US$ Us$ % %
2.750 U | 11.000 a ] 3,00 ] 0 5,20 ] 0
2,500 10.000 2,70 4,80
2.250 9.000 2,40 4,40
2.000 8.000 2,10 4,00
1.750 7.000 1,80 3,60
1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024 1.8.2023 16.7.2024
GSCI 3667,20 1-0,64% | DEUTSCHE EDELMETALLE \J Heizl o 55ua  108.141-100% Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 16.7.2024 15.7. 52-Wochen-Hoch 128,93 | Tief 96,52
Silber 888,78-980,95 888,55 - 980,69 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 1027 1006 | 128 (Mehrwertsteuerfrei) 16.7.2024 16.7. 17.7.203 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 31,88 3,79 | 120 Gold (ko) 70577,00 7372900  +22,77 7215300 55592,00
3.600 Platin verarb. 33,07 3298 | 112 500 g Goldbarren + 3472300 3721700 +20,11 35970,00  27879,00
Palladium Barren 30,27 30,44 100 g Goldbarren AR 694400 747750  +1941 721075 5592,75
3.400 Palladium verarb. 314 3150 | 104 1 0z Goldbarren AR . 00 23390  +1874 223695 174450
3.200 Gold 7047-7594  69,80-7522 9% 10g6oldbarren AN ANEEL AR 69400 76950  +15,00 731,75 570,00
Gold b. 79’54 78,79 loz Kri]gerrand 2170,50 2264,00 “‘17,77 2243,00 1757,75
1.8.2023 16.7.2024 | Gold verar 1.8.2023 10.7.2024 1/2 0z Kriigerrand 108500 122940 +1297 11570 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. %/111002 K{(ugerrandd ;‘%38 gziig :Z’gg 32;’82 ig%g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran / G G / G
TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL Quelle: Heraeus HEIZOLPREISE 1/2 0z Maple Leaf 108500 122940 +1297 1157,20 899,55
) ) ) L 1 Osterreichischer Dukat 238,30 25300 +19,75 245,65 196,60
16.7.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 210,50 22550  +17,27 218,00 169,75
- von 3000 | (Premium-Qualitét) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 42080 44700 +19,72 43390 334,55
Schlachtschweine (Cents/Ib) 90,43 2,26 DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% MwsSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 210,00 2207,00  +22,87 215400  1658,00
Kohle (§/t) 1L5 - 220 20 Francs Leopold 40200 42800  +1456 42235 329,25
Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 16.7.2024 157. 10.7.2024 3. 10.7.2024 3.7 20 Francs Marianne 402,10 428,00 +16,55 419,15 329,95
Eldosl NN nER) Ci— . 1DM Deutschland 8590 953,60 -7 89975 73885
Silber ($/Unze) 3148 176 Aluminium, hochgradig ~ 218,0-218,0  220,4-2204 | Berln 10648 110,98 | Karlsruhe 101,15 102,65 20 Mark Wilhelm | 50320 60600 +6,61 554,60 430,10
Kaffee (Cents/Ib) 245,35 +1,59 Aluminium, Legierung 251,5-252,4 251,7-252,6 | Bremen 11320 11352 | Kiel 107,25 112,80 20 Mark Wilhelm 11 503,20 53550 +14,00 522,90 407,25
Kakao (/1) 79570 e 7,07 Blei 195,7-195,7 1959-196,0 | Cottbus 10833 108,00 | |ginsi 105,65 107,60 50 Chilenische Pesos 62700 69500  +16,11 661,00 512,25
i : Kupfer (1) 748774 B5-8875 | Dresten 10513 10838 | oo 2Rand 50620 53200 +205 51900 40335
Heizdl ($/gal) 247 " 157 . Libeck 108,06 107,72 20 Kronen Dénemark 561,90 688,00 +4:83 624,95 481,50
Kupfer (/1b) 447 way | Kobalt 23551-24005  23547-24005 | Disseldorf 10317 10510 | 20 Franken Vreneli 0760 4800 +1Le7 40780 339%
upter g ' Nickel 15071-15075  15047-1505,6 | Frankfurt 10402 10685 | Minchen 10273 105,10 ’ ' ! ! '
R.Oho‘ Wﬂl WBa”eP . 80,95 "Ly Zink, spezial-hochgradig  262,2-262,4 266,2-2663 | Hamburg 109,63 108,32 Rostock 10648 110,65 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Zink, spezial-hochgradig (§/t) 2860,0 m-113 Zinn 3017,8-3022,4 3080,0-3080,9 Hannover 106,52 109,38 Stuttgart 104,25 105,72 den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abziiglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind.
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Ausgewdahlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
5' EuroStoxx50 4954,27 | -0,58 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 §| Umlaufrendite 2,46 |-0,03
270,58 % | 71 r 52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 16.07.24
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) 4.687 Mio. |1 Monat 1,056
UniCredit +72,19  m— 37,76 am8.7.2024 Nordea Bank AB 88 Stellantis 37 270 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate 19262
Intesa Sanpaolo +49,66 . 3,77  am17.5.2024 Stellantis 84% Banco Santander 6,0 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat  (ab 12.6.2024) 4,50% %Qﬁﬁe g’gggg
Saffan 4804 21890 am275204  Intesa Sanpaolo 81%  BBVA 65 210 Einlagefazilitat (ab126.2024) - 3,75%
, ; o .
ASML Hold. 433 mm 102180 am117204 NP Parbas 745 ENI 65 L5 MINDESTRESERVE Verzinsung (b 26.10.2023)  3,75% | Spareciains 04663
: - g BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
Sd‘wnelder E-Ie(tr. +42,94 wm 239,00 am 16.5.2024 ENI 6,7 TotaIEngrgles 6,7 1.8.2023 16.7.2024 Sparbrief
Saint Gobain +37,69 82,76  am 28.5.2024 ING Groep 6,6 % BNP Paribas 6,8 1 Jahr 2,7021
BBVA 37,01 = 11,28 am442024  Enel 64%  UniCredit 70 EURO-RENDITEN %jgmg gigg;
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 15.7.2024 Hypo. und Offentl. | 15.7.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 24181
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 10+, Staatsanleihen  16.7.2024 +in% 15.7. | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
16.7.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% ) ; R "
Australien 4,25 w176 433 | Llahr(e) 3,660 ! 6 Jahr(e) 3130 Dispositionskredit 11,85
AB Inbev 54,96 B069  +62 6216 4917 408667 082 15 332 1655 1458 988 56 Belgien 300 m 089 303 |2Jahr(e) 3370 | 7Jahr(e) 3150
Adyen ) 1.129,20 m-09 2797 1.699,20 602,80 36.644 kA, kA 2817 40,09 3079 351 86 Danemark 241 - 155 245 | 3Jahr(e) 3,220 i 8 Jahr(e) 3,170 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 2865  +0,281 -6,65 31,88 2540 885818 061 38 253 1132 1046 268 94 Deutschland 21 - 135 245 | 4Jahr(e) 3,150 19 Jahr(e) 3,190 5 Jahre 3926
Air Liguide 16320  +0,021 “116 17947 13760 161622 291 18 625 2611 2358 944 100 Frankreich 303 B072 30 | 5lahe) 31300 0@ 3220 10 Jahre 3679
ASML Hold. 981,90 m-074 4336 102,80 53440 301836 175 06 1897 5176 3236 3924 90 Griechenland 33 B0 342 | quelle beutsche Bundesbank '
AXA 397 W65 <2137 19 2646 81387 1% 62 351 91 837 726 84 Grobritannien 118 w4 | e Dedsdeundesian Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 4,45 1-0,02 +2859 4,93 333 7670611 010 40 074 601 571 689 9% Hongkong 3,30 m 09 333 3 Jahre 7,4959
BBVA 970  m-116 +3701 1128 669 2445034 039 48 149 651 655 559 89 Irland 281 w2 285 , 5 Jahre 73185
BNP Paribas 62,48 1041 +10.29 7308 528 653053 460 74 921 678 614 707 8 Italien 3,72 m-091 375 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN & Jahre 710%
Danone 58,32 1-007 +484 63,80 50,59 313128 210 36 353 1652 1539 396 93 Satzin% iltiq ab !
Enel 6,74 m-071  +gl 693 547 13551776 022 64 067 10,06 1006 686 71 Schweden Schweiz . ) roo 9 Ratenkredit 10 tsd €
ENI 1800 w5 44 158 1333 7200366 023 67 215 652 6% 461 70 Dénemark Diskontsatz 350 06062024 | % 7079
EssilorLuxottica 198,90 1035 +12,95 21240 15968 88892 395 20 7,04 2825 2515 910 68 240 0.80 Grossbritannien  Repo Satz 52 0308203 | oy0 72078
Ferrari 392,20 1-041  +339 410,10 268,20 180.881 244 06 7805 5472 4883 717 66 205 0.70 Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 6 Jah 7’4122
Hermes Intern. 2.069,00 . -213 +3,65 2.436,00 1.641,00 32875 2152 12 4450 4649 4126 2184 33 ' ' Rumdnien Reference Rate 6,75  05.07.2024 anre /
Iberdrola 11,77 m-055 +888 12,17 9,44 4209708 000 00 080 1471 145 756 86 2,10 0,60 Schweden Pensionssatz 375 08.05.2024 ) o
Inditex 46,04 u-082 +31,39 47,68 32,32 595.099 068 44 173 2661 2385 1435 36 Tschechien Diskontsatz 3,75 27.06.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 1673 +0,53m +30 1685 1143 3221142 076 66 191 876 812 553 89 1,95 0,50 Ungarn Base Rate 700 18.06.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
Intesa Sanpaolo 364  +0,82m +49,66 3,71 231 46354770 015 81 047 774 742 665 88 jeweils 1.5.2024 bis 16.7.2024
Kering 31050 e -3 36 -37,9 546,80 299,20 144997 950 45 1675 1854 1558 383 53 5
L'Oréal 400,25 --149 506 461,85 37200 143975 675 17 1296 3088 2839 2140 45 Japan 1,02 - )48 1,05 Zinsen
LVMH 692,90 .18 2235 886,40 64400 177621 750 19 3137 2209 1996 3465 51 Kanada 337 m 143 342 4
Nokia 354  wem-242 -0,16 3,80 2,70 4872359 003 37 034 1040 1071 198 94 Neuseeland 438 m 124 443 — Europa
Nordea Bank AB 10,51 m-057  +3,65 11,79 975 2886741 092 88 144 730 75 368 89 Niederlande 2,72 m -102 2,75
Pernod Ricard 125,90 m-0,87 37,86 20490 12515 209248 235 37 806 1562 1511 319 73 Osterreich 2,92 - 145 297 2=, 00 USA
Prosus 32,98 m.-198 438 36,63 2376 1.069.206 006 02 206 1601 11,65 850 59 Portugal 3,02 m-115 3,05
Safran 20290  +0,84m +48,04 21890 13746 169236 220 11 7,00 2899 2384 86,7 73 Schweden 2,08 u -0,57 2,10 0 = — - GB
Saint Gobain 7946 +112m +37,69 82,76 48,87 328342 210 26 630 1261 1155 400 82 SChW.EIZ 055 e -337 0,56
Sanofi S.A. 91,78 u-0,7 -2,05 10432 80,60 420056 376 41 7,62 1204 1057 1162 84 Spanien 3,16 - 0,8 3,18 -2 — Japan
Schneider Electr. 231,90 0 +42,94 239,00 134,38 197722 350 15 834 2781 2472 1335 92 USA 4,20 0,79 423 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 18,54 m-062 +10,98 2735 1615 4610653 155 84 495 375 358 560 71
TotalEnergies 62,52 m-12 #2192 7011 51,28 1525069 0,79 48 927 674 661 1499 86
UniCredit 3752 +102m +72,19 37,76 2044 4514212 180 48 533 704 678 614 93 . .
Vind 105,35 1-0,05 -1,01 12062 97,44 257.039 345 43 850 1239 1155 620 90
Wolters Kluwer 154,00 +0,491 +35,8 156,60 107,00 137787 136 14 492 3130 2836 383 89 D ev‘s e n m ar. kt e
/| Dow Jones 40844,24 | +1,57 % | 52-Wochen-Hoch 40.849,68 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 N UsSieEwro - uom o Do drose e it Sinfront
+ - -| - - .
kil i ochen-rioch 29.64% ochen-tier 3252/, 52-W-.Hoch 1,1240 | Tief 1,0448 167204  Ewo  US$  Pnd  Yen st ke Yuan
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 112 Euro - 10882 08401 1725822 0,9747 14898 79316
16.7.2024 / 17:10 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% 1,10 s $ 0,989 - 07720 1586190 08957 13692  7,2899
3M 10351 +0,731 +21,02 10604 71,35 1242724 070 45 716 1573 1439 573 95 1,08
Amazon.com 19408 +0711 +44,1 20120 11835 13162955 kA kA 457 4621 364120197 91 106 Pfund 11902 12952 - 2054481 11603 17735 94417
American Express 24790  +158m +42,97 248,15 137,80 848503 070 09 1298 20,78 1814 1783 79 ' ]
Amgen Inc. 3266 0740 4627 3591 2821 357510 225 24 1949 1857 1768 1785 % 1,04 [ OIS QNS O OO G QP
Apple Inc. 23472 +0,14n +23,09 23719 164,08 15619463 025 04 661 3864 349435991 95 1.8.2023 16.7.2024 sfr 1,058 11163 08618 177,067 - 1584 81370
Boeing 18444  +2,94mm -1346 26754 159,70 2412124 206 40 -185 0,00 40,71 1135 100
Caterpillar 35830  +362mm 40,17 3,01 22376 1494244 141 13 2166 1800 1716 1752 94 Devisen- und Sortenkurse fiir 1Euro
Chevron Corp. 157,98 1-004  +2,86 171,70 13962 1508196 163 35 1264 13,60 1224 2912 93 .
Cisco Systems 47,60 +0568 533 5819 4495 3783881 040 30 371 1399 1458 1921 94 16.7.2024 Devisen*?) 3 Monate) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Coca-Cola 6395 +0,821 +5,01 6436 5155 1648015 049 27 282 2468 2304 2755 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB  Verkauf ~ Ankauf
Disney Co. 9840 +1,58m +11,04 12374 7873 4692312 045 03 475 2254 1943 1794 100 égstra\ielr(w élk$ %2}‘8‘71 %%gg ’%37 ?%17& /I-)\gStra”elr(] ig%ig Ig%%} %2%22 %ﬁﬁ %%%1
Dow Inc. 5425 +1,78m +2,51 60,69 47,26 714982 070 48 292 2022 1433 381 100 anemar r / / G e dnemar id T2l 4 G g
Goldman Sachs 501,82 +191m  +53.84 50659 28936 1541434 300 19 3635 1502 1349 1618 100 Grofbrit. £ 0838 08426 3081 3124 | Grofbrit o2 se675 08406 08033 08%7
Hongkong HK'$ 8,4958 8,4961 +164,83 +184,62 Hongkong +384,82  +424,99 8,5082 7,9395 9,6306
Home Depot 366,17 +213m  +1569 396,87 27426 616161 225 21 1511 2637 2646 3631 100 i i i B
Japan Yen 172,4300  172,9100 161,74 160,27 Japan 314,60 314,19 172,6500  163,6016  183,1147
Honeywell 217,78 +0,93m +5,64 2864 17488 776716 108 18 1023 2317 21,06 1418 100 Kanada kan $ 14853 14973 2794 1822 | Kanada 5781 +5852 1L 14152
IBM 18641 +187m +39,73 199,18 13519 947.670 167 33 994 2041 1939 1712 9% Neusee\and NkZ $ ﬁgg% ﬁ%ggg ;(73(2’% Egg,gg Neuseehﬂd *%gzlég *%gzlzg ﬁ,;ggg 1%927 1%’253
- orwegen  nkr , , +262, +265, orwegen  +626, +634, , , |
Inte 243 N 1035 +3'6_ oL 2973 Sl2de 01320 109 3429 1926 1462 95 Polen Zloty 4,2824 4,2842 +230,75 +235,69 Polen +539,46  +551.91 4,2683 3,9999 4,6115
Johnson&Johnson 150,11 0,541 611 17597 14313 1497232 124 29 10,01 1632 1518 3613 95
Schweden skr 11,5402 11,5882 -56,27 -53,33 Schweden -147,04  -140,10 11,5545 11,0222 12,2923
JP Morgan Chase L83 06 LD 2207 13509 3313463 115 18 1772 1298 1358 6071 100 Shwen o Vo Tm a8 37 shweirt %681 644 09761 o35 To3no
McDonald’s 25504 +139m -1353 302,39 24353 1.043882 167 23 1216 2282 2096 1838 100 Singapur S$ 14638 14641 214 042 Singapur 1,68 323 14647 13777 15760
Merck & Co. 12831 +0,14n +19,53 13463 99,14 992960 077 21 814 1715 1381 3250 95 %iidhafr;]ka Eand %‘;gg%g %E%g +21§§,£g +21§é,21; %Udhafrlgka +45§g,§8 +452%23 %ggg% %g% %%22?2
Microsoft 449,26 5106 +30,13 46835 30945 5299258 075 06 1181 41,40 367633390 100 schechien  Krone . . 37, 43, schechien  +43, +62, ’ : /
Nike 716 A2m B15 12339 7124 6212511 037 19 374 2100 2517 874 9% B e e S s B o ooy
] . ! ) , 3 g 3 , \qe el VVOFI nrron }nan(la ?( no.ogy mi i, A @l‘l urter Sorten UfSQ.EUS. IC €S bankkunden, die bezeld I'IUHQEH_ erkau Uﬂ” nkaur entsprechen dem Gel
E;Tgi?gﬁfﬁn?ble %gg:gg :é:%g n :ﬂ:g% %gg:‘% %g%:gg %83;’%3 é’% S& g;; g;gg %g/g? ;Z;E %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{gﬁz;i?p' gig'zg I%'gg ._ :ig'gé ggi';g }éégé 4 égzizg %83 H g'%g ﬁ';i %’iz 53% 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 41’40 +’1 Sm +21’73 43’42 30’14 3'790'113 0167 5’9 4’59 9,81 9'52 174’3 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
V|e5n/§0|n 269,77 0 49 10’94 290’% 227’68 1'537'943 0’52 0’7 9’95 29’50 26/28 424’7 % sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
nc. g G +0, d / 20 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. 70,00 +0,56 1 +35,78 7045 4985 224529 021 15 222 3431 3135 5630 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

. Goq_dwillabschreibung in Euro bgw. Landesw:ahrung; KGV: Kgrs—(_iewinn—VeArhé!tm's au.fB‘asw's. der Gewinn- “
http://finanzen.handelsblatt.com it ittt JNTTFONT

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

Lésungen vom 4191112161 7151813
4 7 5 7 5 8 16.07. 2(3(5]|9|8|4|6|7|1
8|7|6(1|5(3|4(9|2
7 5 4 . 6|4|8[3|2|5|9(1|7
Das Kultratsel ol113T6l7lel21215
6|2 3 1197 311 2 Sudokut auch 7[5[2[4[1[o[3 68
www.handelsblatt. 5[2]4]7]9/1]8|3]6
311 7 3 9 com/sudoku 118(9]5]36]7|2]4
3|6|7(8|4(2|1(5(|9

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

4 819 6 8 3
von 1- 9. Jede 6(1(7(2]|8|5]9(4|3
Ziffer darf nur

6 3 2 5 4 8 1 einmal in jeder 1 g 2 ;‘21 g ? 2 ?
_Spalte, Reihe und 21715131 116l8l94
5 4 7 9 6 4 :/nosllfgrj;irljeldern 5Tal6lalol2l31711
o o 3|12|1|6|5|7]|4(8|9
< I )& £ 11519 rereenmr " Mzlslslelszlsls
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Name Whrg. ISIN
Dienstag, den 16.7.2024
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 CF A+ 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 1U0202181771
Naspa Na PS-Ertrag®  EU  LU0104455588
Naspa Na PS-Wachst*  EU  LU0104456800
Naspa-Ak.Gb NachCF#  EU  DE0009771956
Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7

126,01
116,17
104,17
114,57
248,33
102,32
11471
295,51
121,22
145,77
139,85

98,12
106,68
104,67
15443

86,68

67,55
137,62

45,04

45,17

88,84
131,18

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

109,50

91,15
116,08
96,43
74,26

T3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 263,50
Klima EU LU0301152442 11345
Oko Rock'n'Roll EU LU0380798750 159,97
OkoVision Classic EU LU0061928585 227,60
Water For Life C EU LU0332822492 215,80

Union

Investment

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

PrivatFonds: Nachh# ~ EU LU1900195949 55,77
UniNachh AKEu A* EU LU0090707612 71,85
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 60,12
UniNachh Akt Glob* ~ EU DEO00A2N7V22 159,61
UniNachh AktDeu nA*  EU DEO00A2QFXN4 94,90
UniNachh AktDeut A*  EU DE0009750117 246,13
UniNachhaltig A G+ EU  DEO00AOM80G4 177,70
UniRak Na.Kon. A EU LU1572731245 109,39
UniRak Nach.K-net-#  EU LU1572731591 108,09
UniRak Nachh.A net*  EU LU0718558728 97,30
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 101,10
UniZukunft Klima A* ~ EU DEO00A2QFXR5 48,03
UniZukunft Kli-neA*  EU DEO00A2QFXS3 48,78

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

210,86
157,09
146,06
137,94
152,93

41,05
123,85
50,14
65,75
71,75
88,77
43,62
38,24
58,06
107,16
88,00
82,93
123,02
59,67

AXXION

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

EU LU0138526776
EU LU1221107615

330,24
146,11

+6,53
+10,00
+1,54
+3,49
+16,98
+6,19
+1,25
+20,20
-510
+10,59
+8,22
-172
+2,82
+1,29
+28,02

+14,64
+12,05
- 140
+2,52
+17,40
+1541

+7,14

+8,66
+12,59
+7,68
+3,03

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

+1,74
+17,85
+16,65
+24,28

+131
+2559
-6,84
-780
+3,44
+4,53

+2,34

-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

-7,64
-1472

=] BNP PARIBAS

. ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 223,91
China Equity* EU LU0823425839 133,81
Climate Impact* EU LU0406802339 267,15
Consumer Inn* EU LU0823411706 309,22
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.579,60
Energy Transition* EU LU0823414635 43541
Euro Equity* EU LU0823401574 747,02
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 120,77
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.768,80
SMaRT Food* EU LU1165137149 122,35
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,65
DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 52,01
Value Fund A* US LU0067888072 87,74

-IDe ka

Investments

Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
AriDeka CF* EU DE0008474511 92,35
BasisStrat Flex CF+ ~ EU  DEOOODK2EAR4 119,82
BerolinaRent Deka* ~ EU  DE0008480799 38,02
BW Zielfonds 2025« EU DEOOODKOECP8 40,72
BW Zielfonds 2030« EU DEOOODKOECQ6 53,91
Deka-Europ.Bal. CF+  EU DE0005896872 54,03
Deka-Europ.Bal. TP+ EU  DEOOODK1CHH6 107,03
Deka-Europa Akt Str* EU  DE0008479247 90,33
DekaFonds CF* EU DE0008474503 128,58
Deka-Global Bal CF+ EU  DEO0ODK2J8N2 104,61
Deka-Global Bal TP+ EU  DE00ODK2J8P7 101,91
Deka-MegaTrends CF*  EU  DE0005152706 151,46
Deka-Na.Div StrCF+  EU DE00ODKOV521 137,43
Deka-Nach Div RhEd*  EU DEOOODKOEF98 104,43
Deka-Sachwer. CF* EU DEOOODKOEC83 107,95
Deka-Sachwer. TF# EU DEQOODKOEC91 104,84
DekaSpezial CF# EU DE0008474669 643,90
DekaTresor* EU DE0008474750 84,69
Div.Strateg.CF A% EU DE000DK2CDSO 208,58
DivStrategieEur CF+ EU DE00ODK2J6T3 111,87
Euro Potential CF EU DE0009786277 169,20
EuropaBond (F* EU DE000DK091GO 94,99
EuropaBond TF* EU DE0009771980 34,38
Frankf.Sparinrent® EU DE0008479981 51,49
Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 165,26
GlobalChampions CF*  EU  DEO0ODKOECU8 354,60
GlobalChampions TF# EU  DEQOODKOECV6 317,24
Mainfr. Strategiekonz.* EU DEO0ODK2CE40 192,30
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU  DEO0ODKICHU9 96,68
Multi Asset In.CFA* ~ EU DEQ00DK2J662 84,12
Multirent-Invest* EU DE0008479213 30,45
Multizins-INVEST* EU DE0009786061 24,17
NachSeAkReEdTF* EU DE0009771907 43,75
Naspa-Fonds* EU DE0008480807 39,36
RenditDeka* EU DE0008474537 21,73
RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 28,03
RentenStrat@l TF* EU DE000DK2J6Q9 76,32
RentenStratGlob CF*  EU DEOOODK2J6P1 76,89
RentenStratGlob PB*  EU DEOOODK2J6R7 76,90
Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 28,71
Technologie CF* EU DE0005152623 94,21
Umweltinvest CF+ EU DEQOODKOECS2 208,37
Umweltinvest TF* EU DEQOODKOECTO 184,09
Weltzins-Invest P+ EU DEQOOAICXYM9 18,74
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.Wach 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+ EU LU1508359509 233,11
Deka-Indust 40 TF+  EU LU1508360002 220,88
Kdln Str.Chance* EU LU0101437480 72,02
Kaln Str.Ertrag* EU LU0101436672 4196
Koln Str.Wachstum*  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 4797
Deka Immob Global*  EU DE0007483612 55,04
Deka-Immo Nordam# ~ US DEOOODKOLLA6 55,06
Deka-ImmoMetropol*  EU DEOOODKOTWX8 51,38
WestInv. InterSel.* EU DE0009801423 47,89

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU  DEOOODKOLPS9 114,05
Deka-PB Wert 4y* EU DEOOODKOEC42 105,89
Deka-PfSel ausgews  EU DE000A2N44B5 113,41
Deka-PfSel dynam#  EU DE000A2N44D1 130,95
Deka-PfSel moderat*  EU DEO00A2N44C3 101,07
DekaStruk5Chance*  EU- DEOOODKICJPS 202,89
DekaStruk.5Chance+*  EU DEOOODK1CJQ3 327,06
DekaStruk 5Ertrag+*  EU  DEOOODKICM2 95,68
DekaStruk 5Wachst  EU DEOOODKICNO 103,95
Hamb Stiftung D* EU DE00ODKOLJ38 954,93
Hamb Stiftung I EU DE000AQYCK34 865,03
Hamb Stiftung P+ EU DEQ00AQYCK42 84,75
Hamb Stiftung T+ EU DE000AOYCK26 113,20
Haspa TrendKonz P+ EU  LU0382196771 88,22
Haspa TrendKonz V+  EU  LU1709333386 94,71
LBBW Bal. (R 20# EU LU0097711666 44,78
LBBW Bal. (R 40 EU LU0097712045 53,05
LBBW Bal. (R 75% EU LU0097712474 72,32

+15,51
- 46,67

-848
-10,68
+41,60
-6519
+16,26

+4,60
+2411
-1237

+7,93

=317
+1397

+19,82
+2,07
-374
-1756
- 0,40
-509
-550
+16,11
+412
- 0,67
-171
+26,01
+21,33
+555
+6,60
+548
+3471
+0,76
+27,77
+21,84
-1691
-1926
-2045
-1,01
+2,77
+3410
+31,27
+537
-029
-113
+281
-334
-12,93
+1,03
-1142
-11,83
-1291
-1191
-11,78
-2,62
+42,58
-489
-6,93
+4,25

+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

+135
+4,62
+1432
114
+11,83
+9,55
- 2,44
+38
032
-039
-136
-139
-2,90
-173
-026
+2,03
+10,3

PrivBaPrem Chance*  EU DE0005320022 171,89 +18,56
Priv BaPrem Ertrag® ~ EU DE0005320030 46,31 -5,70
DWS
Offene Immobilienfonds
qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,85 +259
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,77 +124
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 IEQ0BVYPPO24 17,82 +3541
Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 3531 +3512
Sustainable Energy*  EU IEOOBFYVOM8O 22,70
GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 14533 +0,11
PRIME VAL IncomeA  EU AT0000973029 12945 -3,86
HAUCK
H AUFHAUSER
FUND SERVICES
www.hal-privatbank.com
ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,83 +6,68
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 157,00 -6,02
HAL Global Bnd Opp* ~ EU LU0328784664 96,38 - 15,79
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 109,44 - 6,21
HAL MultiAsset Dyn*  EU LU0090344473 138,38 +17,22
www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30
HWB Alex.StrPtfR*  EU LU0322055855 8326 -181
HWB Alex.StrPtf V¢ EU LU0322055426 83,28 -1,01
HWB Europe Pf. EU LU0119626884 450 -7.82
HWB Inter.Pf. EU LU0119626454 481 -420
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 113,04 +4,57
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 113,04 +4,61
HWB VictStrPf.Rs  EU LU0277941570 1.36323 -2,79
HWB Vict. StrPf. Ve EU LU0141062942 136374 -2,79
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 5121 -457
HWB Wdelan + V# EU LU0254656522 5156 -4,53
IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGlL*  EU 110017502381 285,80 +0,62
INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
APO High YId Spez#  EU  DEOOOAQF4ZC4 9.492,04 -10,83
StSk. D Abs. Ret*  EU DEQ00AOD8QMS 109,11 +141
Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com
ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 953,09 +12,21
ME Fonds Special V-~ EU LU0150613833 3.42529  +1,90
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 141,09 +12,83
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 113,35 +14,46
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 40,24 +10,07
KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH
Leading Cities EU DE0006791825 86,87 -11,05
LILUX
LiLux Convert* EU LU0069514817 25429 +0,82
LiLux-Rent* EU LU0083353978 233,63 -0,18
LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.VIBH
Constantia 221 EU AT0000989090 136,80 - 3,03
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 126,39 + 24,80
MAINFIRST D I
Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A+ EU LU0864714000 148,11 +1,67
EmMkts CorpB Bal A2+ EU LU0816909369 112,50 -17,33
Germany Fund A* EU LU0390221256 22536 -17,87
Global Equities A* EU LU0864709349 382,68 +4,21
Top Europ. Ideas A+ EU LU0308864023 126,53 -0,52
WWW.meag.com
privatanleger@meag.com
Dividende A* EU DEQOODAIWIBWS 66,05 + 23,65
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEQOOA2ARYT8 57,30  +4,01
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOO0A2ARYP6 60,19  +6,30
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,24 -3,01
EuroBalance® EU DE0009757450 67,48 +14,20

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

66,69
41,45
103,38
60,09
26,94
54,51
66,32
74,07
87,51
163,60
217,53
63,66
77,67

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

38,79
15,89

144,70

EU DEOOOAONEBQ7 1.327,94
EU DEOOOAOMYEJ6 845,37

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

19,02
34,02
26,32
14,89

137,52
305,01

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*
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EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
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10,28
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18,04
16,32
14,50
17,92
21,68
21,34
12,96
9,69
13,74
13,06
9,50
10,05
1215
10,28
17,75
16,94
15,60
24,22
16,69
1991
19,96
13,25
10,38
24,05
22,75
9,99
979
2.508,59
4.097,80

18,70

-18
+0,65
+1417
+1833
-1039
-1

+2,56
+18,84
+29,07
+558
+8,67
+11,34

+8,89
+1,60

+4,76
+0,83
-169

- 12,54
+6,99
-936

-1432

+553
+8,14

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

- 6,54
-6,53
-526
+4,36
+4,35
-322
-322
-0,99
+26,21
+26,22
+3143
-385
-3,85
-327

-3,03

+10,86
+39,25
+37,59
- 16,67
-17,04
+20,20
-556
-034
+20,80
+17,14
+17,14
- 1454
- 15,02
+22,83
+21,22
+7,26
- 1,64
-323
-2,09
-6,92
-6,25
- 6,69
-173
+25,96
+25,05
+23,82
+22,21
+8,75
+28,75
+25,76
+35,57
+31,90
-691
-6,51
+11,37
+9,41
- 13,95
- 1526
=505
-10,36
+14,79
-9,05
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SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 1835 +1416
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UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 1829 +31,22
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Markus Hinterberger Miinchen

ietest du noch oder hast du

schon was Eigenes? Diese

Frage stellt kaum jemand so

direkt, aber sie schwingt bei

vielen privaten Gesprichen

mit. Wie relevant die Frage
ist, ganz gleich ob auf dem Land oder
in der Stadt, zeigen Zahlen des jungs-
ten Wohnbarometers der Plattform
Immoscout.

Demnach ist allein im zweiten
Quartal dieses Jahres in Deutschlands
Metropolen die Nachfrage von Kauf-
willigen um 47 Prozent gestiegen. 36
Prozent mehr Menschen wollen im
Umland der grof3ten Stidte eine Im-
mobilie kaufen und 39 Prozent mehr
in anderen Stiddten. Auch in lindli-
chen Regionen soll das Interesse um
30 Prozent gestiegen sein.

Wenn aber doch kaum neu gebaut
wird und die Preise fiir bestehende
Wohnungen und Héuser allmahlich
wieder steigen: Lohnt es sich tiber-
haupt, eine Immobilie zu besitzen?
Und wie schneidet das Wohneigen-
tum im Vergleich zu anderen Invest-
ments fiir die Altersvorsorge ab?
Schlief3lich werden die meisten Im-
mobilien gekauft, um im Alter in oder
von ihnen leben zu kénnen.

Um diese Fragen zu beantworten,
ist es einerseits wichtig, die Vor- und
Nachteile einer Immobilie abzuwégen.
Andererseits sollten sich potenzielle
Immobilienkaufer mit zwei Arten der
Rendite auseinandersetzen.

,»Es gibt zwei Wege, eine Immobi-
lie mit anderen Investments zu verglei-
chen, mit der emotionalen Rendite
und ohne®, sagt Reiner Braun. Der
Chef des Analysehauses Empirica be-
schiftigt sich seit Jahren mit Immobi-
lien als Baustein der Altersvorsorge
und weif: Wenn Emotionen eine Rol-
le spielen, wird jedes andere Invest-
ment im Vergleich zu Haus oder Woh-
nung schlecht abschneiden.

Die emotionale Rendite
beim Hauskauf

»Allein das Gefiihl, sein eigener Herr
zu sein, ist vielen Menschen, nicht
nur in Deutschland, viel Geld wert -
auch mehr als verniinftig wire*, er-
klart Braun. Doch es gibt weitere
Punkte, die gegen eine Immobilie
sprechen konnen. Die Vorstellung,
mietfrei zu wohnen, mag fiir viele
Menschen verlockend sein. , Aller-
dings malen sich zu viele Menschen
die Welt hier zu rosa“, sagt Braun
und verweist auf die Nebenkosten,
die stetig steigen.

»Dazu kommt auch, dass eine
Immobilie mit ihren Besitzern alt
wird®, sagt der zertifizierte Heidel-
berger Finanzplaner Arndt Stiegeler.
»Viele Eigentiimer verpassen es,
gleich nachdem sie ihr Heim gebaut
oder gekauft haben, zu sparen, um
fliissig zu sein, wenn nach zwei, drei
Jahrzehnten die ersten grofieren Re-
novierungen anstehen®, erginzt
Braun.

Nebenkosten und eine Riicklage,
mit der die Immobilie instand gehal-
ten werden kann, sollten in jedem
Fall Teil der Kalkulation sein. Der Fi-
nanzplaner empfiehlt, wie bei allen
anderen Investments, sich zuerst
klarzumachen, was man sich leisten
kann. ,Erst nachdem man sauber ge-
rechnet hat, ist triumen erlaubt®,
sagt Stiegeler.

Familie mit Kindern:
Ein Hauskauf ist meist
mit Emotionen ver-
bunden.

W

Immobilien

Haus oder Aktien?
Wann lohnt Eigentum?

Bei Aktien, Anleihen oder Festgeld geht es oft rational zu, beim Kauf einer Immobilie
kommen hiufig Emotionen dazu. Lohnt sich Wohneigentum tiberhaupt?

Kaufnebenkosten beim

Erwerb beachten

Fiir Stiegeler hat der Begriff Freiheit in
Bezug auf eine Immobilie zwei Seiten:
»Eigentum befreit zwar von der Miete,
bindet den Besitzer aber an einen Ort.“
Eine Immobilie macht, seiner Ansicht
nach, im wahrsten Sinne des Wortes
immobil. Aus Sicht von Empirica-Chef
Braun tun die hohen Kaufnebenkosten
ihr Ubriges, dass Wohneigentum sel-
ten gekauft und nach wenigen Jahren
weiterverkauft wird. Je nach Bundes-
land sind fir Grunderwerbsteuer, No-
tar, Grundbuch und unter Umstinden
eine Maklercourtage bis zu elf Prozent
des Kaufpreises fillig.

Eigentum bedeute auch Verant-
wortung, meint Volkswirt Braun. , Als
Mieter kann ich, wenn der Wasser-
hahn tropft, den Vermieter rufen, der

Prozent
stieg die Nachfrage
von Kaufwilligen in
Deutschlands Me-
tropolen im zweiten
Quartal.

Quelle: Immoscout

wird sich dann schon kiilmmern. Als
Eigentiimer muss ich selbst téitig wer-
den.“ Diese Verantwortung sorgt sei-
ner Ansicht nach aber auch fir mehr
Disziplin. Braun und seine Kollegen
konnten immer wieder in Studien
nachweisen, dass Menschen, die ein
Eigentum abbezahlen, auch konse-
quenter sparen. ,,Wer weif3, dass zum
Monatsbeginn postwendend ein be-
stimmter Betrag an die Bank geht, hat,
wenn die Immobilie abbezahlt ist, kein
Problem damit, weiterhin auf dieses
Geld zu verzichten und es zu sparen.*

Warum Wohnungen wie
Aktien sind

Wer eine Immobilie als Baustein eines
Portfolios sieht, wird schnell bemer-
ken, dass Wohneigentum ein Klum-
penrisiko ist. ,,Wohl kaum ein Anleger

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

wiirde sich auf eine einzelne Aktie
verlassen®, sagt Kim Felix Fomm, Lei-
ter der Anlagestrategie beim Finanz-
dienstleister Raisin. Er hat verglichen,
wie sich der Wert von Wohnungen in
Berlin, Frankfurt und Miinchen und
des MSCI World seit 2004 entwickelt
hat. Auch wenn Wohnungen in den
genannten Stidten in den Jahren 2012
bis Anfang 2022 ihren Preis mehr als
verdoppelt haben, liegt auf Sicht von
20 Jahren der Industrielinderindex
vorne.

Trotzdem kennt auch Fomm ge-
ntigend Beispiele von Eigentiimern,
bei denen sich der Wert von deren
Wohnung oder Haus in der jiingeren
Vergangenheit mehr als verdoppelt
hat. Er warnt aber, dass eine derartige
Entwicklung keineswegs sicher ist:
,Hier verhilt es sich wie am Aktien-

mauritius images / Maskot



Handelsblatt

MITTWOCH, 17. JULI 2024, NR. 136

Geldanlage 33

Mieter zahlen langfristig mehr

Monatliche Kosten fiir Mieter und Eigentiimer in Euro

— Kreditrate und Instandhaltungsriicklage

— Miete

Ausgaben gesamt nach 40 Jahren:

Nach 27 Jahren ist

die Immobilie
abbezahlt. Der.

4,000 Eigentiimer: 883.202 €
Mieter: 1.150.818 €
Nach 20 Jahren:
3.000 Ende der Sollzinsbindung - Neuer
angenommener Sollzins: 5 % \/
2.000

1

Nach 10 Jahren:
Miete wird im Laufe des
kommenden Jahres um

1/3 erh6ht

1.000

Eigentliimer tragt
nur noch

die Kosten fiir die

Instandhaltung.

P4

1 Jahr 10

Vermogen als Mieter,
der investiert

Vermogen als

20 30 40
Wertentwicklung in Euro im Vergleich
Anlagekonto, 6 % Rendite 1.561.911 €
Anlagekonto, 5 % Rendite = 953.508 €
100.000 € Eigenkapital, 6 % Rendite @ 842.905 €
Objektwert, 1 % Wertsteigerung 663.355 €
Objektwert, 0,5 % Wertsteigerung 546.624 €

Immobilienkaufer

15
Mio. Voraussetzung:
Fir den Kaufer: Die Immobilie kostet 450.000 Euro und
wird mit 100.000 Euro Eigenkapital finanziert.
Sie ist nach 26 Jahren schuldenfrei.
Fiir den Mieter: Hier wird das Eigenkapital und die
1,0 Differenz aus der Rate (Kredit und Instandhaltungsriicklage)

abzlglich der Miete angelegt.

1 Jahr 10

HANDELSBLATT

Quellen: fmh.de, zinsen-berechnen.de

markt. Eine Immobilie kann zwar
stark im Wert steigen, aber durchaus
auch fallen.“

Wann sich Hauskauf statt
Miete rechnet

Max Herbst, Chef der FMH-Finanzbe-
ratung, berit seit drei Jahrzehnten
Menschen bei der Finanzierung ihrer
Immobilie und hat einen Onlinerech-
ner programmiert. Er kann allen, die
sich die Frage ,,Eigentum oder Miete?*
stellen, zeigen, welche Option finan-
ziell lukrativer ist.

Besonders eindeutig pro Eigentum
fillt das Ergebnis aus, wenn die derzei-
tige Monatskaltmiete hoher ist, als es
die Kreditrate wire fur eine Immobilie
inklusive der Riicklage, um diese in-
stand zu halten. Zahlt der Mieter we-
niger als der Eigentiimer, setzt der
Rechner voraus, dass die ,,Ersparnis“
im Vergleich zu Kreditrate und Riick-
lage fiir die Instandhaltung angespart
wird. ,,Das erfordert viel Disziplin, aber
nur so kann der Vergleich fair sein®, er-
klart Herbst.

Im gewihlten Beispiel steht ein
Paar Mitte 30 vor der Entscheidung,
ob es eine Immobilie kauft oder wei-
terhin mietet. Das Paar ist jung genug,
um mit einem Immobilienkredit mit
einer Laufzeit von 30 Jahren zu pla-
nen. Die beiden zahlen momentan ge-
meinsam 1250 Euro Kaltmiete pro
Monat. Fiir das Rechenbeispiel wird
angenommen, dass die Miete jedes
Jahr um zwei Prozent steigt und in
zehn Jahren eine neue Wohnung be-
zogen wird, deren Miete ein Drittel
hoher ist als die der vorherigen.

Dem Paar liegt das Angebot vor,
eine Wohnung in ihrer Stadt fir
450.000 Euro zu kaufen. Inklusive
aller Kaufnebenkosten wiirde die Im-
mobilie 500.000 Euro kosten. Sie
haben bereits 100.000 Euro ange-
spart, die sie als Eigenkapital einbrin-
gen wollen. Das heif3t, sie brauchen
einen Kredit von etwa 400.000
Euro. Dieser wiirde bei zwei Prozent
Tilgung und 20 Jahren Zinsbindung

Allein das Gefiihl,
sein eigener Herr zu
sein, ist vielen
Menschen, nicht nur
in Deutschland, viel
Geld wert — auch mehr
als verniinftig wire.

Reiner Braun
Empirica-Chef

momentan 4,2 Prozent Zinsen kos-
ten. Daraus ergibt sich eine monatli-
che Rate von rund 2100 Euro. Dazu
kommt eine Instandhaltungsriicklage
von 4500 Euro pro Jahr, die die Rate
aufetwa 2380 Euro pro Monat stei-
gen ldsst.

Nach der Vorgabe, dass die Erspar-
nis gegeniiber den Kosten fiir die Im-
mobilie angelegt wird, misste das
Paar, wenn es weiterhin mietet, jeden
Monat knapp 1200 Euro investieren.

Da eine Immobilienfinanzierung
ein langfristiges Engagement ist, legen
die beiden das Geld, das ihnen im Ver-
gleich zum Kauf der Wohnung jeden
Monat tibrig bleibt, nebst den 100.000
Euro Eigenkapital in einen ETF-Spar-
plan mit einer durchschnittlichen Jah-
resrendite von sechs Prozent nach Kos-
ten und Steuern an. Komplett auf Ak-
tien zu setzen ist durchaus realistisch,
denn das Paar legt sein Geld iiber Jahr-
zehnte an.

Nach 20 Jahren hat das Paar als
Mieter auf diese Weise bereits ein Ver-
mogen von rund 660.000 Euro ange-
spart — bei einer durchschnittlichen
Rendite von finf Prozent kimen
565.000 Euro zusammen.

Nach 23 Jahren ist die Sparrate der
Mieter auf null gesunken, denn die Mie-
te ist inzwischen hoher als die monatli-
chen Kosten, die das Paar als Eigentii-
mer zu tragen hitte. Das Paar muss als
Mieter nun jeden Monat rund 2620
Euro zahlen. Und diese Miete wird wei-
ter steigen, denn die Mietsteigerung
von zwei Prozent pro Jahr bleibt dem
Paar ebenfalls erhalten.

Als Mieter konnten sie nun ihr be-
reits angespartes Vermogen nutzen,
um kiinftig ihre Miete zu bezahlen.
Doch Vorsicht: Hier reicht das Geld
nicht ewig. Wird das Ersparte weiterhin
zu einer Rendite von durchschnittlich
drei Prozent angelegt, kann das Paar da-
von knapp 30 Jahre lang seine Miete
zahlen, bis das Geld aufgebraucht ist.

Sind die beiden in der Lage, die
Miete aus ihrem Einkommen oder spa-
ter der Rente zu zahlen, und bleiben
mit ihren bis ins Jahr 23 angesparten
787.000 Euro investiert, haben sie 40
Jahre nach der Entscheidung, Mieter
und Mieterin zu bleiben, ein Vermogen
von 1,4 Millionen Euro angespart.

Im Fall des Hauskaufs zahlt das Paar
nach 40 Jahren jeden Monat lediglich
455 Euro pro Monat fuir die Instandhal-
tungsriicklage. Die Wohnung ist bereits
seit zwolf Jahren abbezahlt. Der Wert
der Immobilie ist inzwischen auf fast
550.000 Euro gestiegen, dafiir hat das
Paar aber insgesamt 665.000 Euro an
Kreditraten gezahlt.

Mieter bleiben meist @&rmer

Dieses Rechenbeispiel zeigt, dass Mie-
ter ein ungleich hoheres Vermogen an-
sparen konnen. Sie miissen daftir aller-
dings sehr diszipliniert vorgehen, stark
in Aktien investieren und so viel auf-
wenden, als miissten sie eine Immobilie
abbezahlen.

Reiner Braun kann sich nicht vor-
stellen, dass ein Gros der Menschen
diese Sparquote tiber die Jahre durch-
hilt. ,,Forschungen zeigen, dass Mieter
diesen Vermdgensvorsprung so gut wie
nie erreichen®, erginzt Braun.

Dem Eigentiimer hilft seiner An-
sicht nach wieder der Aspekt, dass man
eine Immobilie anfassen und bewohnen
kann. ,,Der Eigentiimer kann jeden Tag
sehen und erleben, wofiir er sich an-
strengt, der sparende Mieter miisste so
wohl permanent seinen Depotauszug
anschauen und eventuelle Kursschwan-
kungen gekonnt ignorieren®, sagt
Braun.

Finanzplaner Stiegeler warnt, nicht
nur genau zu rechnen, sondern sich
auch intensiv mit der Frage , Brauche
ich eine Immobilie?* auseinanderzuset-
zen. ,,Nicht jeder Mensch ist dazu gebo-
ren, sesshaft zu werden und Verant-
wortung fiir eine Immobilie zu iiber-
nehmen.
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Edelmetall

Gold erreicht nach
Angriff auf Trump

neues Allzeithoch

Mit mehr als 2464 US-Dollar pro
Unze iibertrifft das Metall den
bisherigen Rekord aus dem Mai.

Frankfurt. Zum 17. Mal in diesem Jahr markiert
Gold ein Allzeithoch. Am Dienstagnachmittag
stieg das Edelmetall auf rund 2464 US-Dollar pro
Unze. Der bisherige Rekord vom 20. Mai liegt bei
rund 2450 US-Dollar pro Unze.

Das Edelmetall legt in der Regel zu, wenn geo-
politische Risiken zunehmen. Der gescheiterte
Mordversuch auf US-Prisidentschaftskandidat
Donald Trump diirfte daher einer der wichtigsten
Griinde sein, warum der Goldpreis kurzfristig ge-
stiegen ist.

Zudem treiben Zinswendehoffnungen den
Preis. Die Mehrheit der Hindler rechnet laut CME
Fed Watch Tool damit, dass die US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) bereits im September die
Zinsen senken wird - frither als noch vor einigen
Wochen erwartet. Denn mehrere US-Wirtschafts-
daten wiesen zuletzt auf eine sich abkiihlende US-
Inflation hin. Auch Fed-ChefJerome Powell deu-
tete am gestrigen Montag in einem Interview an,
dass er zuversichtlich sei, dass die Inflation in Rich-
tung des Zielwerts von zwei Prozent fillt.

Werden Zinssenkungen wahrscheinlicher,
verleiht das dem Goldpreis in der Regel Auftrieb.
Denn umgekehrt belasten hohe Zinsen die Notie-
rungen, weil das Edelmetall keine laufenden Er-
trige abwirft. Im Vergleich zu anderen als sicher
geltenden Anlagen wie US-Anleihen verliert Gold
in einem solchen Umfeld also an Attraktivitat.

Die Zinswendehoffnungen lassen nun auch
westliche Anleger auf den Goldmarkt zuriickkeh-
ren, nachdem die Goldrally im Friihjahr vor allem
von Zentralbankkédufen und asiatischer Nachfrage
geprigt war. Mit Gold gedeckte ETFs verzeichne-
ten im Juni das zweite Mal in Folge unterm Strich
Zuflisse.

Allerdings sollten Anleger nicht zu viel auf die
aktuellen Markteinschitzungen geben, warnt
Analyst Markus Blaschzok vom Edelmetallhéndler
Solit Management. ,Denn zum Ende des letzten
Jahres hatten die Mirkte bis zu acht Zinssenkun-
gen erwartet, womit diese vollig falschlagen.“
Marktbeobachtern zufolge konnte der Angrift auf
Trump aber auch langfristig dem Goldpreis Auf-
wind verleihen. Ein Wahlsieg von Trump kénnte
nun wahrscheinlicher geworden sein. Der frithere
US-Prisident hat im Wahlkampf die Einfihrung
von héheren Importzollen vorgeschlagen, was zu
einem Riickgang des US-Bruttoinlandsprodukts
und zu einer héheren Inflation fithren konnte.

Laut einer Analyse des Edelmetallspezialisten
Heraeus habe bereits der Handelskrieg zwischen
den USA und China zwischen 2018 und 2020 zu
einem Anstieg des Goldpreises beigetragen, trotz
steigender Zinsen bis Mitte 2019. ,Die Aufwer-
tung von Gold korrelierte eng mit den Zollerho-
hungen®, heif3t es in dem Bericht. Judith Henke
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Dirk Wohleb Kdln

rei von vier Bundesbiirgern se-

hen aufgrund der Entwicklung

in Politik, Wirtschaft und Ge-

sellschaft eine grofiere Not-

wendigkeit, fiirs Alter vorzu-

sorgen. 70 Prozent rechnen
mit einer grofen oder sogar sehr gro-
en Vorsorgeliicke im Alter. Das zeigt
eine aktuelle Umfrage des Instituts
Mentefactum.

Die gesetzliche Rente allein reicht
bei den meisten Bundesbiirgern nicht
aus, um den Lebensstandard im Alter
halten zu konnen. Private Altersvorsor-
ge ist fir die meisten Menschen ein
Muss. Denn die gesetzliche Rentenver-
sicherung tiberweist derzeit im Schnitt
nur noch 48 Prozent des Durchschnitts-
einkommens aus dem Erwerbsleben.

Kein Weg fiihrt also an der priva-
ten Vorsorge vorbei, auch wenn der
Staat sie nicht unterstiitzt. Eine Mog-

Private Altersvorsorge

Abschied von der
Kapitalgarantie

Fiir die meisten Bundesbiirger ist die private Altersvorsorge ein Muss. Wie Angebote von
Versicherungen dabei abschneiden, hat die Ratingagentur Franke und Bornberg untersucht.

lichkeit bieten private Rentenversiche-
rungen, bei denen Versicherte in der
Regel monatlich einbezahlen. Das An-
gebot ist vielfaltig. Es reicht von hybri-
den Produkten, die fiir einen Teil des
investierten Kapitals eine Garantie er-
moglichen, iiber klassische Zinspro-
dukte bis hin zu reinen Fondsproduk-
ten ohne Garantie.

Die Versicherungsexperten von
Franke und Bornberg haben fir das
Handelsblatt private Rentenversiche-
rungen fiir die Altersvorsorge mitei-
nander verglichen. Rentenversicherun-
gen auf Fondsbasis bieten Vorteile ge-
geniiber klassischen Zinsanlagen.
Anleger kdnnen mit Fonds breit in un-
terschiedliche Anlageklassen investie-
ren. ,,.Die hochsten Renditen bieten In-
vestmentfonds ohne Garantie. Wer
langfristig investiert, sollte Chancen an
den Aktienmirkten nutzen®, sagt Mi-
chael Franke, Geschéftsfuhrer der Ra-
tingagentur Franke und Bornberg.

Die hochsten
Renditen
bieten Fonds
ohne
Garantie.
Michael Franke
Geschaftsflhrer

Franke und
Bornberg

Insgesamt wurden die Angebote
von 24 Anbietern von privaten Ren-
tenversicherungen verglichen. In der
Tabelle auf der rechten Seite lesen Sie
die Ergebnisse fiir fondsbasierte Vor-
sorgeprodukte, bei denen die Anbieter
80 Prozent des eingezahlten Kapitals
garantieren. Garantien kosten Geld,
weil die Anbieter einen grofen Teil
des Sparkapitals in festverzinsliche
Wertpapiere stecken miissen. Auf Sei-
te 36 lesen Sie die Analyse fur die Ren-
tenversicherung auf Fondsbasis ohne
Garantie.

Eine Moglichkeit, fiirs Alter zu
sparen, bieten auch Basisrenten, hiufig
auch Riirup-Rente genannt. Sie kom-
men vor allem als Altersvorsorge fiir
Selbststandige infrage. Auch hier bie-
ten fondsbasierte Varianten die besten
Renditeaussichten.

Welche Produkte tiberzeugen, le-
sen Sie auf Seite 37. Bei der Bewertung
gingen die Tester davon aus, dass die
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Anbieter in nur einen Fonds investie-
ren. Und zwar in einen kostengiinsti-
gen borsengehandelten Index (ETF)
auf den MSCI World. Unterschiede in
den monatlichen Renten ergeben sich
vor allem durch unterschiedliche Kos-
ten. Die tatsdchlichen Renten hingen
von der Auswahl der Fonds und der
Anlagestrategie ab.

Kapitalgarantie schrankt
Handlungsspielraum ein

Nach wie vor ein grof3es Hemmnis in
der Altersvorsorge stellt die Kapitalga-
rantie dar, die in Deutschland traditio-
nell eine grofle Rolle spielt. Sie
schriankt den Handlungsspielraum ein,
weil ein Grof3teil des investierten Ka-
pitals in festverzinsliche Anlagen in-
vestiert werden muss. Doch ein Um-
denken zeichnet sich ab: ,,Das Be-
wusstsein fiir chancenorientierte
Produkte hat sich geandert. Wir sehen
eine breite Akzeptanz, chancenorien-

imago/lkon Images
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tiert mit Fonds am Kapitalmarkt zu in-
vestieren und damit fiirs Alter vorzu-
sorgen®, sagt Thomas Pollmer, Leiter
Produktmanagement bei der Conti-
nentale und der Europa Lebensversi-
cherung.

Auch wegen der strengen Garan-
tievorgaben entwickelte sich die Ries-
ter-Rente zum Rohrkrepierer. Bei der
vom Staat geforderten privaten Alters-
vorsorge verlangt der Gesetzgeber die
Garantie der eingezahlten Beitrige
zum Renteneintritt. Wegen der nied-
rigen Zinsen konnten die Anbieter die
gesetzlich verlangte Garantie der ein-
gezahlten Beitrige nicht mehr darstel-
len. Daher finden sich kaum noch An-
gebote auf dem Markt.

Die von der Bundesregierung be-
auftrage Fokusgruppe hat im Juli
2023 ein Konzept fur die Reform der
privaten Altersvorsorge vorgelegt.
Kernist der Verzicht auf die Beitrags-
garantie und die Verrentungs-
pflicht. In der Ansparphase konnten
Anleger staatlich gefordert in rendite-
starke Aktienfonds investieren und
deutlich hohere Renditen erzielen, als
dies derzeit bei den Riester-Renten
der Fall ist.

Der Wegfall der bisher bei der
Riester-Rente vorgeschriebenen Ver-
rentung des Kapitals wiirde den Spa-
rern mehr Flexibilitit in der Auszahl-
phase erméglichen ,,Die Politik muss
jetzt handeln. Es wire fatal, sollte wie-
der eine Legislaturperiode ohne Re-
form der privaten Altersvorsorge ver-
streichen®, sagt Thomas Richter,
Hauptgeschiftsfihrer des Fondsver-
bands BVL. Er fordert, die Vorschla-
ge der Fokusgruppe auch bei der Ries-
ter-Rente anzuwenden.

Die Politik will die Vorschlédge auf-
greifen und umsetzen: ,,Wir planen,

Dirk Wohleb Kdln

apitalgarantien sind ein teures
Vergniigen. Sie geben zwar Si-
cherheit, gehen aber zulasten der
Rendite. Denn um die Garantie
abzubilden, miissen Anbieter einen
Grof3teil des Kapitals in Anleihen in-
vestieren. Nur ein kleiner Teil geht in
renditestarke Aktienmirkte.

Die Angst vor Verlusten ist ein
Grund, warum Vorsorgeprodukte mit
Teilgarantie nach wie vor beliebt sind.
Franke und Bornberg untersuchte die
Angebote von 27 Versicherern, die
Rentenversicherungen auf Fondsbasis
mit einer Garantie von 80 Prozent an-
bieten. 18 Tarife werden mit der
Hochstnote ,,sehr gut* ausgezeichnet.

Die Experten von Franke und
Bornberg nahmen fiir den Hirtetest
die Finanzstirke der Anbieter unter
die Lupe. Schlief3lich sollten Anleger
nur bei finanziell gesunden Unterneh-
men eine Police abschlief3en. Eine
wichtige Rolle spielt die Qualitit der
Tarife: Zum Beispiel die Fondsauswahl
oder wie haufig Anleger Fonds um-
schichten konnen. Nicht analysiert
wurde dagegen die Qualitit der Fonds
oder die Anlagestrategie. Die Experten

Rentenversicherungen mit Garantie

Tarife werden immer flexibler

Ausgezeichnete Produkte bieten ein hohes Maf} an Freiheit bei der Fondsauswahl. Welche Produkte iiberzeugen.

lold

Euro
betragt die durch-
schnittliche Rente

in Deutschland
nach 45 Beitrags-
jahren.

Quelle: Bundesarbeits-
ministerium
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I Test: 27 Versicherer
Juli 2024

Franke || Bornberg

erfragten bei den Anbietern die Hohe
der monatlichen Rente bei einer fur al-
le Anbieter unterstellten gleichen Ren-
dite. Unterschiede ergeben sich vor al-
lem aus unterschiedlichen Kosten.

Beim Test der privaten Rentenver-
sicherungen mit 80 Prozent Garantie
schneidet die Continentale Lebensver-
sicherung mit dem Tarif ,, Rente Invest
Garant Tarif RIG* mit der Note , sehr
gut® ab. Die garantierte monatliche
Rente liegt bei 132,03 Euro. Die tat-
sichliche Hohe der monatlichen Ren-
tenzahlung hangt aber davon ab, wie
erfolgreich das Geld iber die gesamte
Laufzeit angelegt wurde.

Um die Garantie in Hoéhe von 80
Prozent abzubilden, wird ein Teil des
Geldes im Sicherungsvermégen der
Continentale Lebensversicherung an-
gelegt. . Bereits ab dem ersten Sparbei-
trag kann der Kunde von den Rendite-
chancen seiner frei wihlbaren Fonds
profitieren®, sagt Thomas Pollmer,
Leiter Produktmanagement bei der
Continentale Versicherung und der
Europa Lebensversicherung. Dafiir
stehen dem Kunden 100 Investment-
fonds von 40 Anbietern zur Auswahl.
,Fur eine breite Risikostreuung kann
der Kunde bis zu zehn Fonds gleich-

zeitig miteinander kombinieren®, er-
Kklart Pollmer. Alternativ konnen sich
Anleger fiir eines von sieben Depots
mit unterschiedlichen Anlageschwer-
punkten entscheiden. Damit tiberlas-
sen sie die Anlagestrategie dem Versi-
cherer.

Ebenfalls mit der Note ,,sehr gut*
wird der Tarif ,, MeinPlan mit individu-
ellem Beitragserhalt Tarif FRV*“ der
LV 1871 Lebensversicherung bewertet.
Dabei konnen Anleger aus einer Palet-
te von iiber 160 aktiv gemanagten
Fonds sowie borsengehandelten In-
dexfonds (ETFs) wihlen oder sich fur
eine gemanagte Anlagestrategie ent-
scheiden. Sie konnen jederzeit kosten-
frei wechseln. ,,Wir bieten unseren
Kunden grof3e Flexibilitit auch bei
Renteneintritt“, sagt Hermann Schro-
genauer, Vorstand von LV 1871. Den
Rentenbeginn kénnen Anleger flexibel
zwischen 60 und 85 Jahren wihlen.

»Zunehmend an Bedeutung ge-
winnt die fondsgebundene Renten-
phase, die die Antwort auf die aktuel-
len gesellschaftspolitischen Herausfor-
derungen ist“, betont Schrogenauer.
Damit kénnen Anleger auch im Ruhe-
stand von den Kapitalmérkten profitie-
ren und so die Kaufkraft erhalten.

Die besten privaten Rentenversicherungen

Variante fondsorientiert mit Beitragsgarantie von 80 Prozent auf eingezahlte Beitrage

die geforderte private A}tersvorsor_ge Gesellschaft Produktname Finanz- Rating? Monatliche Rente Gesamtergebnis
grundlegend zu reformieren und 1}‘1‘r LV = Lebensversicherung starke! Garantiert 6 %® Pkt. Note
wieder neues Leben emzuhaucl}el'l ) Europa LV Fondsgebundene Rentenversicherung mit Garantie Tarif E-RIG Mmm FFF+ 132,55 € 473,00 € 98 Sehr gut
sagt Florian Toncar, Staatssekretir im
Bundesfinanzministerium. Ziel sei es, LV 1871 Miinchen MeinPlan mit individuellem Beitragserhalt Tarif FRV mmm-+ FFF+ 128,77 € 436,48 € 93 Sehr gut
e@n einfaches, transpgrentes und effi- Continentale LV Rente Invest Garant Tarif RIG mm FFF+ 132,03 € 431,31€ 92 Sehr gut
zientes Al’lgEbOt. Zur Slcherung des Le- Stuttgarter LV performance+ FlexRente (Hybrid) Tarif 730G mm FFF+ 132,14 € 433,00 € 91 Sehr gut
bensstandards im Alter zu schaffen,
das eine breite Bevolkerungsschicht ~ Stuttgarter LV performance+ FlexRente (Hybrid) incl. GriineRente Tarif 7306 MM FFF+  132,14€ 433,00 € 91 Sehr gut
anspreche. Allianz LV PrivatRente KomfortDynamik RFKU1 (E270) mmm-+ FFF+ 131,29 € 416,83 € 91 Sehr gut
Geplar_lt 1st ein Altersvorsorgedg— Allianz LV PrivatRente InvestFlex mit Garantie RF1GD (E194) mmm-+ FFF+ 131,29 € 407,54 € 91 Sehr gut
pot. Wer furs Alter spart und zum Bei- i . . _
spiel in Fonds investiert, soll Einzah- Allianz LV PrivatRente InvestFlex Green mit Garantie RFAF1GD mmm-+ FFF+ 131,29 € 407,54 € 91 Sehr gut
lungen von der Steuer absetzen kon- Axa LV Relax Rente Chance ALVI1 mmm FFF 127,68 € 525,00 € 89 Sehr gut
Een;AUCIﬁ 5113 Absgeltuhngsfuer ic“lf DBV LV Relax Rente Chance ALVI1 mmm FFF 127,68€ 525,00¢€ Bl Sehr gut
rtrage soll in der Sparphase komplett
wegfallen. Das wire eine Revolution in Axa LV Relax Rente Comfort Plus ALVI1 mmm FFF 127,68 € 478,00 € 89 Sehr gut
der deutschen Altersvorsorgepolitik. DBV LV* Relax Rente Comfort Plus ALVI1 mmm FFF 127,68 € 478,00 € 89 Sehr gut
D?ld}dnoch steht eine endgiiltige Ent-  yolkswohl Bund LV Fonds modern Tarif FGR mm FFF+  126,96€ 423,00 € UMl Sehr gut
scheidung aus. Gothaer LV GarantieRente Index m FFF 131,31€ 71550¢€ YAl  Sehr gut
Volkswohl Bund LV Fonds modern NEXT Tarif FGR mm FFF+ 126,96 € 418,00 € 87 Sehr gut
Wiurttembergische LV Genius (Hybrid mit SF) FRH mm FFF+ 131,90 € 391,96 € 87 Sehr gut
Mﬂthﬂdlk Wiirttembergische LV Genius ProZukunft Privatrente (Hybrid mit SF) Tarif FRH ~ mm FFF+  131,90€ 391,96 € 87 Sehr gut
Musterfall: Die Ratingagentur Franke Condor LV Congenial privat garant Tarif C72 mmm FFF 129,38 € 397,52 € 85 Sehr gut
und Bornberg geht von eirjer Person im Baloise LV Baloise Invest Vario (Hybrid) Tarif FRN mmm FFF+ 110,31 € 463,00 € 84
Altervon 92 Jahren aus, Sie bezahlt bls. — Ergo Ly ERGO Rente Balance (Hybrid), Rentenfaktor Plus ~~ mmm  FFF+  110,18€ 459,31€ 84
lich 150 Euro in eine Rentenversicherung Alte Leipziger LV smarte Rente Tarif HR20 mm FFF 130,30 € 408,01 € 83
tem' el Ver.s'Ch.erer muss b.e' e13 Vaf'a.”' Alte Leipziger LV Alfonds FR15 (klassische Verrentung) mm FFF 130,30 € 405,40 € 83
e ,fondsorientiert mit Kapitalgarantie in
Héhe von 80 Prozent” einen Teil des Kapi- WWHK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente protect Tarif FVG22NT mm FFF 129,38 € 399,57 € 83
s i ele Garant'.e T, !36' (.jen WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente protect Tarif FVG22NT mm FFF 129,38 € 399,57 € 83
Produkten der Variante ,fondsorientiert
ohne Kapitalgarantie” sind héhere Rendi- WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente protect Tarif FVG22NT mm FFF 129,38 € 399,57 € 83
(i gl el e Lo AaIS e B Ergo LV ERGO Rente Balance (Hybrid) mmm FFF+ 106,39 € 463,90 € 82
auf den Finanzmaérkten investieren kon-
nen. Signal Iduna LV Sl Global Garant Invest Flexible Rente mit Leistungsabsich. FFF+ 130,49 € 408,61 € 82
Swiss Life Deutschland Swiss Life Maximo Tarife 710/714 mmm FFF 126,82 € 378,27 € 81
Bewertung: Die Finanzkraft der Versiche- .
e el 20 Broman: ey Casaminsie Ndrnberger LV FRV Tarif NFX3200 mit Garantie mmm FFF+ 110,53 € 442,16 € 80
aus. Mit jeweils 40 Prozent gehen die Pro- Zurich Deutscher Herold LV Vorsorgeinvest Sp. individuelle Fondsanlage -Beitragsgar. mm FFF 123,98 € 399,71 € 79
duktqualitat sowie die Rentenhodhe ein. X
Zurich Deutscher Herold LV Vorsorgeinvest Sp. gemanagte Fond -Beitr mm FFF 123,98 € 398,71 € 79

Basis daflir ist die garantierte Rente so
wie die prognostizierte Rente bei einer
Wertentwicklung von sechs Prozent.

1) Finanzstérkerating: mmm+ = Hervorragend, mmm = Sehr gut, mm = Gut; 2) Produktrating: FFF+ = Hervorragend, FFF = Sehr gut, FF+ = Gut, FF = Befriedigend; 3) Annahme von sechs Prozent Verzinsung der
zugrundeliegenden Fonds; 4) DBV Deutsche Beamtenversicherung Lebensversicherung Zweigniederlassung der AXA Lebensversicherung

HANDELSBLATT ¢ Auswahl: Sehr gut und Gut Stand: Mai 2024 « Quelle: Franke und Bornberg/fb research
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Rentenversicherungen ohne Garantie

Breit investieren

Wer vorsorgt, sollte Chancen an den Aktienmarkten nutzen. Breit streuende
Fonds sind bewihrt. Welche fondsorientierten Versicherungen tiberzeugen.

Dirk Wohleb Kdln

er erfolgreich Geld anle-
gen will, sollte moglichst
breit investieren und Risi-
ken streuen. Disziplin
zahlt sich langfristig aus. Je
langer die Spardauer ist,
desto hoher sollte der Aktienanteil lie-
gen. Denn langfristig bringen breit ge-
streute Aktienanlagen iberdurch-
schnittliche Renditen.

So erzielten Anleger mit einem mo-
natlichen Sparplan in einen weltweiten
Aktienfonds in den vergangenen 30 Jah-
ren eine Rendite von im Schnitt 7,4 Pro-
zent pro Jahr.

»Anleger, die ihr Geld fuir zehn Jahre
oder linger investieren und Schwan-
kungen an den Finanzmirkten aushal-
ten, benotigen keine Kapitalgarantie®,
sagt Michael Franke, Geschiftsfithrer
der Ratingagentur Franke und Born-
berg.

Eine Kapitalgarantie schriankt den
Anlagespielraum ein. Deswegen sollten
Anleger bei ihrer privaten Altersvorsor-
ge Produkte ohne Garantie bevorzugen.

Die Ratingagentur Franke und
Bornberg hat flir das Handelsblatt fonds-
basierte Rentenversicherungen mit-
einander verglichen. Entscheidend fiir
den langfristigen Erfolg ist die Zusam-
mensetzung von Anlageklassen, im
Fachjargon Asset Allocation genannt,
sowie die Auswahl guter Fondsproduk-

Die besten Rentenversicherungen

Variante fondsorientiert ohne Garantie

Gesellschaft Produkt Finanz- Rating? Mon. Rente Renten- Gesamtergebnis
LV = Lebensversicherung starke! bei 6 %  faktor* Pkt. Note
Europa LV FRV E-RI mmm FFF+ 493,00 € 24,03 € 98 Sehr gut
NUrnberger LV FRV Tarif NFX3200 mmm FFF+ 435,36 € 21,93 € 93 Sehr gut
WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente 2.0 pro Tarif FV23 Sx mm FFF+ 436,75 € 25,69 € 92 Sehr gut
WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente 2.0 pro Tarif FV23 Sx mm FFF+ 436,75 € 25,69 € 92 Sehr gut
Continentale LV EasyRente Invest Tarif ERI mm FFF+ 436,93€  23,04€ 92 Sehr gut te. Wic'l‘ltiges Kriterim ist eine gute F.i'
Continentale LV Rente Invest Tarif I mm FFF+  43588€ 23956 92 | llga nanzstirkedes Versicherers sowie die
: ' Qualitit der Tarife.
Neue Leben LV Aktivplan Tarif NARH (Fonds) mm FFF+ 440,93 € 22,05 € 91 Sehr gut Erfahrene Anleger konnen diese
LV 1871 Miinchen MeinPlan Tarif FRV, Deckungskapital mmm-+ FFF+ 425,34 € 21,48 € 91 Sehr gut Auswahl von Fonds und Anlageklassen
Ergo LV ERGO Rente Chance mmm FFF+  430,65€ 2501€ 91 BRI selbst ibernehmen oder dem Anbieter
Ergo LV ERGO Rente Chance, Rentenfaktor Plus mmm FFF+ 426,34 € 26,16 € 91 Sehr gut ub.erlas.:sen. Insgesamt wer den"34 fonds-
- orientierte Produkte mit Hochstnote
Baloise LV Baloise Invest Vario (Fonds) Tarif FRN mmm FFF+ 424,00 € 25,00 € 91 Sehr gut sehr gut* ausgezeichnet.
Allianz LV PrivatRente InvestFlex RF1 (E195) mmm-+ FFF+ 423,54 € 20,84 € 91 Sehr gut Im Test am besten abgeschnitten
Allianz LV PrivatRente InvestFlex Green Tarif RFAF1 mmm+ FFF+ 423,54 € 20,84 € 91 Sehr gut hat die Europa Lebensversicherung mit
Neue Leben LV Strategieportfolio Tarif NARF mm FFF+ 448,75€ 20,75 € 90 Sehr gut dem Tarif ,FRV E-RI". Er erzielt mit 98
HanseMerkur LV Vario Care Invest Tarif R mmm FFF+ 426,01 € 22,19 € 90 Sehr gut gg;:%gﬁ;ﬁf;ﬁ%ﬁgjahwlftgﬁéﬁ2kn:
AXA LV JustGreenlInvest Fonds-PrivatRente ALVF1 mmm FFF+ 426,00 € 21,53 € 89 Sehr gut tiv gemanagte Investments oder kosten-
AXA LV JustInvest Fonds-PrivatRente ALVF1 mmm FFF+ 425,00 € 21,53 € 89 Sehr gut gunstige ETFs.
DBV Lv® JustGreenInvest Fonds-PrivatRente ALVF1 mmm FFF+  426,00€ 21,53 € 89 Sehr gut »Flr eine breite Risikostreuung
DBV LV® Justinvest Fonds-PrivatRente ALVF1 mmm FFF+  42500€ 2153 ¢€ 89 Sehr gut ggﬁ?i%ﬁ%?ﬁfe?ésn%‘u ezrillzilr]ta'rll:}l:z rlilr::
Volkswohl Bund LV FONDS PUR Tarif FR mm FFF+ 423,00 € 25,19 € 89 Sehr gut Pollmer, Leiter Pro dllktmanagement
Hannoversche LV HL-FondsRente Tarif FR 3 mmm FF+ 531,19 € 19,45 € 88 Sehr gut Leben bei der Continentale Versiche-
Ergo LV ERGO Rente Balance (Fonds) mmm FFF+ 412,13 € 25,01 € 87 Sehr gut rung und Europa Lebensversicherung.
Ergo LV ERGO Rente Balance (Fonds), Rentenfaktor Plus mmm FFF+ 408,05 € 26,16 € 87 Sehr gut Umschichtung in sichere
Condor LV Congenial privat Tarif C78 mmm FFF 427,20 € 25,67 € 87 Sehr gut Anlagen vor Renteneintritt
Die Bayerische LV Fondsrente AKTIV Tarife FRVB/FRVGZB mmm FFF 432,73 € 24,36 € 86 Sehr gut Ein kostenloser Austausch ist bis zu
Die Bayerische LV plusrente FONDS AKTIV Tarif FRVB/FRVGZB mmm FFF 432,73 € 24,36 € 86 Sehr gut sechsmal jahrlich méglich. ,,Mit unserem
Barmenia LV PrivatRente Invest m FFF 437,68 € 22,96 € 85 Sehr gut Ablaufmanagement kann der Kunde
Targo LV Investment-Rente Tarif TARF22 m FFF+ 426,08€  21,84€ 85 Sehr gut ?eir} Fondsgutha}ben_vor Rentenbeginn
Volkswohl Bund LV FONDS PUR NEXT Tarif FR mm FFF+ 418,00 € 25,19 € 85 Sehr gut ;rcl}fllccl}llt eer;‘ls g:ﬁgﬁ%%ﬁgifgﬁgmgge;
WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente 2.0 Tarif FV23 NT mm FFF+ 415,03€ 25,69 € 85 Sehr gut kann selbst festlegen, ab wann er um-
WWK LV auf Gegenseitigkeit Premium FondsRente 2.0 Tarif FV23 NT mm FFF+ 415,03 € 25,69 € 85 Sehr gut schichten mochte und welche Fonds er
Wiirttembergische LV FRV Genius Tarif FRH (Fonds) mm FFF+ 414,12 € 26,17 € 85 Sehr gut dabei favorisiert. Dabei steht ihm die ge-
Wirttembergische LV Genius ProZukunft Privatrente (Fonds) mm FFF+ 414,12 € 26,17 € 85 Sehr gut samte: Fon"dspalette Zur Verﬁigupg.
Zurich Deutscher Herold LV Vorsorgeinvest Sperial individuelle Fondsaniage  mm FFF+  409,19€ 2460€ 85 Die Nirnberger Lebensversiche-
’ ’ rung erhalt mit ihrem Tarif ,,FRV Tarif
Zurich Deutscher Herold LV Vorsorgeinvest Spezial gemanagete Fondsanlage mm FFF+ 407,55 € 24,60 € 85 NFX3200¢ ebenfalls die Hochstnote
Standard Life Maxxellence Invest Private Vorsorge - FFF 492,00 € 21,21 € 84 ,,sehr gut“. Das Fondsangebot deckt die
Canada Life Assurance Europe® GENERATION private plus - FFF 576,67 € 20,57 € 84 KaFegorienAktien, Renten, Mischport-
Stuttgarter LV performance+ FlexRente Tarif 730G mm FFF+ 415,00 € 22,62 € 84 folios ung Geldmarkt ab. .
»Zusitzlich gibt es noch vier ver-
Stuttgarter LV performance+ FlexRente incl. GriineRente Tarif 730G mm FFF+ 415,00 € 22,62 € 84 mégensverwaltende Portfolios, die mit
Alte Leipziger LV Alfonds FR10 mm FFF+ 417,58 € 21,98 € 84 aktiven und passiven Fonds kostenlos
HDI LV Cleverlnvest Privatrente Tarif HARF22 mm FFF+ 416,54 € 21,84 € 84 gemanagt werden*, erklart Holger Wey-
HDI LV Cleverlnvest Green Privatrente Tarif HARF22gr mm FFF+ 416,54 € 21,84 € 84 ermani, .Vorsorge— und Biometrie-Ex-
Alte Leipziger LV AL_RenteFlex Tarif AR15 (Fonds) mm FFF+ 415,15 € 21,98 € 84 perte bei der Nirnberger Lebensver-

sicherung.

Anleger koénnen sich auch hier fir
ein individuelles Ablaufmanagement
entscheiden und in risikoarme Fonds
umschichten.

1) Finanzstarke-Rating: mmm-+ = Hervorragend, mmm = Sehr gut, mm = Gut; 2) Produkt-Rating: FFF+ = Hervorragend, FFF = Sehr gut, FF+ = Gut, FF = Befriedigend; 3) Annahme von sechs Prozent Verzinsung
der zugrundeliegenden Fonds, Unterschiede ergeben sich vor allem durch die Kosten, 4) Garantierter Rentenfaktor: monatliche Rente je 10.000 Euro angespartem Kapital; DBV Deutsche Beamtenversicherung
Lebensversicherung Zweigniederlassung der AXA Lebensversicherung; 6) Niederlassung fiir Deutschland

HANDELSBLATT * Auswahl: Sehr gut und Gut bis zu 84 Punkten Stand: Mai 2024 + Quelle: Franke und Bornberg/fb research

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Bei der Basisrente, auch Riirup-
Rente genannt, handelt es sich um ei-
ne staatlich geforderte Altersvorsorge.
Mit dem Renteneintritt wird das Ka-
pital zwangsverrentet, der Versicherte
erhilt eine monatliche Rente. Sie
kommt besonders fiir Selbststindige
infrage, die nicht Mitglied der Deut-
schen Rentenversicherung sind. Der
grof3e Vorteil: Die Beitrige lassen sich
von der Steuer absetzen.

In diesem Jahr konnen Steuerzah-
ler 27.565,20 Euro als Altersvorsor-
geaufwendungen in der Steuererkli-
rung geltend machen. Daher ist sie fiir
gut verdienende Selbststindige at-
traktiv.

Bessere Renditeaussichten bei
fondsgebundener Basisrente

Franke und Bornberg hat sich auch die
Basisrenten von 24 Versicherern an-
geschaut. Die Basisrente ist ebenfalls
in unterschiedlichen Varianten erhalt-
lich. Wegen der besseren Renditeaus-
sichten empfehlen sich fondsbasierte
Varianten. Insgesamt erhalten 26 Ta-
rife die Hochstnote ,,sehr gut*.

Eine davon ist die Universa Lebens-
versicherung mit dem Tarif ,,Aufbau-
RENTEtopinvest individuelle Fonds-
auswahl®. Insgesamt stehen 55 Fonds
mit Topbewertung aus unterschiedli-
chen Anlageklassen zur Auswahl.

Anleger konnen jederzeit Fonds
tauschen. ,,Anders als bei einer Direkt-
anlage in Fonds 16st dies im Versiche-
rungsmantel keine Versteuerung aus®,
sagt Stefan Taschner, Pressesprecher
der Universa Lebensversicherung.

FunfJahre vor dem vereinbarten
Rentenbeginn wird ein automatisches
Ablaufmanagement aktiviert. Das
Fondsguthaben wird schrittweise in
schwankungsirmere Anlagen umge-
schichtet.

Taschner berichtet von einer ho-
hen Nachfrage nach Fondspolicen oh-
ne Garantie: ,Kunden wollen damit
ihr Chancen-Risiko-Portfolio selbst
festlegen, flexibel bleiben und mog-
lichst kostenglinstig vorsorgen.*

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

2024

bem Test: 24 Versicherer
Jull 2024

Franke || Bornberg

Methodik

Musterfall: Die Experten von Franke und
Bornberg gehen im Musterfall von einer
Person im Alter von 32 Jahren aus. Er
oder sie spart jeden Monat 200 Euro flir
die Altersvorsorge in einer Basisrente an,
die haufig auch als Rlrup-Rente bezeich-
net wird. Kunden kénnen bei den Anbie-
tern zwischen verschiedenen Varianten
wahlen. Im Musterfall geht das Geld aus-
schlieBlich in Investmentfonds. Es sind
keine Garantievorgaben zu erftillen. Des-
wegen kénnen die Anbieter das Geld frei
anlegen. Die Kunden kénnen zum Teil
selbst entscheiden, in welche Fonds sie
investieren. Dabei steht ihnen je nach An-
bieter ein unterschiedliches Spektrum an
Fonds zur Auswahl.

Bewertung: In die Gesamtbewertung
geht die Finanzkraft der untersuchten An-
bieter zu 20 Prozent ein. Das Rating, das
die Qualitat der Tarife anhand zahlreicher
Faktoren analysiert, macht 40 Prozent
aus. Die Hohe der Renten geht ebenfalls
zu 40 Prozent in die Gesamtbewertung
ein.

mauritius images / Macrovector Art / Alamy

Die besten Basisrenten

Variante fondsorientiert ohne Garantie

Gesellschaft Produkt CRK! Finanz- Rating® Mon. Rente Renten- Gesamtergebnis
LV = Lebensversicherung starke? bei 2 %* faktor® Pkt. Note
Europa LV Fondsgebundene BasisRentenversicherung Tarif E-BRI 5 mmm  FFF+ 293,00 € 24,03 € 98 Sehr gut
UniVersa LV AufbauRENTEtopinvest individuelle Fondsauswahl 4 mmm  FFF+ 271,94€ 2437€ 98 Sehr gut
HanseMerkur LV Basis Care Invest Tarif RB 4  mmm  FFF+ 266,00 € 23,08 € 94 Sehr gut
Continentale LV BasisRente Invest Tarif BRI 5 mm FFF+ 263,52 € 23,95 € 92 Sehr gut
Neue Leben LV Aktivplan Basis Tarif NARHB22 (Fonds) 3 mm FFF+ 267,00 € 22,08 € 91 Sehr gut
Ergo Vorsorge LV ERGO Basis-Rente Balance (Fonds) 4 mmm  FFF+ 253,09€ 2501€ 91 Sehr gut
Ergo Vorsorge LV ERGO Basis-Rente Balance (Fonds), Rentenfaktor Plus 4  mmm  FFF+ 250,58 € 26,16 € 91 Sehr gut
Allianz LV BasisRente InvestFlex Tarif BVRF1U 4  mmm+ FFF+ 258,14€ 20,87€ 91 Sehr gut
Allianz LV BasisRente InvestFlex Green Tarif BVRFAF1U 3  mmm+ FFF+ 258,14€ 20,87€ 91 Sehr gut
Gothaer LV BasisVorsorgeFonds Tarif FR22-5 4 m FFF+ 260,80 € 24,07 € 20 Sehr gut
Baloise Lebensversicherung AG Baloise Invest Basis (Fonds) Tarif BFR 4 mmm  FFF+ 256,00€ 22,74€ 90 Sehr gut
Axa LV Justinvest Fonds-BasisRente Tarif ALVF1 4  mmm  FFF+ 259,00€ 21,92€ 89 Sehr gut
DBV LV JustinvestOD Fonds-BasisRente Tarif ALVF1 4 mmm  FFF+ 259,00€ 21,92€ 89 Sehr gut
Nirnberger LV Fonds-Basisrente Tarif NFX3208T 4  mmm  FFF+ 257,99 € 21,93 € 89 Sehr gut
Axa LV JustGreenlnvest Fonds-BasisRente Tarif ALVF1 4 mmm FFF+ 257,00 € 21,92 € 89 Sehr gut
Volkswohl Bund LV FONDS PUR NEXT BFR 4 mm FFF+ 259,00€ 25,64€ 89 Sehr gut
Volkswohl Bund LV FONDS PUR Tarif BFR 4  mm FFF+ 257,00 € 25,46 € 89 Sehr gut
WWK LV auf Gegenseitigkeit BasisRente invest 2.0 Tarif FV22 4 mm FFF+ 252,00€ 2569€ 89 Sehr gut
WWK LV auf Gegenseitigkeit BasisRente invest protect Tarif FVG22 NT 4 mm FFF+ 252,00€ 25,69€ 89 Sehr gut
HDI LV Cleverlnvest Basisrente Tarif HARFB22 4 mm FFF+ 259,00 € 22,41 € 88 Sehr gut
HDI LV Cleverlnvest Green Basisrente Tarif HARFB22gr 4 mm FFF+ 258,00 € 22,41 € 88 Sehr gut
Alte Leipziger LV AL_RenteFlex Tarif AR75 (Fonds) 4 mm FFF+ 252,24 € 22,01 € 88 Sehr gut
Condor LV Congenial - basis Tarif C79 4 mmm FFF 259,45 € 26,36 € 87 Sehr gut
Swiss Life Deutschland  swiss Life Maximo Basisrente Tarife 720/724 (Gar-niveau0%) 4  mmm  FFF+ 241,69 € 24,07 € 87 Sehr gut
Die Bayerische LV BasisRente AKTIV Tarif FBaRGZ 4 mmm  FFF 257,07€ 2471€ 86 Sehr gut
Zurich LV Basis Renteinvest Spezial individuelle Fondsanalge 4 mm FFF+ 240,91€ 2521€ 85 Sehr gut
Canada Life Assurance Europe® GENERATION basic plus 4 - FFF 371,11 € 20,57 € 84

Stuttgarter LV performance+ Basisrente Tarif 79 4 mm FFF+ 247,00 € 22,62 € 84

Stuttgarter LV performance+ Basisrente incl. GriineRente Tarif 79 4 mm FFF+ 246,00€ 22,62€ 84

Alte Leipziger LV Fondsgebundene Basisrente Tarif FR70 4 mm FFF 253,67 € 22,01 € 84

Signal Iduna LV Sl Global Invest Basis-Rente 4 - FFF+ 255,96 € 2463€ 82

Volkswohl Bund LV FONDS FITTERY Tarif BPR 4 mm FFF+ 228,00 € 25,46 € 78

Volkswohl Bund LV FONDS FITTERY Tarif BPR NEXT 4 mm FFF+ 223,00€ 2546€ 78

1) CRK = Chance-Risiko-Verhdltnis: 1 = Niedrigstes Risiko 5 = Hochstes Risiko; 2) Finanzstérkerating: mmm-+ = Hervorragend, mmm = Sehr gut, mm = Gut; 3) Produktrating: FFF+ = Hervorragend, FFF = Sehr gut,
FF+ = Gut, FF = Befriedigend; 4) Annahme von zwei Prozent Verzinsung der zugrundeliegenden Fonds, Unterschiede ergeben sich vor allem durch die Kosten; 5) Garantierter Rentenfaktor: monatliche Rente je

10.000 Euro angespartem Kapital; 6) Niederlassung fiir Deutschland
HANDELSBLATT ¢ Auswahl: Sehr gut und Gut

Stand: Mai 2024 « Quelle: Franke und Bornberg/fb research
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Verbrenner-Aus:
Jaoder nein?

Fur Ursula von der Leyen war das Verbrenner-
Verbot eines ihrer wichtigsten Vorhaben. In ih-
rer vergangenen Legislaturperiode brachte die
EU-Kommissionsprisidentin zahlreiche Geset-
ze fir ein klimafreundlicheres Europa voran.
Das sogenannte Verbrenner-Verbot war das
meistdiskutierte.

Doch nach der Wahl zum Européaischen Par-
lament wackelt das Verbrenner-Aus. Konserva-
tive Parteien hatten im Wahlkampf mit einer
Riickabwicklung des Gesetzes geworben — und
deutlich an Stimmen gewonnen. Die Griinen, die
daran festhalten wollen, verloren vor allem hier-
zulande an Zuspruch.

Ich glaube ganz sicher, dass
das Verbrennerverbot
riickabgewickelt werden muss.

Jens Gieseke
Verkehrspolitiker der EVP

In der neuen Folge von Handelsblatt Green
& Energy diskutiert Redakteur Michael Schep-
pe mit zwei EU-Politikern dariiber, ob es sinn-
vollist, das Verbrenner-Aus zu kippen oder zu
verzogern. Beide hatten im Verkehrsausschuss
lange um die Details der Regel gerungen — und
sind auch fiir die kommenden Jahre wieder ins
EU-Parlament eingezogen. Michael Bloss, kli-
mapolitischer Sprecher der EU- _,
Griinen: ,Das Verbrenner-Aus |
muss nicht zuriickgenommen
werden.“ CDU-Politiker
Jens Gieseke widerspricht.
Moderiert von Michael Scheppe

Green & Energy ist der Handelsblatt-Podcast rund um
Klima, Energiewende und Nachhaltigkeit. Er erscheint
alle zwei Wochen am Dienstag.

Moment/Getty Images

mauritius images / Jose Luis Stephens / Alamy / Alamy Stock Photos
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Preis in US-Dollar je Tonne

00
1.5.2024

HANDELSBLATT * Kassapreis an der LME

15.7.

Quelle: Bloomberg

Rohstoffe

Lohnt sich jetzt der
Einstieg in Kupfer?

Seit seinem Allzeithoch im Mai ist der Preis fiir Kupfer stark gefallen.
Fiir Anlegerinnen und Anleger ist das eine Chance zum Einstieg.

Judith Henke Frankfurt

er Kupferpreis ist seit seinem

Allzeithoch Ende Mai, das bei

11.105 Dollar pro Tonne lag, an

der Londoner Metallbdrse

(LME) um rund elf Prozent ge-
fallen. Es drickt auf die Stimmung der
Anleger, dass Chinas Wirtschaft nur
langsam wichst und auferdem die La-
gerbestinde hoch sind.

Doch auch wenn die kurzfristigen
Fundamentaldaten ein gemischtes Bild
abgeben: Der langfristige Nachfrageaus-
blick fur den Kupferpreis ist positiv. Da-
rum konnte die Schwiche am Kupfer-
markt ein guter Einstiegszeitpunkt fiir
Anleger sein.

Noch Ende Mai trieben optimisti-
sche Nachfrageerwartungen den Kup-
ferpreis auf ein Rekordhoch. Zu der
Rally des Industriemetalls trug auch ei-
ne Wette am Terminmarkt bei, die
missgliickte. Dort investieren Anleger
in der Regel iber Terminkontrakte mit
Falligkeit in drei Monaten in Kupfer.

Bei solchen Geschiften verpflichtet
sich der Verkiufer vertraglich dazu, ei-

ne bestimmte Menge Kupfer zu einem
vorab vereinbarten Termin und Preis an
den Kéufer zu liefern. Der Kéufer ver-
pflichtet sich, die Ware abzunehmen.

In den Wochen vor dem Rekord-
hoch wetteten mehrere Vermogensver-
walter und Trader, dass die Kupferprei-
se an der Terminborse in New York fal-
len werden. Fiir solche sogenannten
Short-Spekulationen leihen sich Inves-
toren Vermogenswerte wie Aktien
oder Kupfer und verkaufen sie in der
Erwartung, sie vor dem Riickgabeter-
min wieder giinstiger zurtickkaufen zu
konnen.

Nachfrage nach Kupfer aus
China steigt

Geht die Wette auf, ist die Differenz
zwischen Verkaufs- und Kaufpreis der
Gewinn, abziiglich einer kleinen Leih-
gebiihr. Im Mai aber ging das Kalkiil
nicht auf: Die Preise in New York stie-
gen weiter, und wer auf fallende Preise
gesetzt hatte, musste seine Positionen
zuriickkaufen.

Dadurch stieg der Preis noch wei-
ter, auch an den anderen Metallb6rsen

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

in London und Shanghai. Seit diesem
Short-Squeeze ist es aber ruhig gewor-
den um den Kupferpreis. Er fiel im Juni
deutlich und iiberschritt seit etwa zwei
Monaten die 10.000-Dollar-Marke
nicht erneut.

An der Londoner Metallborse
(LME) sind die Kupferbestinde in der
vergangenen Woche denn auch auf
den hochsten Stand seit Oktober 2021
gestiegen. ,,Ein klares Signal fir Uber-
versorgung*, folgert Commerzbank-
Analystin Barbara Lambrecht.

Auch in Shanghai sind die Bestéin-
de in diesem Jahr gestiegen. China ist
der weltweit grofite Kupferkonsu-
ment, allerdings wéchst die Wirtschaft
der Volksrepublik langsamer als er-
wartet.

Es wire allerdings zu einfach, die
hohen Lagerbestinde mit der schlep-
penden Konjunktur zu begriinden.
Ein Grund dafiir sind eben auch die
hohen Preise, die Kupfer im Mai er-
reicht hatte.

,Der starke Anstieg des Kupfer-
preises im Mai hat die Nachfrage nach-
gelagerter Industrien untergraben, was
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Kupfer-Mine in Chile: In
dem siidamerikanischen
~Land sinkt seit Jahren der
: Kupfergehaltim Erz. _

-—

zu hoheren Bestinden fiithrte®, schrei-
ben Analysten der HSBC in einem
Kommentar. Nach der Preiskorrektur
im Juni konnte die Nachfrage nun wie-
der steigen.

Ein erstes Anzeichen, dass sich die
Nachfrage aus China erholt, gibt es be-
reits: Handler in Shanghai zahlten An-
fang Juli erstmals seit zwei Monaten
wieder einen Aufpreis fiir importiertes,
verarbeitetes Kupfer. Laut Commerz-
bank-Analystin Lambrecht ist nun ab-
zuwarten, ob es sich tatsdchlich um ei-
nen nachhaltigen Umschwung handelt.

Lambrecht verweist in einem
Kommentar auf ein weiteres eher
preispositives Signal: Die Verarbei-
tungsgebihren in Chinas Kupfer-
schmelzen seien auf ein Neunjahres-
tief gefallen. ,,Das deutet darauf hin,
dass die chinesischen Kupferschmel-
zen kaum ausreichendes Rohmaterial
finden.“

Warum Anleger auf Kupfer
setzen sollten

China will bei griilnen Energien, Elek-
tromobilitit sowie bei der notwendi-
gen Rohstoffversorgung eine globale
Machtstellung einnehmen. Das Land
hat daher riesige Kupferschmelz-Ka-
pazititen aufgebaut. Diese Schmelzen
nehmen von den Minen eine Gebtihr
fir die Verarbeitung des Kupfers, die
normalerweise bei etwa 50 Dollar pro
Tonne liegt. Wird das Kupfer knapp,
sinkt die Gebiihr.

Branchenkreisen zufolge soll ein
chilenischer Kupferminenproduzent
mit mindestens einer chinesischen
Kupferhiitte fiir die zweite Jahreshalf-
te Verarbeitungsgebiihren von etwa
23 Dollar pro Tonne vereinbart ha-
ben, so Lambrecht.

Dass Chinas Kupferschmelzen
kaum ausreichendes Rohmaterial fin-
den, sei allerdings nicht verwunderlich.
Die chinesische Produktion von raffi-
niertem Kupfer sei in den ersten fiinf
Monaten des Jahres um acht Prozent
gegeniiber dem Vorjahr gestiegen.

Trotz der durchwachsenen Funda-
mentaldaten raten Analystinnen und
Analysten dazu, fallende Preise fur ei-
nen Einstieg in das Industriemetall zu
nutzen. So etwa bei der UBS: Bis Mitte
2025 soll der Kupferpreis auf 12.000
Dollar pro Tonne und somit auf ein Re-
kordniveau steigen, schreiben sie.

Auch Ehsan Khoman, Chefanalyst
fir Rohstoffmirkte bei der Bank
MUFG, rechnet mit Riicksetzern auf
durchschnittlich 9150 Dollar pro Tonne
im dritten Quartal. Langfristig sei Kup-
fer aber der Rohstoff, fiir den er den
grofdten Preisanstieg erwarte.

Noch gilt Kupfer, das wegen seiner
Leitfihigkeit viele Industriebereiche be-
noétigen, als Konjunkturindikator.
Langfristig wird sich der Kupferpreis
von der Konjunktur entkoppeln. Statt-
dessen wird die Energie- und Mobili-
titswende die Nachfrage nach Kupfer
treiben. Denn das Industriemetall wird
nicht nur fur Elektroautos und Solaran-
lagen, sondern vor allem auch fir den
Netzausbau benotigt.

Laut der Internationalen Energie-
agentur (IEA) wird die Nachfrage nach
Kupfer bis 2040 um 50 Prozent steigen
- vorausgesetzt, die Staaten nehmen ihr
Versprechen, bis 2050 die Emissionen
auf null zu senken, ernst.

Das erwartete Kupferangebot wird
dabei lediglich 70 Prozent des Bedarfs
fur das Netto-Null-Ziel decken. Selbst
unter den optimistischsten Produkti-
onserwartungen wird es demnach ab
2025 ein Defizit am Markt geben.

Griinde dafiir sind neben zu nied-
rigen Investitionen in der Vergangen-
heit unter anderen die abnehmenden
Kupfergehalte im Erz. So ist der Kup-
fergehalt bei der Férderung in Chile
beispielsweise seit 2005 um dreif3ig
Prozent gesunken.

Prozent
mehr Kupfernachfrage erwartet die
Internationale Energieagentur bis
zum Jahr 2040.

Quelle: IEA

Anlegerinnen und Anleger kénnen
unter anderem tiber Minenaktien von
moglichen Preissteigerungen profitie-
ren. Dabei haben sie die Wahl zwi-
schen Bergbauunternehmen, die sich
auf'viele Rohstoffe konzentrieren, und
Aktien von Unternehmen, die sich vor
allem auf den Kupferabbau konzen-
trieren. Das sind zum Beispiel der chi-
lenische Bergbaukonzern Antofagasta,
First Quantum, Atalaya Mining und
Southern Copper.

Bei der Auswahl von Minenaktien
sind Landerrisiken zu beachten. So ha-
ben in verschiedenen Regionen immer
wieder zum Beispiel Proteste der Be-
volkerung oder Streiks die ortliche Pro-
duktion unterbrochen.

Direkt an der Kupferpreisentwick-
lung teilhaben konnen Anleger tiber
ETCs. Sie sind eine Sonderform von
Zertifikaten auf Future-Kontrakte und
bilden die Wertentwicklung eines oder
mehrerer Rohstoffe moglichst exakt
nach.

Chart des Tages

Hugo-Boss-Aktienkurs stiirzt ab

Der Modekonzern aus dem MDax kappt seine Prognose fiir das Gesamtjahr.

Eine drastische Senkung der Gesamtjahresprog-
nose schockte am Dienstag die Anleger von Hugo
Boss. Die Aktien des Modekonzerns aus dem
MDax brachen in der Spitze mehr als zehn Pro-
zent ein auf den niedrigsten Stand seit April 2021. 4
Zwar sei die Senkung des Ausblicks fiir das Ge-
schiftsjahr 2024 ein offenes Geheimnis gewesen,  ,;
sagte ein Hindler. ,,Aber die neuen Ziele liegen
unter den bereits gesenkten Erwartungen.
Fiir kriftigen Gegenwind in der Branche sorgt
vor allem die schwichelnde Nachfrage in China.
,,JHugo Boss ist heute ein weiterer Hinweis dafiir, 54
wie volatil und fragil der Konsum weltweit
bleibt“, kommentierten die Analysten der US-
Bank JP Morgan. 38
Hugo Boss geht fiir 2024 nur noch von einem
Umsatzplus zwischen einem und vier Prozent auf 4,
4,2 bis 4,35 Milliarden Euro aus. Bislang waren
plus drei und sechs Prozent erwartet worden. Im
zweiten Quartal sank der Umsatz demnachum 36
ein Prozent auf'1,015 Milliarden Euro. Das ope-
rative Ergebnis (Ebit) betrage 70 Millionen Euro
nach 121 Millionen vor einem Jahr. HB

Hugo Boss

Aktienkurs in Euro

3107+

40
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MSCI World Aktien
3.629,58 Pkt.
+0,06 %
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-0,29 %
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as auch immer passiert: Die
Rally am wichtigsten Ak-
tienmarkt der Welt ist
scheinbar nicht zu stoppen.
Selbst das gliicklicherweise
gescheiterte Attentat auf
den US-Prisidentschaftsbewerber Do-
nald Trump fithrte zu weiteren Kursge-
winnen in den USA. Viele Investoren
setzen nun darauf, dass seine Chancen
bei der Wahl im November durch das
Attentat gestiegen sind, was als positiv
fiir die Aktienmarkte gilt: Eine republi-
kanische Regierung unter Trump wird
nach Meinung dieser Investoren fiir
niedrigere Steuern und weniger Regulie-
rung stehen.

Das und die erneute Hoffnung auf Zins-
senkungen der US-Notenbank (Fed)
iiberzeugt die breite Masse der Anleger,
weiter auf US-Aktien zu setzen. Bei ei-
ner anderen Gruppe von Finanzprofis
sorgt der scheinbar unaufhaltsame
Kursanstieg allerdings fiir Unbehagen.
Value-Investoren, die nach unterbewer-
teten Aktien suchen, gelten hiufig als
unbequeme Mahner.

Einige von ihnen weisen auf der Platt-
form X auf einen Indikator hin, den die
Investmentlegende Warren Buffett,
Griinder und Chef des Beteiligungsun-
ternehmens Berkshire Hathaway, ins
Gesprich gebracht hat. Dieser ,,Buffett
Indicator* hat fiir die USA einen Re-
kordwert erzielt und die Marke von 200
Prozent iiberschritten. 200 Prozent be-
deutet: Der Borsenwert aller US-Aktien
zusammen entspricht dem Doppelten
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) der
Vereinigten Staaten.

Q
N

Der Indikator setzt die Borse ins Ver-
hiltnis zur gesamten Wirtschaftskraft
eines Landes. Dabei hat Buffett den
sehr breiten US-Aktienindex Wilshire
5000 im Blick. Der Wert dieses Indika-
tors ist jetzt deutlich hoher als vor dem
Platzen der Internetblase im Jahr 2000
mit 162,5 Prozent, kurz vor der Finanz-
krise 2008 mit 120 Prozent und vor
dem Covid-Kurseinbruch 2020 mit 155
Prozent. Daraus zog beispielsweise der
US-Vermogensverwalter Malone We-
alth schon im Frithjahr eine drastische
Schlussfolgerung: es gebe ein Riick-
schlagpotenzial von bis zu 60 Prozent.

Was genau sagt der Index aus? Von ei-
ner Unterbewertung geht Buffett dem-
nach aus, wenn der Indikator einen
Wert von 70 bis 80 Prozent unterschrei-
tet. Oberhalb von 150 Prozent sei dage-
gen von einer Uberbewertung auszuge-
hen. Das Risiko eines Riicksetzers oder
Borsencrashs nehme deutlich zu. Bei

Anke Rezmer ist Co-Teamleiterin
Geldanlage im Finanzressort.
Sie erreichen sie unter:
rezmer@handelsblatt.com

Michael Englert

Werten tiber 200 Prozent spricht Buf-
fett davon, dass die Anleger ,,mit dem
Feuer spielen®. Insbesondere fiir die
USA ist die Kennzahl statistisch belegt.

Wie sieht es in anderen Lindern aus? In
Deutschland beispielsweise liegt der
Buffett-Index bei 54,6, in Frankreich
dagegen mit 104,3 fast doppelt so hoch.
Den allerhochsten Wert weisen nicht
die USA auf, sondern die Schweiz mit
zuletzt 238,4 Prozent. Zur Einordnung
des Indexwertes ist wichtig zu priifen,
wie kapitalmarktorientiert eine Volks-
wirtschaft ist. So ist ein niedriger Wert
fiir Deutschland nicht iiberraschend:
Hierzulande werden Firmen tiberwie-
gend tiber Bankkredite finanziert. Der
Mittelstand, der das Fundament der
heimischen Wirtschaft bildet, ist zum
grofdten Teil nicht an der Borse notiert.

Auflerdem ist relevant, wie internatio-
nal die borsennotierten Unternehmen
aufgestellt sind. In der kleinen Schweiz
ist der Auslandsanteil der Firmenge-
schifte besonders grof3. Weltkonzerne
wie Nestlé oder Roche prigen das Land.
An der franzdsischen Borse finden sich
ebenfalls viele global agierende Unter-
nehmen wie der Luxusgiiter-Riese
LVMH oder der Kosmetikkonzern
L’Oréal. Landervergleiche sind mit dem
Buffett-Index daher nur eingeschrinkt
moglich. Entwickelt wurde der Indika-
tor fir die Einschitzung eines Marktes
im Zeitverlauf. Unter dem Strich besta-
tigt der Index allerdings: Die Aktien-
mirkte sind hoch bewertet. Anleger ha-
ben einen guten Grund, vorsichtig zu
werden.

Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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FinfPunkte, die

fiir Anleger heute

wichtig sind
US-Notenbank

Die Federal Reserve veréffentlicht
ihr sogenanntes Beige Book. Dabei
handelt es sich um einen Bericht zur
aktuellen Konjunkturlage in den USA.
Investoren werden darin versteckte
Hinweise zur moglichen Zinswende
suchen: Macht die US-Notenbank
Anzeichen aus, dass die bislang
robuste amerikanische Wirtschaft
schwéchelt, rickt eine Zinssenkung
im September néaher.

Fondsmanager

Die Bank of America veroffent-
licht die neue Auflage ihrer viel
beachteten Umfrage unter Investo-
ren. Im Juni waren die Befragten
noch Uberraschend zuversichtlich mit
Blick auf die Aktienmaérkte allgemein
und auch die europaischen. Inzwi-
schen haben die Mérkte die franzési-
schen Parlamentswahlen verarbeitet
und stehen unter dem Eindruck des
Attentats auf Donald Trump, der beim
Nominierungsparteitag der Republika-
ner auftritt.

Lindners Haushalt¢

Das Bundeskabinett beschlief3t
den Haushalt fur das Jahr 2025,
Bundesfinanzminister Christian
Lindner stellt ihn vor. Die Eckdaten
sind bereits publik. Marktteilnehmer
durften Lindners Ausfihrungen aber
auch mit Blick auf den Zustand der
Ampelkoalition verfolgen.

King’s Speech

Die Labour-Partei hat die Wahlen
in GroBbritannien klar gewonnen.
Der britische Konig verliest die
Regierungserklarung im Parlament.
Ferner gibt es Inflationszahlen von
der Insel.

ASML

Europas wertvollster Tech-Kon-
zern und Halbleiter-Ausrister ASML
legt Zahlen flir das zweite Quartal
vor. Die Erwartungen an den neuen
CEO Christophe Fouquet sind grof:
Der Aktienkurs ist 2024 bereits um
rund 50 Prozent gestiegen.

ASML
Aktienkurs in Euro

989,10,
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Liebe Leserin, lieber Leser,

schon vor Tausenden von Jahren trieb der Mensch Handel und transportierte
Waren durch die Gegend — und zwar nicht nur zu den Leuten vom Nachbarstamm,
sondern oft tiber riesige Entfernungen. Bronzezeitliche Handelsrouten etwa verban-
den 3.000 Jahre vor Beginn unserer Zeitrechnung Europa, Asien und Nordafrika —
so gelang Zinn aus England nach Kleinasien und diente dort der Bronzeherstellung,
Bernstein aus dem Baltikum war im Mittelmeerraum als Schmuck begehrt. Bis
heute sind Handel und Logistik die Lebensadern einer globalen Wirtschaft. Sinn-
bild sind die Containerschiffe, éiber die im Jahr 2022 250 Millionen Container tiber
die Ozeane transportiert wurden. Aber auch die Menschen, die tiglich dafiir sorgen,
dass Obst im Supermarkt landet und online erstandene Produkte zu uns nach Hause
kommen. Der Einzelhandel gehirt zu den grofsten Treibern der deutschen Wirt-
schaft — und er wichst: Der Hauptverband des Deutschen Einzelhandels geht davon
aus, dass die Umsdtze der Branche 2024 auf 672 Milliarden Euro wachsen werden,
nach 649 Milliarden Euro im vergangenen Jahr. Der Anteil des Onlinehandels
werde sich dabei auf 88,3 Milliarden Euro belaufen, ein Wachstum von 3,4 Prozent.
Es lohnt sich also, einen Blick auf die aktuellen Trends in Handel und Logistik zu
werfen. In der Aufmachergeschichte nimmt uns Frank Burger allerdings erst einmal
mit auf eine Reise in die Vergangenheit. Er beschreibt, wie sich Handel und Logi-
stik diber die Jahrtausende entwickelt haben, und licfert spannende Zahlen. Au-
Perdem gibt er in einem weiteren Beitrag aktuelle Beispiele, die zeigen, dass das
JInternet of Things® (loT) langst nicht mehr wegzudenkender Bestandteil von
Logistik und Transport ist. Julia Thiem beschreibt aktuelle Trends im Einzelhandel,
besonders im Onlinebereich. Wenig erstaunlich verindert die KI das Einkaufserleb-
nis und verbessert die ,,Customer Journey“. Und: Konsumenten verlangen immer
idividuellere Angebote, die zudem auf Nachhaltigkeit setzen. In einem zweiten
Text schildert die Kollegin, wie der Einsatz von Robotik und KI hilft, die Abliufe
tm Warenlager effizienter zu machen. Und beantwortet die Frage, ob dort zukiinftig

tiberhaupt noch Menschen arbeiten werden. Spotler: Ja!
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Die Punktlichkeit

des Fcustkelils

Geschichte wiederholt sich nicht? In Transport und Logistik schon —

doch Mittel und Wege unterliegen im Laufe von Jahrtausenden

einem permanenten Wandel, wie ein Blick in die Historie zeigt.

Frank Burger / Redaktion

omosapiens, der moderne Mensch, bricht
H vor rund 130.000 Jahren von Afrika nach

Indien auf. Er nimmt iiberlebenswichtige
Gegenstinde wie Waffen und Werkzeuge mit —
der Transport tiber groBere Distanzen ist geboren.
Und damit auch die Logistik: Wer trigt was, wie
und wie viel, wie weit kommt man damit und wie
lange dauert das?

Die Aufgaben sind bis heute gleich: Dinge sollen
auf ideale Art von A nach B gelangen. Menschen
und Informationen bleiben in dieser Gleichung
einmal ausgeklammert — es ist spannend genug,
den Wandel der Transportmdglichkeiten zu be-
trachten und wie der Mensch die Logistik immer
weiter perfektioniert.

DAS GEHEIMNIS DES PYRAMIDENBAUS

Weit am Anfang steht die Arbeitsdelegierung
auf Tiere: Domestizierte Rinder mit einer Tragfi-
higkeit von 100 Kilogramm sind bereits fiir das 9.
Jahrtausend v. Chr. nachgewiesen; dagegen liuft
der Einbaum, Urahn aller Boote, erst um 7.600
vor unserer Zeitrechnung auf Binnengewissern
vom Stapel.

Eine frithe runde Sache im Landtransport
sind Rollen, etwa aus Baumstimmen. Vermutlich
wurden sie beim Bau der dgyptischen Pyramiden
eingesetzt — gesichert ist das aber ebenso wenig
wie Zeitpunkt und Ort der Erfindung des Rads,
das niherungsweise Mitte des 4. Jahrtausends v.
Chr. autkommt.

Zu Wasser beginnt der nachweisliche Trans-
port von Waren ungefihr vor 40.000 Jahren in
Amerika bei der Uberwindung von Meerengen,
der Obsidian-Handel aus Kleinasien tiber das
Mittelmeer um 8.300 v. Chr. markiert eine frithe
Hinwendung zur Hochseeschifffahrt.

Ein Sprung ins Mittelalter: Genua und Venedig
betreiben Speditionsverkehr per Schiff bis nach
England und ins Schwarze Meer, in der Ostsee
bestimmt die Hanse tiber Jahrhunderte den Wa-
rentransport. An Land sind Packpferde meist ein
Privileg solventer Kaufleute, Maulesel transpor-
tieren Waren tiber die Alpen, Karren rumpeln auf
schlechten Wegen, gezogen von Pferden, Ochsen
oder Menschen — wie tiberhaupt der GroBteil des
Transports zu Fuf ablduft.

LEBENSWICHTIGER NACHSCHUB FUR DIE ISS

Erst die Neuzeit mit der Entwicklung der
Eisenbahn und der ersten Dampflokomotive

Anfang des 19. Jahrhunderts erméglicht es, gro-
Be Mengen tiber weite Distanzen zu befordern,
nicht zuletzt Kohle, die die Industrialisierung
befeuert. Annihernd gleichzeitig pfliigt das erste
Dampfschiff durch die Wasser des Hudson River,
im Transatlantikhandel sind ihnen GrofBsegler bis
Ende des Jahrhunderts in puncto Schnelligkeit
weit liberlegen.

Thre Nachfahren, riesige Containerschiffe, haben
heute einen Anteil von 90 Prozent am globalen
Warenverkehr, Giiterziige
im europiischen Schienen-
netz sind bis zu 740 Meter ‘
lang, Flugzeuge beférdern Il

DIE UHRZEIT LASST DAS
LOGISTIKHERZ SCHLAGEN

Der Begriff Zeit sticht heraus aus der giingigsten
Logistik-definition, die vom US-amerikanischen
Wirtschaftswissenschaftler E. Grosvenor Plow-
man stammt: ,,Logistik heift, die Verfiigbarkeit
des richtigen Gutes, in der richtigen Menge, im
richtigen Zustand, am richtigen Ort, zur richtigen
Zeit, fiir den richtigen Kunden, zu den richtigen
Kosten zu sichern.”

Kein Zufall, dass Just-in-time, die Lieferung von
Waren genau dann, wenn sie benétigt werden, das
Herz der zeitgendssischen Logistik ist — zu schla-
gen beginnt es durch die Erfindung der Uhrzeit.

Das erste prizise Instrument zu threr Messung
verdankt die Welt dem Briten John Harrison, der
seine Uhr 1759 vorstellt. Sie ermdglicht auch die
exakte Bestimmung des Lingengrads und damit
der Position eines Objekts, etwa eines Schiffes auf
dem Ozean. Und zur Koordinierung der unter-
schiedlichen Uhrzeiten an unterschiedlichen Orten

2021 mehr als 65 Millio- ] i

FRAGILE
-

nen Tonnen Luftfracht.

Bleibt abzuwarten, wie

sich der Warentransport
im All entwickelt: Das
Automated Transport Ve-
hicle ATV versorgt die In-
ternationale Raumstation
ISS regelmiBig mit funf
Tonnen Nahrungsmitteln,
Trinkwasser, Atemluft
und Treibstoff.

Dabei sind tausend-

undein Fehler moglich
und kein einziger erlaubt.
Das Manéver verlangt eine
perfekte Logistik. Klingt
militirisch? Kein Wunder,
denn komplexere Logistik,
wie wir sie heute verste-
hen, hat ihren Ursprung
im Kriegswesen.

Schon romische Legionen haben einen Tross
fiir Nachschub, den eine extra gebaute HeerstralBe
vereinfacht, ebenso wie die schnelle Verlegung von
Truppen. Ideen, die spiter aufgegriffen werden,
etwa in den industrialisierten Weltkriegen mit ihren
Materialschlachten. Die Entwicklung des Verbren-
ners sowie der elektrisch angetriebenen Eisenbahn
fithrt zu einer immer stiirkeren Motorisierung des
Nachschubwesens, heute Supply Chain genannt,
das sich vor allem auf die Koordinierung von Lkw,
Ziigen, Schiffen und Flugzeugen konzentriert.

Transportmittel wandeln sich, doch seit den
Pharaonen entstehen permanent weitere logistik-
relevante Treiber des Handels und der Wirtschaft:
Schriftverkehr, doppelte Buchfithrung, Steuern,
Gesetze und Vertrige, Kredite und Versicherun-
gen, Informationssysteme, Planung, Termine und
letztlich der Preis — der messbare Wert der Dinge
in der Zeit.

PYRAMID TRANIPORT

ersinnt der Kanadier Sandford Fleming Ende des

19. Jahrhunderts das Konzept der weltumspan-
nenden 24 Zeitzonen.

Im Zeitraffer fihrt eine direkte Linie zum
global prizisen Takt von Satelliten- und Kom-
munikationssystemen, Navigationsinstrumenten
und Computernetzwerken, Algorithmen und KI,
die Giiterbewegungen kontrollieren und steuern
— logistische Prozesse, die irgendwann vielleicht
ganz ohne Menschen auskommen.

Fiir den Auszug des Homosapiens aus Afrika
werden diverse Griinde diskutiert: Klimawandel,
Nahrungsmittelangebot, Uber- oder Unterbevél-
kerung, Konflikte. Aber einen moglichen Faktor
lisst die Wissenschaft auBer Acht: den Zufall. Die
erste simple Logistik, menschenersonnen, kénnte
auf ihn zuriickgehen — ausgerechnet die Variable,
die ebenjener Mensch aus den Gleichungen der
Logistik streichen will.



Seite 4

www.der-starke-mittelstand.com

Haondel im Wandel

Erst hatte es der stationare Handel schwer, nun deutet sich auch im Onlinehandel eine Konsolidierung an.

Wandel ist im Handel normal und damit eine grofle Chance, jetzt auf die richtigen Trends zu setzen.

Julia Thiem / Redaktion

or genau 60 Jahren 6ffneten die ersten
; / beiden Shoppingcenter in Deutschland
ihre Tiiren und liuteten damit eine kleine
Revolution ein: Erstmals konnten Shoppingerleb-
nisse fiir Kunden zielgenau konzipiert, gemanagt
und eruiert werden. Heute gibt es in Deutschland
iiber 500 Shoppingcenter. Allerdings ist die Zahl
mittlerweile wieder riickldufig — eine Entwicklung,
die zu erwarten war, wie Lena Knopf, Projekt-
leiterin im EHI-Forschungsbereich Immobilien
und Expansion, unterstreicht: ,,Dass die Zahl
irgendwann nicht mehr steigt, war zu
erwarten, da es vielerorts inzwischen sehr
viel Verkaufsfliche gibt.“ Und natiirlich,
weil der Onlinehandel einen starken Wett-
bewerb darstellt. Entsprechend stellen sich
viele Shoppingcenter mit Foodcourts oder
Freizeitangeboten deutlich breiter auf, um
neben dem reinen Einkaufsvergniigen
Besucher auch mit anderen Highlights
locken zu kénnen.

Genau das ist die Konstante im Handel:
der bestindige Wandel, der mittlerweile
gerade auch den Onlinehandel immer
stirker erreicht. Nach langen Wachs-
tumsphasen triiben sich die Aussichten
in diesem Segment zunehmend, weshalb
auch die Onlinehindler ihre Prozesse und
Kostenstrukturen genauer unter die Lupe
nehmen miissen. Als ,,Zeiten des regenera-
tiven Wachstums*® beschreibt beispielsweise
Handels-Zukunftsforscherin Theresa
Schleicher die aktuelle Phase in der letzten
Ausgabe ihres Retail Reports. Und in einer
solchen Phase werde der E-Commerce
konsequent entschleunigt, hochwertiger und damit
auch wirtschaftlich fokussierter. ,,Om:line” Retail
nennt sie es in ihrem Report in Anlehnung an den
Om-Laut aus dem indischen Sanskrit, der im Yoga
und zur Meditation verwendet wird.

DATEN UND Ki

Branchen, die ihre Prozess- und Kostenstruktu-
ren konsequenter unter die Lupe nehmen miissen,
landen fast automatisch bei Daten, auf deren Basis
und mit Hilfe von Kiinstlicher Intelligenz beides
optimiert werden kann. Denn mit Hilfe von Daten
und Analysen — etwa Nachfragevorhersagen —
konnen vor allem der Bestand und das Fulfillment,
also Logistik und Versand, optimiert werden. KI
kann zudem auch im Kundendienst unterstiit-
zen. Gerade die generative KI ist mittlerweile so
weit fortgeschritten, dass Chatbots und virtuelle
Assistenten das Einkaufserlebnis der Kunden
deutlich steigern und gleichzeitig die Kosten fiir
die Hindler senken kénnen.

INDIVIDUELLE ERLEBNISSE

Es gibt aber noch einen weiteren Grund, wa-
rum vor allem Onlinehindler so stark in ihre
Digitalisierung und den Ausbau Kiinstlicher
Intelligenz investieren: IThre Kunden erwarten
zunehmend personalisierte Einkaufserlebnisse.
Denn in einem immer gréBer und damit uniiber-
sichtlicher werdenden globalen Angebot das fiir
sich passende Sortiment zu finden, ist mittlerweile
eine regelrechte Kunst, die mit Unterstiitzung von
Kiinstlicher Intelligenz deutlich schneller und ein-
fach kultiviert werden kann. Anbieter wie Google

SHOP
% ONLINE

L T

bieten Hindlern mittlerweile eine ganze Reihe

KI-gestiitzter Losungen. Ein Beispiel ist das im
letzten Jahr eingefiihrte Product Studio, mit dem
Hiindler KI-gestiitzte Inhalte erstellen konnen.
Mit einer Beschreibung und einem Beispielbild
werden dann passende Produktbilder generiert.
Fiir 80 Prozent der Nutzer bedeutet das eine
deutliche Effizienzsteigerung, heifit es von Google.
Auch virtuelle Anproben gehéren mittlerweile
zum Repertoire. Damit kénnen Kunden heute
schon sehen, wie verschiedene Kleidungsstiicke
an unterschiedlichen Kérpertypen aussehen. Bis
jeder einzelne Kunde die Kleidung an sich selbst
mit Hilfe der virtuellen Try-on-Technologie
online ausprobieren kann, wird aber sicherlich
noch etwas Zeit ins Land gehen.

REGIONALER UND
NACHHALTIGER KONSUM

Und vermutlich muss die KI bis dahin auch
noch nachhaltiger werden. Denn auch das ist

PICKUP
IN STORE

ein Trend im Handel, der zunehmend stirker
wird. ,Regenerative Business Modelle sind die
nichste Stufe von nachhaltigen und zirkuliren
Geschiftsmodellen®, analysiert Commerce-Expertin
Theresa Schleicher in ihrem Report. Schon linger
gehe es nicht mehr nur um den Ausgleich durchs
Biume pflanzen, sondern um Ressourcen und
Materialien und auch um eine Produktion, die
Okosysteme im Kreislauf wieder aufbaut. Das
reiche von der britischen Modemarke Sheep Inc.,
deren Produktionsprozesse nicht nur kein CO,
ausstofen, sondern binden, bis hin zu Alltags- und
Beautyprodukten, deren Bestandteile Okosysteme
wiederherstellen wie beispielsweise die
Sonnencreme Reef Relief, deren Inhalts-
stoffe die Regeneration von Korallenriffen
unterstiitzt, weil3 Schleicher.

Und auch regionale Produkte stehen
immer stirker im Fokus der Konsumen-
ten, weil sie lingst keinen Verzicht mehr
bedeuten, dafiir aber fiir viele Kunden
der Kern nachhaltigen Handelns sind.
Regionalitit wiirde zukiinftig die In-
ternationalitit neuer Geschmicker und
innovativer Stile nicht mehr ausschlieBen,
glaubt Zukunftsforscherin Schleicher. Mit
steigender Diversitit in Deutschland und
Osterreich auf dem Konsum- und Arbeits-
markt wachse die Nachfrage nach einem
internationalen Mainstream. So entstiinden
neue, nachhaltig regionale Einfliisse: Das
neue Regional. ,,Dahinter steht Vielfalt statt
Uberfluss — in Herstellungsweise und im
Produkt- und Serviceangebot. Ingwer aus
Bayern oder Quinoa aus dem Rheinland
sind vereinbar mit dem Anspruch an
nachhaltigen und diversen Konsum. Und
auch ferndstliche Techniken im Hausbau oder
Ernte-Effizienz durch KI-Start-ups wie Seedalive
ermoglichen nachhaltige Prozesse hierzulande®,

erklirt Schleicher.

VIELE POTENZIALE
NOCH NICHT GEHOBEN

Anstatt also den Abgesang auf den stationiren
und Onlinehandel anklingen zu lassen, kénnen
sich beide Bereiche auf ihre Stirken besinnen und
den Wandel im Konsumverhalten nutzen, sich
neu aufzustellen. Das kénnen beispielsweise neue
Abo- und Mietmodelle sein. Die Kélner Kleiderei
macht es vor. Hier wird nicht nur Vintagemode
verkauft, sondern auch nachhaltige Kleidungsstii-
cke verliehen. Und auch beim Thema nachhal-
tige Verpackungen oder Slow-Delivery kénnen
Hiindler heute punkten. Was sich davon kiinftig
wirklich durchsetzt, wird sich zeigen. Dass KI
und Nachhaltigkeit die Entwicklung der Branche
noch linger bestimmen werden, ist indes klar.
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— Beitrag DELOITTE —

Viele sind noch zu zogerlich

Von Werbeprospekt bis Neuro-Avatar — KI unterstiitzt in allen Bereichen von Handel

und Logistik. Unternehmen sollten jetzt handeln und von anderen Lindern lernen.

Herr Wege, welche Rolle spielt die Ki
aktuell im Bereich Handel und Logistik?

Da wiirde ich zunichst gerne
etwas Grundsitzliches sagen. Beim
Einsatz digitaler Prozesse geht es
immer darum zu analysieren, wie
ich mein Geschift optimieren kann.
Das kann natiirlich KI sein, das kann
aber auch ein herkémmlicher Al-
gorithmus sein oder sogar ein guter
alter Entscheidungsbaum. Geht es
nun um KI, wiirde ich da zwischen
yherkémmlicher KI und generativer
KI unterscheiden. Erstere kommt
schon linger zum Einsatz — denken
Sie etwa an Nachfrageprognosen im
Handel, in der Logistik oder in der
Lagerverwaltung. Wo es noch riesiges
Potential gibt, ist die generative KI.
Die Marktforscher von Bloomberg
gehen davon aus, dass das weltweite
Marktvolumen fiir generative KI
von heute 40 Milliarden Dollar in
den kommenden zehn Jahren um
41 Prozent auf iiber 1,3 Billionen
Dollar wachsen wird.

Wie kann das konkret aussehen?
Da geht es zum Beispiel um die
Assetproduktion fiir das Marketing
oder den Vertrieb. E-Commerce-
Hindler erstellen mit generativer KI
Produktbeschreibungen, Bilder oder
Videos. Lebensmitteleinzelhindler
reichern thre Websites mit Rezepten
an. Beim Instore Tracking — also
der Verfolgung von Kundenwegen
im Laden iiber Kameras — kann KI
helfen, Liicken in der Videoerfas-
sung zu fiillen. Eine ganz spannende
Anwendung sind Neuro-Avatare
- digitalisierte Menschen, die sich
an individuelle Kundenbediirfnisse
anpassen und fiir personalisierte
Interaktionen im Kundenservice
eingesetzt werden kénnen, etwa
im E-Commerce. Aber auch schon
lingst bekannte Konzepte werden
mit KI nun deutlich effizienter und
kundenfreundlicher umgesetzt. Ein
Beispiel ist Voicecommerce, also die
individuelle Audiobegleitung der
Kunden im Laden, ein weiteres das
sogenannte Real Time Pricing, also
die Anpassung der Preise im Laden

etwa je nach Tageszeit — hier steuert
die KI die digitalen Preislabels an
den Regalen.

Das heiBt, KI — welcher Art auch immer
- kommt vor allem in diesen Bereichen
zum Einsatz?

Nein, das geht viel weiter. KI
unterstiitzt iiber die gesamte Wert-
schopfungskette. Das fingt bei der
Produktentwicklung an. Mithilfe
von KI lisst sich zum Beispiel die
Entwicklungszeit eines neuen PCs
von anderthalb Jahren auf drei bis
sechs Monate verkiirzen. KI hilft bei
Absatzprognosen fiir Produkte, die
in der Pipeline sind. Im Aftersales-
Bereich liefert die KI effiziente Aus-
wertungen iiber das Kaufverhalten
und liefert so Daten zuriick in den
Entwicklungsprozess. Es gibt ja
letztendlich drei Aspekte, die ich
in der Wertschopfungskette beein-
flussen kann: Wo sind die grofen
Kostenblécke, wo habe ich die héchs-
ten Qualititsprobleme und welches
sind die groften Umsatztreiber. Ich
kann allen Unternehmen nur raten,
hier die Méglichkeiten der KI zu
nutzen. Viele fangen jetzt damit
an, aber viele sind aus meiner Sicht
noch zu zégerlich.

Kl braucht Modelle — also Daten. Wie
ist hier die Lage?

Handel und Logistik waren schon
immer datengetrieben. Nur miissen
die Verfligbarkeit und Qualitiit dieser

Daten auch stimmen. Der
schénste, von KI erstellte
Werbeprospekt niitzt nichts,
wenn es keine saubere Kun-
dendatenbank gibt und nicht
ausgewertet werden kann,
wie viel Umsatz mit einer
bestimmten Aussendung
generiert wurde. Meine La-
gerlogistik kann ich nicht
optimieren, wenn das Wa-
renwirtschaftssystem nicht
sauber gefiithrt wird. Auch
hier kann ich nur raten, sich
dem Thema Daten intensiv
zu widmen — sie sind in der
Tat die Grundlage fiir den

effizienten Einsatz von KI.

Viel diskutiert wird der Einsatz
von Kl auch im Mittelstand.

Egbert Wege, Consumer Products & Retail Sector
Lead bei Deloitte

Natiirlich profitieren
auch KMU von der KI - bis hin zum
Betreiber eines Blumenladens, der
eine E-Commerce-Seite aufbauen,
das Kaufverhalten seiner Kunden
analysieren und per KI seinen Wer-
beprospekt erstellen méchte. Viele
fiirchten aber grofe Entwicklungs-
aufwinde, es fehlt an Know-how
und Personal. Dabei gibt es bereits
Plug-and-Play-Anwendungen, die
auch KMU nutzen kénnen. Die re-
gionalen Organisationen des Haupt-
verbandes des deutschen Einzelhan-
dels, des HDE, aber auch die IHK,
bieten Foren und Veranstaltungen,
die sich speziell an KMU wenden.

Deloitte bietet branchenfiihrende Leistungen in den Bereichen Audit und
Assurance, Steuerberatung, Consulting, Financial Advisory und Risk Advisory
fiir nahezu 90 % der Fortune Global 500®-Unternehmen und Tausende von
privaten Unternehmen an. Rechtsberatung wird in Deutschland von Deloitte
Legal erbracht. Unsere Mitarbeitenden liefern messbare und langfristig wirkende
Ergebnisse, die dazu beitragen, das 6ffentliche Vertrauen in die Kapitalmarkte
zu starken, die unsere Kunden bei Wandel und Wachstum unterstiitzen und
den Weg zu einer starkeren Wirtschaft, einer gerechteren Gesellschaft und
einer nachhaltigen Welt weisen. Deloitte baut auf eine liber 175-jahrige Ge-
schichte auf und ist in mehr als 150 Landern tatig. Erfahren Sie mehr dariber,
wie die rund 457.000 Mitarbeitenden von Deloitte das Leitbild ,Making an

impact that matters*” taglich leben:

www.deloitte.com/de

Und KMU kénnen sich lokal oder
regional zusammentun und zum
Beispiel Ressourcen teilen. Es kann

also niemand sagen, dass KI fiir
KMU nicht machbar ist.

Andere Lénder sind beim Einsatz von
Kl schon viel weiter — etwa China. Was
heiBt das fir Handel und Logistik in
Deutschland und Europa?

Nehmen Sie zum Beispiel Temu.

Temu setzt schon lingst KI entlang
der gesamten Wertschopfungskette
ein — etwa in der Produktentwick-
lung oder der Produktdarstellung
auf der Website und ist damit be-
kanntermaBen auch in Deutsch-
land sehr erfolgreich. Das hitte
ich vor einigen Jahren auch nicht
geglaubt. Bei aller Kritik an dem
Geschiftsmodell sollte man sich da
auch fragen: Welche Erfolgsfaktoren
stecken dahinter und welche Inno-
vationen kommen zum Einsatz?
Der Gamification-Ansatz ist da
bei Temu ein spannendes Beispiel.
Mein Appell an alle Unternehmen
in Handel und Logistik ist, sich
solche globalen Marktteilnehmer
genau anzusehen und als Chance zu
begreifen, zu lernen und zu schauen,
was wir fiir unsere Geschiftsmodelle
iibernehmen kénnen.
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FORUM DER AKTEURE

Wettbewerb, Wandel, Wirtschaftlichkeit

Die Redaktion befragt Experten:innen iiber die aktuellen Herausforderungen in Handel und Logistik.

Gero Furchheim
Prisident des Bundesverbandes E-Commerce und

Versandhandel Deutschland e.V. (bevh)

iel steht nach der Europawahl auf dem
g / Spiel: Wihrend asiatische Plattformen
mit neuen E-Commerce-Modellen in
europiische Mirkte dringen und unsere Wett-
bewerbsregeln austesten, hat die EU heimischen
Onlinehindlern eine beispiellose Zahl neuer
Biirokratiepflichten auferlegt. Die kommende
EU-Kommission wird daher bedeutende Weichen
tiir den Handel stellen miissen:

Wenn wir einen faireren Wettbewerb wollen,
werden nationale Zoll- und Marktiiberwachungs-
behérden iiber ihren Schatten springen miissen,
denn es braucht mehr Europiisierung nationaler
Hoheitspflichten, mehr EU-gefiihrte Manpower
und mehr Digitalisierung, wenn wir unsere Regeln
gegen Plattformen aus Drittstaaten durchsetzen
wollen. Falschdeklarationen miissen bekdmpft und
das neue Zollsystem ICS2 ausgebaut werden, um
effektive Handelsschranken fiir illegale Produkte
durchzusetzen. Zu oft beobachten wir, dass selbst
Behorden nicht iiberblicken, welche Regelwerke
bestehen und wie sie zusammenarbeiten.

»Fairen und freien Wettbewerb

tm Handel stirken. «

Was dariiber hinaus vergessen wird: Es reicht
nicht, Wettbewerb vor Regelbrechern aus Dritt-
staaten zu bewahren. Wettbewerb muss auch im
Inneren geférdert werden, damit all jene vom
Binnenmarkt profitieren, die sich an Gesetze
halten. Auch hier ist der Nachholbedarf in der
EU enorm. Statt auf europiische Einheit(lichkeit)
beim Klima- und Verbraucherschutz zu setzen,
haben die 27 EU-Linder zuletzt eine Fiille natio-
nalstaatlicher Biirokratiehiirden wie die erweiterte
Herstellerverantwortung aufgebaut. In jeden der 27
EU-Staaten zu verkaufen, bedeutet jede Biirokra-
tiepflicht 27-mal zu erfiillen. Stattdessen brauchen
wir einen europaweiten One-Stop-Shop als einzige
Anlaufstelle fiir simtliche EPR-Pflichten, der die
Méglichkeiten der Digitalisierung nutzt. Eine ein-
zige digitale Registrierung wiirde dann gentigen.

www.bevh.org

Dr. Helena Melnikov

Hauptgeschiiftsfithrerin des Bundesverbands der
Materialwirtschaft, Einkauf & Logistik e.V. (BME)

er Einkauf spielt eine zentrale Rolle fiir die
D deutsche Wirtschaft und ist entscheidend
tiir die Stabilitit und Wettbewerbsfi-
higkeit deutscher Unternehmen. Besonders im
industriellen Einkauf zeigt sich dies deutlich: Es
geht um die Sicherstellung der Verfiigbarkeit von
Rohstoffen, Komponenten wie Chips und anderen
Materialien fiir die Produktion. Eine robuste und
unterbrechungsfreie Lieferkette ist dabei essenziell.
Die Fragilitit von Lieferketten ist nicht erst
seit der Corona-Pandemie ein Thema. Kriege,
geopolitische Spannungen und andere Krisen ha-
ben diese Verwundbarkeit weiter offengelegt. Die
Weiterentwicklung der Digitalisierung im Risiko-
management der Lieferkette, insbesondere durch
Kiinstliche Intelligenz (KI), ist hierbei entscheidend.
Zusitzliche Herausforderungen entstehen durch
das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz und ver-
gleichbare europiische Regelungen. Diese Gesetze
verlangen von Unternehmen, ihre Lieferketten
genau zu iiberwachen und sicherzustellen, dass
an keiner Stelle Menschenrechtsverletzungen oder
Umweltzerstérungen stattfinden. Dies erfordert
erhebliche Verantwortung und zusitzlichen ope-
rativen Aufwand im Einkauf und Supply Chain
Management — ohne KI kaum zu bewiltigen.

» Wirtschaft im Wandel: Zukunfts-
sichere Lieferketten durch KI. «

Fiir Unternehmen ist die Investition in Digita-
lisierung und KI daher mehr als nur Effizienzstei-
gerung: Sie ist entscheidend fiir die Optimierung
von Prozessen, Risikomanagement und Predictive
Maintenance, um langfristig wettbewerbsfihig zu
bleiben. Der industrielle Einkauf steht vor zahlrei-
chen Herausforderungen, die gemeistert werden
miissen, um die Stabilitit und Wettbewerbsfihig-
keit der deutschen Wirtschaft zu sichern. Dabei
spielt die Innovationskraft eine wesentliche Rolle,
um flexibel und schnell auf Marktverinderungen
reagieren zu konnen und sich gegeniiber globalen
Mitbewerbern zu behaupten.

www.bme.de

Stefan Genth
Hauptgeschiftsfithrer des
Handelsverband Deutschland e.V. (HDE)

m Einzelhandel ist die Logistik ein entschei-
I dender Faktor fiir den Unternehmenserfolg.

Unabhingig von der Handelsbranche und
der Unternehmensgréfe sind funktionierende
logistische Prozesse die Voraussetzung dafiir,
dass der Handel seine Rolle als Versorger der
Verbraucherinnen und Verbraucher Tag fiir Tag
ausfiillen kann. Umso wichtiger ist es mit Blick
auf die Zukunft, die aktuellen regulatorischen
Herausforderungen bei der Klimatransformation
und bei der Gestaltung von Lieferketten zu 16sen,
innovative Technologien zu nutzen und neue
Logistikformate zu etablieren.

»Gemeinsame Herausforderungen,

gemc’inscmw Antworten. «

Eine der zentralen Aufgaben ist die Transfor-
mation der Giiterverkehre zur Klimaneutralitit.
Auf einen effizienten und kiinftig klimaneutralen
Straflengiitertransport ist der Handel angewiesen,
um die Versorgung in der Fliche heute wie morgen
sicherzustellen. Hierftir braucht es eine angemessene
Rahmengesetzgebung, die den Hochlauf von Lade-
und Tank-Infrastrukturen und die Beschaffung von
Lkw mit alternativen Antrieben begleitet.

Auch die internationale Logistik muss sich neuen
Gegebenheiten anpassen und angesichts unsicherer
Transportrouten umdenken, die Abhingigkeit von
einzelnen Lieferanten und Lindern hinterfragen.
Gleichzeitig gilt es, sich weiterhin fiir sozialver-
triagliche und klimaschonende Produktionen und
Transporte einzusetzen.

Insgesamt haben sich die Anforderungen an
die Logistik gewandelt. Doch schon heute gibt
es vielversprechende Ansitze, die Handel und
Logistik prigen werden. So sorgen etwa innovative
Prozesse mit Unterstiitzung Kiinstlicher Intelli-
genz bei Bestellung und Routenoptimierung fiir
Kostenreduktionen, haushaltsnahe Zustellungen
im E-Commerce fiir Biindelungseffekte oder
geriuscharme Fahrzeuge fiir die Belieferung der
Innenstidte in Randzeiten. Gemeinsam finden
Handel und Logistik Antworten auf die Heraus-
forderungen der Zukunft.

wwuw.einzelhandel.de
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— Beitrag KOMSA —

Gemeinsam wachsen mit Mehrwert

Am 1. Juli ist er gefallen, der
Startschuss fiir den KOMSA Re-
seller-Club KOMon. Als Mitglieder
haben Reseller und Systemhiuser
damit ab sofort die Chance, mit je-
dem Euro Umsatz Bonuspunkte zu
sammeln und anschliefend gegen
hochwertige Mehrwert-Leistungen
einzuldsen. Dazu zihlen etwa Pre-
Sales-Leistungen wie Unterstiitzung
bei Ausschreibungen, Teststellungen
und im Sales-Support, aber auch
Trainings- und Coaching-Leistungen
fiir Geschiiftsfithrer und Mitarbeiter
sowie Unterstiitzung im Marketing.

,Mit dem Reseller-Club KOMon
mochten wir unsere Partner noch
intensiver dabei unterstiitzen, ihr

Business voranzutreiben und die
Vernetzung untereinander verstir-
ken. Gerade in herausfordernden
Zeiten sind wir DER stabile und
verlissliche Partner”, sagt Steffen
Ebner, CSO der KOMSA AG. Denn
genau darum geht es beim Reseller-
Club: um gemeinsames Wachstum.
Anstatt viele Einzelkidmpfer zu
férdern, sorgt man beit KOMSA mit
der Vernetzung der angebundenen
Partner fiir einen Erfahrungsaus-
tausch, hebt Best-Practice-Beispiele
in den Fokus und stirkt damit in
der Gemeinschaft jedes einzelne
Club-Mitglied.

Das Punktesystem des KOMon
Reseller-Clubs ist dabei so kon-

KOMON |

Common Growth. Common Value.

Mehrwert
far Dein Business

© 5 e B

Der KOMon Reseller-Club: Gemeinsam
wachsen, gemeinsame Werte

zipiert, dass den Mitgliedern auf
Basis des Geschiftsumsatzes je-
weils zum Quartalsbeginn Punkte
auf ihrem persénlichen KOMon-
Online-Account gutgeschrieben
werden. Wie, wann und fiir welche
Mehrwert-Leistungen sie ihr Gut-
haben einsetzen wollen, kénnen
die Mitglieder frei entscheiden. Die

KOMon-Online-Plattform mit den
geschiiftsfordernden Leistungen steht
dafiir jederzeit zur Verfiigung und
sorgt damit fiir einen ,,Virtuous-Cir-
cle®, wie es im Englischen so schon
heift: einer Aufwirtsspirale. Denn
mit den Mehrwert-Leistungen steigt
idealerweise auch der Umsatz der
Mitglieder, was wiederum zu mehr
Punkten fiihrt, die dann wieder fiir
weitere geschiftsfordernde Leistun-
gen eingesetzt werden kénnen. Ein
klassisches Win-Win-Win.

www.komsa.com/komon-
reseller-club

— Beitrag SCHNEIDER ELECTRIC —

Innovative Losungen fur den Einzelhandel

Der Einzelhandel ist ein hart
umkimpfter Markt. Es gilt, Kun-
den zu gewinnen und zu halten.
Um im Wettbewerb zu bestehen,
brauchen Unternehmen innovative
Lésungen, die ihnen helfen, effizi-
enter zu arbeiten, thren Kunden ein
besseres Einkaufserlebnis zu bieten,
und gleichzeitig die Kosten im Griff
zu behalten. Hier kommt Schneider
Electric ins Spiel. Seine innovativen
Losungen helfen Unternehmen im
Einzelhandel, die Betriebskosten
zu senken, die Energieeffizienz zu
verbessern und die Kundenzufrie-
denheit zu steigern. Ein wichtiger
Bestandteil dessen sind intelligente

Gebiudelosungen. Schneider Elec-

tric bietet eine Reihe von Systemen,
welche die Energieeffizienz im Ge-
biude steigern und gleichzeitig fiir
ein besseres Raumklima sorgen. Mit
Gebiudesteuerungslosungen kénnen
Einzelhindler Beleuchtung, Heizung
und Liiftung automatisch steuern.

Das optimiert den Energieverbrauch
und schafft ein angenehmes Ein-
kaufsumfeld.

Dartiber hinaus bietet Schneider
Electric auch Energiemanagement-
Systeme an, mit deren Hilfe Einzel-
hindler ihren Energieverbrauch in
Echtzeit iiberwachen und regulie-
ren kénnen. Diese Losungen hel-
fen Unternehmen ebenfalls, ihre
Energiekosten zu verringern und
die CO,-Emissionen zu reduzieren.
Durch die Verwendung von Echt-
zeitdaten kénnen Einzelhidndler auch
Prozesse optimieren und Engpisse
identifizieren, um die Effizienz zu
steigern und Kosten zu senken.

Schneider Electric verfiigt iiber
langjihrige Erfahrung in der Unter-
stiitzung von Unternehmen im Einzel-
handel. So versteht das Unternehmen
die Herausforderungen, denen der
Einzelhandel gegeniibersteht, und
bietet mafigeschneiderte Losungen,
die auf die spezifischen Bediirfnisse
seiner Kunden zugeschnitten sind.

Mehr Informationen dariiber, wie
Schneider Electric den Einzelhandel
unterstiitzt, finden sich unter:

Sciywider

Life Is ®n

www.se.com/de/de/work/
solutions/for-business/retail

— Beitrag DOTSOURCE —

Schneller finden, schneller liefern: EECommerce mit OMS

dotSource unterstitzt bei
der Integration von Order-
Management-Systemen.
Wann ist es sinnvoll, ein
OMS einzusetzen?

Ein OMS hilft, kom-
plexe Commerce- und Ful-
fillment-Situationen zent-
ral verwalten und einsehen
zu kénnen. Das ist zum
Beispiel der Fall, wenn
mehrere Verkaufskanile
wie eShops, Marktplitze
oder Social Commerce
oder mehrere Fulfillment-Kaniile
wie Dropshipping oder verteilte
Lagerstandorte genutzt werden.
Umso mehr, wenn beides zusammen-

SVEN PETZOLD

Team Leader Soft-

ware Engineering,
dotSource SE

kommt. OMS unterstiitzen
auch, wenn die System-
landschaft einen gewissen
Reifegrad erreicht, wenn
also zum Beispiel mehrere
Standorte mit unterschied-
lichen ERP-Systemen oder
mehrere Marken- oder
Lindershops auf ver-
schiedenen Plattformen
zusammenspielen.

Worauf sollten Firmen bei der
Auswahl eines OMS achten?

Die Frage ist: In welchen Teilas-
pekten soll eine Verbesserung erzielt
werden? Manche Systeme legen den
Fokus mehr auf die Optimierung des

Fulfillment-Prozesses, andere darauf,
dem Servicecenter einen besseren
Uberblick zu gewihren — das sind
nur zwei Beispiele. Wichtig ist auch
das Vorhandensein bestehender I'T-
Systeme und welches OMS mehr
Synergieeffekte erzielen kann.

Wie gehen Sie bei der Integration vor?
Wir schauen uns gemeinsam mit
dem Kunden den bestehenden Order-
Management-Prozess an und evalu-
ieren, ob und welches OMS in Frage
kommt. Wie auch bei anderen Sys-
temklassen, die wir anbieten, also zum
Beispiel E-Commerce- Losungen,
PIM oder CMS, sind wir neutral
aufgestellt: Das heif3t, wir suchen und

finden das richtige System fiir den
Kunden aufgrund seiner individuel-
len Bediirfnisse. AnschlieBend kommt
eines unserer Technologieteams zum
Einsatz, das die Integration in enger
Zusammenarbeit mit unseren Kun-
den umsetzt.

Hier gratis E " E
OMS Webinar =
ansehen:

Source

https://s.dotsource.de/oms-hb
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Kollege Cobot

Ohne Warenlager geht im Handel nichts. Und dort arbeiten mittlerweile Mensch

und Maschine Hand in Hand — zwischen selbstfahrenden Fahrzeugen und

inmitten von regem Drohnenverkehr. Ein Blick auf die Trends im Fulfillment.

ie sind der Dreh- und Angelpunkt fiir den

Handel, stationir wie online: Warenlager.

Effiziente und gut organisierte Warenlager
koénnen die Betriebskosten senken, die Kundenzu-
friedenheit erhéhen, ein Geschiftsmodell skalieren
und iiber die Bestandsverwaltung sogar fiir ein
Mehr an Nachhaltigkeit sorgen. Die groBe Frage
ist jedoch, wie organisiert man ein Warenlager
effizient und gut? Die Antwort lautet heutzuta-
ge eindeutig: mit Hilfe digitaler Technologien,
Kiinstlicher Intelligenz und — immer hiufiger
— sogenannter Cobots.

In einem modernen Warenlager arbeiten Mensch
und Maschine tatsichlich Hand in Hand —und das
héchst effizient. Eine Studie des Online-hindlers
Amazon aus dem vergangenen Jahr hat gezeigt,
dass die Koexistenz von Mensch und Roboter in
der Lagerlogistik bares Geld einspart, und zwar
bis zu einer halben Milliarde US-Dollar jihrlich.
Konkret ermittelt dafiir eine KI, wie die Regale im
Lager bestiickt sein miissen, damit die sogenannten
Picker — also die menschlichen Kommissionierer,
die dem Lager die Waren entnehmen — von den
Roboterregalen optimal beliefert werden, um
die Waren dann fir den Versand an die Kunden
zusammenzustellen. Die Amazon-Studie zeigt,
dass der Einsatz der KI dazu beigetragen hat, dass
die Strecke, die die Roboter zuriicklegen mussten,
um ganze 62 Prozent verringert werden konnte.

Und weniger Strecke heift in

e |

dem Zusammenhang weni-
ger Zeit und mehr Effizienz.
Dadurch konnten wiederum
31 Prozent der Roboter, die
die Regale anheben und be-
wegen, eingespart werden. In
der Folge verringerte sich auch
der Platzbedarf, konkret um
29 Prozent im Vergleich zu
Fulfillment-Centern, in denen
keine intelligente Automatisie-
rungstechnik zum Einsatz kam.
Bei Amazon war man von den
Studienergebnissen so begeis-
tert, dass die Automatisierung
sukzessive auf alle Fulfillment-
Center ausgerollt werden soll.

HAND IN HAND

Wobei diese ,,Regalroboter®
noch verhiltnismiBig einfach
gestrickt sind. Eine echte Zu-
sammenarbeit zwischen Mensch und Maschine
machen erst die sogenannten Cobots méglich.
Die Bezeichnung steht fiir ,,collaborative robots*.
Cobots sind so konstruiert und programmiert, dass
sie, vereinfacht ausgedriicke, tiber ihre verbaute
Sensorik die Aktivititen ihrer menschlichen Ar-
beitskollegen erkennen und so besser mit ihnen
zusammenarbeiten kénnen — etwa, indem sie die
Picker beim Kommissionieren unterstiitzen. Hier
miissen Unternehmen allerdings genau hinschauen,
ob sich das Preis-Leistungs-Verhiltnis tatsichlich
rechnet. Denn noch sind Investitionen in Robotik
verhiltnismiBig teuer und stehen nicht immer
im Verhiltnis zu den Personalkosten. Es kommt
also auf Auslastung und Auftragslage an, ob
und wie Mensch und Maschine im Fulfillment
zusammenarbeiten — und auf den Zugang zu
entsprechenden Fachkriften.

DIE TECHNIKKOMBINATION
MACHT DEN UNTERSCHIED

Allerdings tut sich auch auf technologischer
Seite viel. Neue Entwicklungen und Kooperationen
sorgen daftir, dass sich die Cobots stetig weiterent-
wickeln und der Zugang somit immer giinstiger
wird. Und dank einer Kombination verschiedener
Technologien kénnen mittlerweile auch ganz an-
dere Einsatzgebiete erschlossen werden. So haben
beispielsweise ganz aktuell Siemens, Universal
Robots und Zivid gemeinsam eine KI-basierte

Losung fiir Kommissionierarbeiten entwickelt.
Ziel ist es, grofe Mengen und Varianten von
Lagerhaltungseinheiten unabhingig von Form,
GroBe, Triibung oder Transparenz automatisch
zu kommissionieren. Dafiir kombinieren die
drei Unternehmen ihre jeweiligen Expertisen.
Universal Robot steuert den Cobot bei, Zivid
eine 3D-Kamera und Siemens die dafiir nétige
Bildverarbeitungssoftware. Letztere ist eine auf

Deep Learning basierende Bildverarbeitungs-
software, die Roboter dazu befihigt, Aufgaben
auszufiihren, die bisher manuell bewiltigt wurden.
»Die Kooperation mit Siemens und Zivid zeigt,
wie wir unsere Roboterplattform immer mehr mit
KI-Technologien verkniipfen. Damit stellen wir
einmal mehr unter Beweis, dass wir Automatisierung
fiir jeden und iiberall méglich machen méchten®,
betont Daniel Friedman, Global Director Strategic
Partnerships bei Universal Robots.

DIE GRENZEN DER TECHNIK

Was die neue Entwicklung von Siemens, Uni-
versal Robots und Zivid so besonders macht, ist ein
kleines Wort: Transparenz, und zwar physische.
Denn die war bisher eine grofe Herausforderung fiir
die Automatisierung im E-Commerce-Fulfillment.
Obwohl die grofien E-Commerce-Marktplitze seit
Jahren mit Hochdruck an einer Losung arbeiten,
waren transparente Polybeutel, wie sie im E-
Commerce hiufig zum Einsatz kommen, fiir die
Greifer bisher immer ein Problem — , sie konnten
sie nicht richtig erkennen.®

Das Beispiel zeigt, dass der technologische Fort-
schritt zwar auch immer stirker Einzug in die mo-
dernen Warenlager des Handels hilt, den Menschen
als Arbeitskraft aber auch auf absehbare Zeit nicht
komplett ersetzen kann. Derzeit geht es vielmehr
darum, dass die Technik den Fachkriiften schwere
oder repetitive Arbeiten abnimmt, die Qualititskon-
trolle dennoch nach wie vor beim ,,human brain®
liegt und auch liegen muss. Denn auch wenn neue
Entwicklungen dazu kommen, braucht es Menschen,
die all diese Technologien so konzertieren, dass sie
am Ende wirklich einen Mehrwert bieten. Apropos
neue Entwicklungen: Zwei neue Trends, die in
diesem Jahr deutlich zunehmen, sind zum einen das
autonome Fahren innerhalb der Lagerhallen. Hier
ist die Entwicklung tatsiichlich schon recht weit,
weil der geschlossene Raum und die kontrollierten
Bedingungen das autonome Fahren verhiltnismiBig
sicher machen. Und auch der Flugverkehr in den
Hallen nimmt zu — in Form von Drohnen. Mit ihnen
ldsst sich gerade auf grofen Flichen der Bestand
effizient kontrollieren.

Dennoch gilt auch hier, dass sorgfiltig ausge-
wiihlt werden muss, wann welche Kombination
von KI und Technologie sinnvoll ist. Denn nur,
weil etwas grundsitzlich méglich ist, muss es
noch lange keinen Mehrwert bieten. Das gilt fiir
den selbstfahrenden Stapler genauso wie fiir den
Cobot, die Drohne und auch den Menschen: Alle
miissen sich in der Zusammenarbeit beweisen.
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— Beitrag ARVATO —

Im Lagerhaus entlastet Kollege Roboter

Herr Riicker, was ist der Stand der
Technik bei der Automatisierung im
Logistiklager?

Sie nimmt stark zu — auch, weil
Mitarbeitende immer schwerer zu
finden sind. Deshalb automatisieren
wir in Neuprojekten, aber auch in
bestehenden Lagern personalintensive
Bereiche. Beispiel Kommissionierung:
Da bringt ein Roboter in so genannten
Ware-zu-Person-Systemen (z. B.
Shuttle oder AutoStores) die Ware
aus dem Lagerbereich zum festen
Arbeitsplatz des Mitarbeitenden,
der sie dann in den Versandkarton
packt. Automatisieren lassen sich auch
das Beilegen von Rechnungen, das
Aufbringen des Versandlabels und
das VerschlieBen des Kartons. In
diesen Bereichen haben wir zuletzt
massiv investiert.

Roboter finden sich z. B. auch bei
der Entladung von Containern im
Wareneingang oder der Kommis-
sionierung von Produkten. Diese
Roboter sind kleiner und kosten-

Arvato ist einer der grofiten Logistiklagerbetreiber weltweit —
und setzt dabei auf Automatisierung, Robotik und KI.

giinstiger als noch vor zehn Jahren.
Ausgestattet mit modernster Kamera-
technologie und einer KI kénnen sie
lernen, welche Waren wie gegriffen
werden miissen — das heift, sie sind
flexibler einsetzbar und kénnen auch
zwei- oder dreischichtig arbeiten, was
fiir uns als Logistikdienstleister sehr
wichtig ist. Ich glaube aber nicht,
dass in Zukunft nur noch Roboter
im Lager arbeiten.

Sie haben in diesem Bereich mehrere
Pilotprojekte ...

An unserem Standort in Louisville
in den USA erproben wir zusammen
mit dem Roboterentwickler Boston
Dynamics im sogenannten Inbound-
Bereich das Zusammenspiel ver-
schiedener Roboter, die angelieferte
Seecontainer selbststindig ausrdumen.
Uber eine automatisierte Prozesskette
werden die Waren dann an die richti-
ge Stelle im Lager transportiert. Ziel
ist, den gesamten Inbound-Bereich
zu automatisieren.

— Beitrag D&G-SOFTWARE —

Digitale Transformation im
Handel — unsere Passion

Der Handel steht stindig vor
neuen Herausforderungen. Ein in-
novatives und flexibles ERP-System
ist unverzichtbar, um beim Wandel
dauerhaft mitzuhalten und wettbe-
werbsfihig zu bleiben. Als Pionier der
ersten Stunde unterstiitzen wir mit
unserem ERP-
System VS/4
unsere Hindler
schon immer
bei der digitalen
Transformation.
Dies ist ein maB-
geblicher Teil un-
serer DNA und
treibt uns an. Mit
dem VS/4 haben
wir eine solide
Basis geschaffen,
mit der alle Vertriebskanile gesteu-
ert und flexibel erweitert werden
konnen. Die zentrale Steuerung von
Onlineshops, Marktplitzen, Apps
und Filialen in einem System macht
manuelle Titigkeiten tiberfliissig. Un-
sere Kunden profitieren von optimal
aufeinander abgestimmten Prozessen,
einem sehr hohen Automatisierungs-
grad, maximaler Skalierbarkeit und

mengenoptimierten Workflows. Das
TUV-zertifizierte und mehrfach
ausgezeichnete System beweist tig-
lich seine Anpassungsfihigkeit beim
Ausbau von Sortimenten. Wir setzen
zukunftsrelevante Ideen zusammen
mit unseren Anwendern und unserem
breiten Partner-
netzwerk, nicht
nur gedanklich,
sondern auch
tatsichlich in die
Praxis um. Ein
jiingstes Beispiel
ist die Integrati-
on von Kiinstli-
cher Intelligenz
an bestehenden
Touchpoints: KI-
Technologie wird
beim Paketversand eingesetzt und 16st
automatisiert Upselling-Impulse aus.
Ebenfalls sorgen héchstpersonalisierte
Flyer mittels KI-basiertem Program-
matic Printing fiir Wow-Effekte und
Kaufmotivation. Dies fithrt zu einer
erheblichen Steigerung der Conver-
sion Rate und Kundenzufriedenheit.

www.dug-software.de

Das heiBt, sie gehen da
modular vor?

Ja. Es gibt im Lager-
haus vier groBe Prozesse:
den Inbound-Bereich, die
Kommissionierung, die
Verpackung und den Out-
bound. In Louisville haben
wir den Inbound-Bereich
schrittweise automatisiert
—zunichst die Entladung,
dann die Palettierung und

N

PHILIPP RUCKER
Vice President
Logistics Engineering
Arvato

es gibt spannende Pilotpro-
jekte. Ein Bespiel sind die
Retouren: Eine lernende KI
kann viel schneller als ein
Mensch erkennen, ob eine
Retoure gleich wieder in
den Verkauf kann oder neu
verpackt oder aufgearbeitet
werden muss. Oder der
Forecast: Denken Sie an
die Vorratshaltung. Eine
KI kann zum Beispiel pro-

dann die Verrdumung ins
Regal. Wir automatisieren
unsere Lager weltweit Schritt fiir
Schritt, schauen uns dabei immer
technische Méglichkeiten, Infrastruk-
tur und natiirlich auch die Bediirfnisse
unserer Kunden an. Die Software,
die das alles steuert, haben wir im
Ubrigen selbst entwickelt.

Wird die Kl in Zukunft noch wichtiger
fir das Lager werden?

Auf jeden Fall. Wir erleben hier
einen sehr schnellen Lernprozess und
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Turbo fur die Supply Chain

Das Internet of Things ist aus der Logistik nicht mehr fortzudenken. Die digitalen Losungen machen

Prozesse cffizienter, giinstiger und nachhaltiger — 0b beim Abfalltransport oder der Bierlieferung.

Frank Burger / Redaktion

rgendwo im Schwarzwald bestellt jemand ein
I neues Smartphone in Korea, ein toskanischer

Werkzeughersteller benstigt mehr Spezial-
stahl aus seinem Lager, um die Produktion am
nichsten Tag um fiinf Prozent zu erhéhen, im
Hafen von Rotterdam warten 500 Container auf
den Weitertransport per Bahn: nur ein winziger
Ausschnitt von Situationen und Ereignissen, die
jeden Tag rund um die Erde eine ganze Kaskade
logistischer Prozesse in Gang setzen.

Dabei gewinnt das Internet of Things (IoT) eine
immer gréPere Bedeutung — also die Vernetzung
physischer Objekte mit der virtuellen Welt des
Internet und der Softwareanwendungen. In der
digitalisierten Logistik spielen dabei unter anderem
Sensoren eine wichtige Rolle. Verbunden mit Pro-
zessoren und Datenspeichern ermdglichen sie die
Ubertragung von Information, etwa zur Position
Fahrerloser Transportfahrzeuge (FTF) oder zur
Messung und Steuerung diverser komplexer Ab-
ldufe. Welche Stirken des IoT sich Unternehmen
zunutze machen kénnen, zeigen einige Trends.

KEINE SUPPLY CHAIN OHNE IOT

Zuvorderst gilt: Die Digitalisierung in der
Lieferkette auf Grundlage von IoT sollte fiir
Unternehmen ein No-Brainer sein — andernfalls
riskieren sie signifikante Wettbewerbsnachteile.
Wer diesen Normativ umsetzt, kann unter anderem
Kosten sparen, die Produktivitit erhshen, agiler
handeln und neue Geschiftsfelder erschlieen.

Zum zweiten werden digitale Zwillinge immer
wichtiger. Mit diesem Instrument kénnen Firmen
ithre Supply Chain und simtliche Logistikabldufe
unter Echtbedingungen abbilden, durch die An-
passung beliebiger Faktoren ganz risikolos
verschiedene Szenarien zur Verbesserung
der Logistikprozesse durchspielen und
lernen, an welchen Stellschrauben sie dafiir
drehen miissen. Eine Schliisselrolle spielt
dabei die IoT-Tracking-Technologie, die
die Lokalisierung und Verfolgung von
Objekten aller Art erméglicht, im Fokus
stehen vor allem Ladungstriger ohne eigene
Stromversorgung. Je mehr Daten so generiert
werden, desto effektiver die Analyse und
Optimierung — natiirlich auch mit Hilfe
von KI-Anwendungen.

Ein weiterer Aspekt: Konsequentes Tra-
cking unterstiitzt Firmen beim Einhalten
gesetzlicher Vorgaben und vertraglicher
Absprachen mit Geschiftspartnern. So
muss beispielsweise fiir empfindliche Wa-
ren, Lebensmittel und Medikamente eine
ununterbrochene Kiihlkette garantiert oder
der Weg von Gefahrguttransporten iiber-
wachbar sein, bei zeit- und ortskritischen

Lieferungen miissen sich die Empfinger auf die
korrekte Ankunft von Waren in tadellosem Zustand
verlassen konnen, und immer hiufiger verlangen
Versicherungen digitale Logistik-Logbiicher. All
diese Anforderungen kénnen Unternehmen aber
nur erfiillen, wenn sie bereit sind, dafiir Geld in
die Hand zu nehmen — und die Aufwendungen als
alternativlose Investition in die Zukunft begreifen.

ORIENTIERUNG IM DSCHUNGEL
DER TRACKING-TECHNOLOGIEN

Aber wie sollen Firmen aus der Vielzahl der
bereits existierenden IoT-Tracking-Technologien die
passende herauspicken, zumal die Anwendungen
stindig weiterentwickelt werden? Eine einfache
Antwort darauf gibt es nicht, aber Kriterien, die
jede Technologielésung erfiillen sollte: unter
anderem Zuverlissigkeit auf lange Sicht, Nach-
schubsicherung bei der Tracking-Hardware, ein
belastbares Life-Cycle-Management und héchste
Standards in Sachen Cybersecurity — denn die
Minimierung von Betriebsrisiken kann gar nicht
ernst genug genommen werden.

Und schlieBlich beeinflusst die Digitalisierung
auf loT-Basis auch die Nachhaltigkeit in Firmen
positiv. Denn wer die eigenen Lieferketten in all
ithren Segmenten kennt und intelligente Prozesse
vorantreibt, steigert die Effizienz und aktiviert
Einsparpotenziale — was letztlich auch den CO,-
Abdruck verkleinert. Denn der schonende Um-
gang mit Ressourcen bedeutet eine Reduktion
des Material- und Energieverbrauchs sowie der
Abfallmengen. [oT-Tracking kann beispielsweise
dazu beitragen, Einwegverpackungen durch
wiederverwertbare Alternativen zu ersetzen oder
Synergieeffekte erzeugen, wenn Container und

Paletten koordiniert genutzt werden.

Ein paar Beispiele aus der Praxis: Die Entsor-
gungsgesellschaft Westmiinsterland (EGW) hat
jiingst alle 160 Wertstoffcontainer des Unterneh-
mens mit loT-basierten Trackern ausgestattet
und so ihre Transport- und Entsorgungsprozesse
weiter digitalisiert. Sie profitiert dadurch nicht nur
von besserer Streckenplanung und effizienteren
Prozessen, sondern vereinfacht auch Sicher-
heitschecks und schafft Nachverfolgbarkeit bei
Diebstihlen. Gesteuert wird die Anwendung tiber
eine cloudbasierte Managementplattform — damit
konnen die Personen am Steuer der Entsorgungs-
fahrzeuge der EGW per App auf alle wichtigen
Informationen zu den Containern zugreifen und
ithre Streckenplanung optimieren.

POSITIONSBESTIMMUNG STARKT
DIE NACHHALTIGKEIT

Ebenso nutzen der Logistikriese Dachser und
die Stiickgutkooperation IDS Logistik das IoT:
Beide Firmen haben ihre Wechselbriicken, also
spezielle Container fiir den Warentransport per
Lkw, digital vernetzt und kénnen sie so an jedem
beliebigen Ort in Europa ausfindig machen — das
funktioniert mithilfe von Tracking-Modulen,
die ihre Position in regelmifBigen Abstinden per
Mobilfunk in die Cloud schicken. So sind An-
kunftszeiten prizise berechen- und vorhersagbar,
was wiederum die Prozesse bei den Logistikern
selbst als auch beim Kunden optimiert. Uberdies
werden durch die Anwendung Leerfahrten der
Laster vermieden, was teuren Treibstoff spart und
die Kohlendioxidemissionen senkt.

Beim Lebensmittellieferdienst Flaschenpost
wiederum hat eine loT-Lésung die Rolle des
Troubleshooters iibernommen: In Zeiten sehr
hoher Nachfrage tiber Website oder App, etwa an
Wochenendabenden, waren die [ T-Systeme
von der Flut der Bestellungen iiberfor-
dert — damit war das Firmenversprechen
in Gefahr, innerhalb von maximal zwei
Stunden das Gewiinschte an den Mann
oder die Frau zu bringen. Abhilfe schuf
eine neue I'T-Infrastruktur auf Cloud-
Basis, kombiniert mit [oT-Wearables und
mobilen Endgeriiten fiir die Zusammen-
stellung und Lieferung der Waren. So
sind Bestellschwankungen mit extremen
Ausschligen nun kein Problem mehr. Als

Erginzung profitieren die Fahrerinnen
und Fahrer im Einsatz fiir Flaschenpost
von einem KI-gestiitzten Routenplaner,
der den kiirzesten oder schnellsten Weg
zum Ziel bestimmt. Dem Unternehmen
beschert die Losung mehr Umsatz durch
hohere Effizienz — die Kundinnen und
Kunden kénnen sich darauf verlassen, dass
Hunger und Durst so schnell wie méglich
gestillt werden.
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Wenn in Berlin eine Strafle gebaut
wird, wird der dafiir notwendige
Schotter meist noch immer als Pri-
mirbaustoff tiber 150 Kilometer aus
der Lausitz angeliefert. Im schlimms-
ten Fall fahren Hunderte Transporte
voll beladen in die Hauptstadt — und
leer wieder zurtick. Dabei bietet
Schiittflix als digitale Logistikdreh-
scheibe lingst Abhilfe. Zum einen
durch das Netzwerk, das etwa die
RiickbaumaBnahme eines Gebiu-
des gleich um die Ecke als Quelle
fiir recycelten Schotter identifiziert,
zum anderen mit seinem digitalen
Tourenplaner, der dafiir sorgt, dass
alle Transporte méglichst jederzeit
voll fahren. Das spart CO,, schont
Stralen und die natiirlichen Ressour-
cen und somit die Umwelt. Digital,
effizient — und transparent.

Denn Ziel von Schiittflix ist es,
als digitale Logistikdrehscheibe eine
vollumfingliche Kreislaufwirtschaft
fiir Baustoffe aller Art zu ermdgli-
chen, um die Branche auf ihrem Weg
zur Klimaneutralitit zu begleiten.

Im Interview erldutert CEO und
Co-Griinder Christian Hiilsewig die
Herausforderungen der Branche und
die Chancen durch Digitalisierung
und Kreislaufwirtschaft.

Herr Hiilsewig, wie revolutionieren Sie
die Baustoffbranche?

Wir bieten innovative Moglichkei-
ten, griiner, kostensparender und digita-
ler mit Baumaterialien umzugehen. In
diesen Zeiten ist das sicher notwendig,
denn wer Bau- und Entsorgungskosten
im Blick hat, spart nicht nur Kosten,
sondern leistet auch einen erheblichen
Beitrag zum Umweltschutz. Wir haben
nur diesen einen Planeten.

— Beitrag SCHUTTFLIX —

Schutiflix = Die Revolution

INn der Baubranche

Kein anderer Sektor verbraucht so viele Ressourcen und produziert so viel Abfall wie der Bau.

Mt intelligenten Logistiklosungen schafft Schiittflix Abhilfe.

Schiittflix hat in kurzer Zeit viel Auf-
merksamkeit in der Branche erregt.
Kdnnen Sie uns einen Uberblick tiber
die wichtigsten Entwicklungen geben?

Im letzten Jahr haben wir bei
Schiittflix einige Neuerungen
eingefiihrt. Seit Januar 2023
bieten wir eine umfassende
Entsorgungslosung fiir Bau-
und Abbruchabfille an. Ab-
fallerzeuger kénnen ihre Ent-
sorgungsprozesse selbstindig
und digital tiber die Schiittflix
App steuern. AuPerdem nut-
zen wir Kiinstliche Intelli-
genz, um analoge Prozesse
zu digitalisieren. Mithilfe von
OCR-Technologie (Optical
Character Recognition) kén-
nen beispielsweise gedruckte
oder manuelle Wiegescheine
automatisch in unsere Platt-
form integriert werden. Der
Lkw-Fahrer scannt einfach
den Wiegeschein mitder App,
alle relevanten Daten werden
automatisch digitalisiert. So
haben unsere Kunden jeder-
zeit einen Echtzeit-Uberblick.

Welche Rolle spielt Schiittflix
in der Kreislaufwirtschaft,
insbesondere im Bereich Ab-
fall- und Materialrecycling?
Wir betrachten alle
Baustellen ganzheitlich,
sowohl beim Bau als auch
beim Riickbau. Mit unse-

sie dort einzusetzen, wo sie benstigt
werden. Das ist echte Kreislaufwirt-
schaft mit dem Ziel, Materialien so
lange wie mdéglich im Kreislauf zu

halten und den Ressourcenverbrauch

Vor der Griindung von Schiittflix sammelte Hilsewig bei
Microsoft und Arvato bereits wichtige Erfahrungen in der
IT- und Logistikbranche. Er ist bekannt fiir seinen innova-
tiven Ansatz und seine Fahigkeit, traditionelle Branchen
durch Digitalisierung und Technologie zu transformieren.
Seine Fiihrungskompetenz und sein umfassendes Ver-
standnis im Bau, in der Logistik und der IT haben Schiitt-
flix zu dem Vorreiter in der Baustellenlogistik gemacht.

Wie tief greift Schiittflix in die Sekun-
darstoffaufbereitung ein?

Durch unser Netzwerk bieten wir
die gesamte Wertschopfungskette
an. Der Einsatz mobiler Brech-
anlagen ist moglich, lohnt
sich jedoch meist nur bei
groBen Baustellen mit ho-
hem Volumen. Kleinere
Mengen transportieren wir
zu Wertstoffzentren.

Welche MaBnahmen wiinschen
Sie sich, um Ressourcen-
schonung in der Baubranche
nachhaltig zu gewahrleisten?

Ein GroBteil der Bauab-
fille kann eigentlich auf-
bereitet und als Recycling-
material wiederverwendet
werden. In der Praxis ist
es jedoch noch immer ge-
ldufig, auf Primirrohstoffe
zuriickzugreifen. Mit der
erst kiirzlich beschlosse-
nen Nationalen Kreislauf-
wirtschaftsstrategie stellt
die Bundesregierung nun
endlich die entscheidenden
Weichen zur Foérderung
von Kreislaufwirtschaft
und Ressourcenschonung
in der Branche. Mit Schiitt-
flix tibererfiillen wir die neu
gestellten Vorgaben schon
seit Langem und werden
auch zukiinftig weiter daran
arbeiten, die Umweltbelas-

rem Konzept der Ver- und
Entsorgung kénnen wir den Stoff-
stromkreislauf einer Baustelle res-
sourcenschonend verwalten. Wir
bereiten sowohl mineralische als auch

nicht-mineralische Abfille auf, um

zu minimieren. Nicht-mineralische
Materialien wie Holz, Gips oder
KMF-Wolle werden sorgfiltig ge-
priift und entweder entsorgt oder in
den Kreislauf zuriickgefiihrt.

tung auf und rund um die
Baustelle weiter zu reduzieren. Ich
verspreche Thnen: Wir sind und
bleiben Vorreiter in Sachen Nach-
haltigkeit und bei der Digitalisierung
der Baubranche.

Seit 2018 ist das in Giitersloh ansdssige Scale-up Schiittflix die digitale
Anlaufstelle fiir die Ver- und Entsorgung der Baustelle. Dabei vernetzt die
Plattform mehr als 15.000 registrierte Bauunternehmen, Speditionen,
Erzeuger und Entsorger sowie mehr als 30.000 Fahrzeuge an einem Ort.
Dank des intelligenten Stoffstrom-Managements beinhalten heute mehr
als 40 % aller Schiittflix-Transporte Recyclingmaterial — Tendenz steigend.
Schiittflix generierte 2023 iiber 125 Mio. € Umsatz und ist in Deutschland,
Osterreich, Polen und der Tschechischen Republik vertreten.

Weitere Informationen:

www.schuettflix.com
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Nothilfe ist gut — Vorsorge ist besser .-[" s

Aktion Deutschland Hilft leistet Nothilfe nach schweren Katastrophen
und hilft Familien, sich besser zu schiitzen. Erdbebensicheres Bauen rettet
Leben. Getreidespeicher wappnen gegen Hunger. Und Hygieneprojekte
bekampfen Krankheiten und Seuchen. Das verhindert Leid, noch bevor es
geschieht. Helfen Sie vorausschauend. Werden Sie Forderer!
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