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Kiinstliche Intelligenz
KI-Technologie lasst
Apple und Samsung auf

Milliarden hoffen.
> 18

Deutschlands Wirtschafts- und Finanzzeitung

Investor
Dieser Milliardar gilt als
Schrecken des deut-
schen Mittelstands.
> 26

Immobilien
Erstkaufer, aufgepasst:
Vor diesen Immobilien

warnt ein Topmakler.
> 28

Europas Lithium-Deal

Serbien gewahrt der europdischen Autoindustrie exklusiven Zugang zu einer der
grofdten Lithium-Minen der Welt. Das Land hoftt auf schnelleren Zugang zur EU.

Dance / FCDO

§ LEs i§t fir uns eine grofle Chance, um unsere Wir sind

£ Verbindung zu Deutschland und der EU zu stér- loval

= ken“, sagt Vucic im Interview. Oyalzu

£ DerRohstoffwird fiir Batterien gebraucht und Europa.

2 gilt als zentral fiir die Elektromobilitit. Bis 2040, )
£ schitzt die Internationale Energieagentur, wird ~ Aleksandar Vucic
< sich der globale Bedarf verneunfachen. Ein Gro- ' rasident Serbiens
S teil der Wertschoépfungskette wird von China kon-

& trolliert. Schon linger dringt die Politik die Auto-

= branche dazu, alternative Lieferanten aufzubauen

ie europdische Autoindustrie soll exklusiven
Zugrift auf die Lithium-Vorkommen Ser-
biens erhalten. Kanzler Olaf Scholz trifft sich
am Freitag mit dem serbischen Prisidenten
§ Aleksandar Vucic und dem Vizeprisidenten der
= EU-Kommission, Maros Sefcovic, in Belgrad. Dort
£ soll eine Absichtserklarung unterzeichnet werden.

— aus Sorge vor zu grofier Abhingigkeit. Der Ver-
band der deutschen Automobilindustrie begriif3t
das Abkommen. Um die Ziele beim Klimaschutz
zu erreichen, sei die Versorgung mit Rohstoffen
essenziell, sagte VDA-Chefin Hildegard Miiller.
»Das Abkommen mit Serbien ist ein wichtiges
und richtiges Signal.“ Der mit der Férderung be-
auftragte Bergbaukonzern Rio Tinto sieht das
Projekt als Katalysator fur die Entwicklung einer
breiteren Wertschopfungskette.

Aktuell plant Serbien mit einer Produktion von
58.000 Tonnen Lithium jahrlich. Das entspricht
rund 17 Prozent der EU-Nachfrage und deckt den
Bedarf fur die Herstellung von rund 1,1 Millionen
Elektroautos. Chinesische Hersteller will Serbien
nicht beliefern. Vucic verspricht: ,,Wir sind loyal
zu Europa.” P Fortsetzung auf Seite 4

Die Republikaner in
Euphorie

Der Wahlsieg im November
sei Donald Trump kaum
noch zu nehmen, analysier-
ten viele Beobachter nach
dem missgllckten Anschlag
am Wochenende. Zumin-
dest hat er innerhalb der Re-
publikanischen Partei alle
Restzweifel weggewischt
und durch eine quasireligio-
se Verehrung ersetzt. Mitten
im Jubel sind mehrere deut- ¥
sche Bundestagsabgeord- -
nete unterwegs und knlp-
fen Kontakte zu jenen, die
ab dem kommenden Jahr
Uber die US-Politik entschei- F
den kénnten. Sie wollen ver-
hindern, dass Deutschland
auf den nachsten Trump-
Sieg so schlecht vorbereitet
ist wie beim ersten Wahl-
sieg 2016. » 6

BMW testet neue Motorentechnik

Der Autobauer priift den Serieneinsatz von Radnabenmotoren.

BMW macht einen Vorstof3, um einer
neuen Motorentechnik zum Durch-
bruch zu verhelfen. Seit drei Jahren ar-
beitet der Autohersteller gemeinsam
mit dem Miunchener Start-up Deep
Drive an sogenannten Radnabenmoto-
ren. Nach ,vielversprechenden Prif-
standergebnissen* sollen nun die ers-
ten Praxistests verschiedener Varian-
ten in mehreren Modellen auf der
Straf3e folgen, teilte BMW am Mitt-
woch mit.

Fur die Autokonstruktion bietet
das Konzept radikal neue Moglichkei-
ten. Die Motoren entwickeln ihre
Kraft direkt im Rad und machen An-
triebswellen und Getriebe tiberfliissig.
Das Auto wird insgesamt leichter, und
es bleibt deutlich mehr Raum, etwa fiir
mehr Batteriezellen. Im Betrieb soll die
Maschine bis zu zwanzig Prozent effi-
zienter als heutige Motoren arbeiten —
ein Wert, den die BMW-Ingenieure
mittlerweile fiir realistisch halten.

Bisher haben sich zahlreiche Un-
ternehmen aus der Autoindustrie am
Einsatz von Radnabenmotoren in Pkw
versucht, die Technologie aber nicht
zur Serienreife gebracht. Deep Drive
hat nun nach eigenen Angaben aber ei-
ne technische Losung gefunden, mit
der die Motoren kleiner und leichter
werden. Auch sollen keine seltenen
Erden zum Einsatz kommen. 2026
will das Start-up die Produktion in ei-
ner Kleinserie starten. » 16
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GroBbritannien
AufSenminister David
Lammy will einen
Neustart mit Europa.
> 14

Etat 2025

Neue Risiken
beim Haushalt

Der Ampelkoalition drohen neue Pro-
bleme beim Haushalt fiir das kom-
mende Jahr. Ob sich die von der Bun-
desregierung vereinbarten Mafinah-
men zur Schlielung einer acht
Milliarden Euro grof3en Finanzliicke
umsetzen lassen, ist nach Aussage von
Finanzminister Christian Lindner
(FDP) unklar. Es handle sich um
ergebnisoffene Priifauftrige”, betonte
er., Erhebliche Anstrengungen liegen
vor uns.* Andere Regierungsmitglie-
der hatten bisher den Eindruck ver-
mittelt, dass die Umsetzung sicherlich
gelinge. Zu den Optionen gehoren
eine Liquiditatsreserve bei der KfW-
Bank sowie Darlehen an die Bahn und
die Autobahn GmbH. » 7

Chipausriister

Aktienkurs von ASML
bricht ein

Europas wertvollster Tech-Konzern
stand am Mittwoch an der Borse mas-
siv unter Druck. Trotz solider Quar-
talszahlen verloren die Papiere von
ASML mehr als zehn Prozent an Wert.
Die Investoren befiirchten, dass die
US-Regierung die Ausfuhr von Chip-
maschinen des niederliandischen Kon-
zerns nach China weiter erschwert.
Das konnte ASML mehrere Milliarden
Euro Umsatz kosten. Die Volksrepu-
blik steht fur rund 30 Prozent der
Erl6se. Auch zahlreiche andere Halb-
leitertitel mussten wegen der drohen-
den Sanktionen deutliche Einbuf3en
hinnehmen. » 17

Wirecard-Prozess

Ex-Chefbuchhalter
gesteht Fehler

Der frithere Chefbuchhalter von Wire-
card, Stephan von Erffa, hat sein Ver-
sagen eingestanden. ,,Ich habe Fehler
gemacht, die ich bereue®, erklérte der
Angeklagte in der Verhandlung am
Miinchener Landgericht. Ebenso wie
Ex-CEOQO Markus Braun und Dubai-
Statthalter Oliver Bellenhaus wird von
Erffa schwerer Betrug vorgeworfen.
Erstmals in anderthalb Prozessjahren
duflerte er sich inhaltlich zu seiner
Rolle und den Vorwiirfen. Er beschrieb
sich dabei als tiberforderten Manager,
dem wie bei einem ,,Jongleur* kein Ball
herunterfallen durfte. » 20
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Europas
Lithium-Deal

P> Fortsetzung von Seite 1

ir die europdische Automobilin-

dustrie ist die Versorgung mit Li-

thium eine Existenzfrage. Der

Rohstoff ist die entscheidende
Zutat in praktisch allen Akkus fiir
Elektroautos. Und die Branche steht
vor einem Boom: 8,3 Millionen Fahr-
zeuge konnten laut einer aktuellen
Analyse der Schweizer Grof3bank UBS
im Jahr 2030 auf dem Kontinent ver-
kauft werden. Das sind zwar 1,3 Millio-
nen Einheiten weniger als noch in frii-
heren Prognosen — aber immer noch
knapp viermal so viele Stromer, wie
2023 neu zugelassen wurden.

Schon heute ist der Rohstoff du-
Rerst begehrt: Zwischen 2017 und
2022 hat sich die Lithiumnachfrage
verdreifacht und fir eine Rally am Li-
thium-Terminmarkt gesorgt. Mittler-
weile hat der Preis wegen der schwi-
chelnden Elektro-Nachfrage wieder
nachgelassen. Dennoch bleibt das An-
gebot knapp: Laut IEA deckt die er-
wartete Lithiumproduktion aus ange-
kiindigten Forderprojekten derzeit nur
die Hilfte der erwarteten Nachfrage.
Der Grofiteil des globalen Bedarfs wird
momentan von australischen Minen
gedeckt.

Zwar gibt es auch Vorkommen in-
nerhalb der EU - etwa in Portugal,
Spanien, Irland, England, Frankreich,
Osterreich, Finnland oder Bosnien-
Herzegowina. Ob diese allerdings zeit-
nah ausgebeutet werden konnen, ist
fraglich. Laut Experten vergehen zwi-
schen Exploration und Férderung im
Schnitt zwischen fiinf und 15 Jahre.
Das liegt zum Teil an strengen Um-
weltauflagen — aber auch am Wider-
stand aus der Bevolkerung.

Warten konnen die deutschen Au-
tohersteller darauf nicht. Allein der
VW-Konzern plant, mit seiner Batte-
rieeinheit Powerco bis 2030 rund 200
Gigawattstunden an Produktionskapa-
zititen selbst aufzubauen - genug, um
bis zu drei Millionen E-Autos mit Bat-
terien auszuriisten. Die ersten beiden
Powerco-Werke werden 2025 und
2026 erst in Deutschland und dann in
Spanien produzieren. Eine weitere Fa-
brik ist in der kanadischen Provinz On-
tario geplant. Insgesamt rechnet VW
bis Ende des Jahrzehnts mit einem
Batteriebedarfin der Grofienordnung
von 400 Gigawattstunden.

Schon linger schauen die Auto-
bauer daher verstirkt nach Moglich-
keiten, Rohstoffe wie Lithium oder Ni-
ckel im grof3en Stil abzusichern. Einige
investieren sogar direkt in Minen: Ge-
neral Motors (GM) hatte kiirzlich be-
kannt gegeben, 650 Millionen Dollar
in eine Lithium-Mine im US-Bundes-
staat Nevada zu investieren. Damit lie-
3en sich bis zu eine Million E-Autos
jahrlich mit Batterien ausstatten.

Bislang dominieren chinesische
Unternehmen die Lieferkette. Die
Kommunistische Partei will China
wirtschaftlich und technologisch unab-
héngiger vom Ausland und gleichzeitig
chinesische Zulieferer unersetzlich
machen. In den vergangenen Jahren

haben chinesische Firmen daher Mil-
liarden in Stidamerika und Afrika in-
vestiert, um sich den Zugang zu Lithi-
um zu sichern. Ein Beispiel ist der Au-
tobauer BYD, der Interesse an Minen
in Afrika und Chile bekundet hat. Al-
lerdings soll es bei einigen der Projekte
zuletzt Probleme gegeben haben.

Noch dominanter ist Chinas Rolle
in der weiteren Lithiumverarbeitung:
Rund 60 Prozent des weltweit gefor-
derten Lithiums werden von chinesi-
schen Firmen zu nutzbaren Chemika-
lien weiterverarbeitet.

Serbien will daher auch eine eigene
Wertschopfungskette aufbauen. So
soll nur ein Teil des Lithiums als Roh-
stoffin die EU exportiert und der Rest
im eigenen Land zu Batterien verarbei-
tet werden. Prisident Vucic rechnet da-
mit, dass rund ein Sechstel des Brutto-
inlandsprodukts in Zukunft auf den
Sektor entfallen konnte.

Frithestens 2028 konnte Rio Tinto
mit der Forderung beginnen, berichtet
Bloomberg. Zu den Unternehmen, die
von dem Deal profitieren konnten und
die Absichtserklidrung ebenfalls unter-
zeichnen, zihlen Mercedes-Benz und
Stellantis. Fiir Serbien sind neben den

Olaf Scholz: Der Bundeskanzler fahrt am
Freitag nach Serbien.

wirtschaftlichen Erwagungen auch die
politischen Implikationen wichtig, vor
allem eine Beschleunigung der EU-Bei-
trittsgespriche, die bereits seit 2012 lau-
fen - allerdings schleppend, weil lingst
noch nicht alle Forderungen der EU er-
fullt sind.

So tragt Serbien als einziges euro-
péisches Land die EU-Sanktionen ge-
gen Russland nicht mit. Dabei ist die
Voraussetzung fiir einen Beitritt die
Angleichung an die Gemeinsame Au-
fen- und Sicherheitspolitik der EU.
Auch das Freihandelsabkommen, das
Vucic 2023 mit China geschlossen hat,
steht der EU-Integration entgegen.
Hinzu kommen innenpolitische Proble-
me: Die Freiheit der Presse wird in Ser-
bien unterdriickt, die Justiz gilt als nicht
vollkommen unabhingig. Und der
Konflikt mit dem Kosovo bereitet Briis-
sel Sorgen.

Die Lithium-Mine soll der EU nun
zeigen, dass auf Serbien Verlass ist.
Ganz ohne Chinas Beteiligung funktio-
niert der Deal indes nicht: Einer der An-
teilseigner von Rio Tinto ist mit 14 Pro-
zent die Aluminum Corporation of
China. dah, mur, jh, lab, sg

REUTERS

EXURRTOTRES. 7
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Aleksandar Vucic

,,\Wir sind loyal
zu Europa®

Serbien wird von China und Russland wegen seiner
Lithium-Vorrite und seiner Lage umworben. Im Interview
erklart Staatschef Vucic, warum er auf Europa setzt —
und nicht mit Putin spricht.

Herr Vucic, Vertreter der Bundesregie-
rung haben bislang nicht oft ihr Land
besucht. Am Freitag werden Sie nun
Bundeskanzler Olaf Scholz in Serbien
empfangen. Welche Erwartungen kniip-
fen Sie an die Visite?

Es ist fiir uns eine grof3e Chance, um unsere
Verbindung zu Deutschland und zur Euro-
paischen Union zu stirken. Neben dem Ge-
sprich iiber aktuelle politische Entwicklun-
gen wird es um die wirtschaftliche Koopera-
tion gehen. Wir verfiigen iiber eine der
weltweit grofiten Reserven an Lithium. Die-
ses Material ist wichtiger Bestandteil von
Batterien, die fur die Elektromobilitit beno-
tigt werden. Die EU braucht Lithium, und
wir wollen unsere Verbindung zur EU stér-
ken.

Wie soll diese Zusammenarbeit im
Bereich Lithium konkret aussehen? Die
Plane fiir den Abbau waren nach einem
Stillstand erst vor wenigen Monaten
wieder aufgelebt, da die Umweltproble-
me entgegen zwischenzeitlichen Annah-
men auf einmal als I6sbar erachtet
wurden.

Wir wollen die Wertschopfung — so weit wie
es eben mdglich ist — im eigenen Land behal-
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ten. Daher wollen wir die Produktion von
Batterien in Serbien ansiedeln und nur einen
Teil des Lithiums als Rohstoff verkaufen.
Uber diesen Weg wollen wir uns als Standort
fur die Autoproduktion stirker ins Spiel brin-
gen. Ein Export von Fahrzeugen in den EU-
Raum wiirde so ohne Zoélle moglich, da mit
den Batterien ein erheblicher Teil des Autos
lokal gefertigt werden wiirde.

Gilt diese Einladung fur Batterieherstel-
ler aus aller Welt oder wollen Sie den
Européern den Vorzug geben?

Wir haben eine Reihe von Gesprichen ge-
fithrt und dabei ein positives Feedback aus
der europdischen Autoindustrie erhalten. Da-
zu gehoren Mercedes und Volkswagen, aber
auch Stellantis, die in Serbien ein Autowerk
betreiben. Gerade zu Wochenbeginn hatte
ich ein Gesprich mit dem Botschafter aus
Korea, der ein Interesse seines Landes an ei-
ner Fertigung in Serbien bekundet hatte.

Haben Sie auch Gesprache mit Herstel-
lern aus China gefiihrt?

Die haben sehr klar ihr Interesse zum Aus-
druck gebracht, dass sie Zugang zu den Lithi-
um-Vorkommen haben wollen. Wir haben
ihnen aber mitgeteilt, dass wir dieses Thema
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Lithiumhaltiges Gestein: Serbien
will jahrlich'568.000 Tonnen des
Metalls produzieren.
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mit den Européern diskutieren. Wir sind loy-
al zu Europa.

Sie reden also nun mit Europaern und
nicht mit Chinesen?
Exakt.

Der Besuch von Kanzler Scholz legt
nahe, dass ein Deal Uiber die serbischen
Lithium-Vorkommen in greifbarer Nahe
ist. Erwarten Sie einen Abschluss?

Ja. Wie ich bereits sagte, wollen wir die ge-
samte Wertschopfungskette in Serbien hal-
ten, aber wir miissen auch Zugestindnisse
machen. Kleinere Mengen werden nach
Deutschland gehen. Alles andere geht iiber
die Produktion von Katalysatoren und Lithi-
umbatterien, die in Serbien hergestellt wer-
den.

Koénnen Sie uns einen Einblick in den
Stand der Gespréche geben?

Ich kann nicht iiber den konkreten Stand re-
den. Die Dimension kann ich aber greifbar
machen. Wir werden in der Lage sein, jahr-
lich 58.000 Tonnen Lithium abzubauen.
Dies reicht in Summe fiir 1,1 Millionen Elek-
troautos. Wir werden also in der Lage sein,
rund 17 Prozent des européischen Marktes zu

lita

Der Politiker Aleksandar Vuci¢

ist seit April 2017 Prasident von
Serbien. Weil er einen engen Draht
zu Russlands Prasident Wladimir
Putin pflegte, zog er immer wieder
Kritik auf sich. Inzwischen beteuert
er, dass er seit zweieinhalb Jahren kei-
nen Kontakt zu Putin hat.

Der Mensch Vuci¢ ist
verheiratet und hat
drei Kinder. Er
spricht mehre-
re Sprachen.
Derzeit lernt
er Deutsch.

REUTERS

versorgen. Mit der Zeit wird die Produktion
sogar fiir einen groferen Anteil ausreichen,
da die technologische Entwicklung zu Batte-
rien mit einem geringen Lithium-Anteil geht.

Die Lithium-Vorkommen sollen das
Ticket fiir Serbien fiir einen Beitritt zur
Europaischen Union sein?

So verkiirzt lasst sich das nicht sagen. Die
EU wie auch Serbien werden jedoch beide
davon profitieren. Fir uns wird es einen
enormen Einfluss haben: Bis zu 16 Prozent
des Bruttosozialprodukts werden zukiinftig
auf das Geschaft mit Lithium entfallen. Fiir
uns ist das zwar ein Segen. Aber glauben Sie
mir, eine Mitgliedschaft in der EU ist fuir un-
sere Biirger sehr viel bedeutsamer. Der Zu-
gang zu einem einheitlichen Markt mit der
Reisefreiheit ist wichtig fir uns. Vereinfach-
te Passkontrollen zihlen fiir uns mehr als
Geld.

Druck in allen Fragen Russland und die
Ukraine betreffend.

Sie setzen sich fiir einen Beitritt Serbiens
in die EU ein, aber die serbische Bevolke-
rung scheint immer skeptischer auf eine
Integration zu blicken. Macht lhnen das
Sorgen?

Ich glaube, die Mehrheit der Serben ist fiir ei-
nen Beitritt zur EU. Sie miissen verstehen,
dass es denen, die dagegen sind, nicht um die
EU selbst geht. Es geht ihnen um Themen,
die die EU im Zusammenhang mit dem Ko-
sovo aufgebracht hat, mit denen sie nicht ein-
verstanden sind. Sie finden, dass die EU und
die Nato mit zweierlei Mafd messen, wenn es
um Russland geht und als es wie damals um
das Bombardement der Nato 1999 auf unser
Land ging. Manche haben auch den Enthu-
siasmus verloren fuir die EU, weil wir uns seit
rund 24 Jahren im Beitrittsprozess befinden

China beherrscht fast die gesamte Lieferkette fiir E-Auto-Batterien
Marktanteil der Kapazitaten entlang der Wertschépfungskette im Jahr 2022
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In der Vergangenheit war es um die
Beziehungen zwischen Serbien und
Deutschland nicht immer zum Besten
bestellt. Die Bundesregierung kritisierte
etwa die letzten Wahlen in Serbien als
pirreguldr” und ermahnte die serbische
Regierung, die Situation im Kosovo nicht
zu eskalieren. Wie wollen Sie das iiber-
winden?

Esist eine glatte Liige, dass es Betrug bei den
Wahlen gegeben haben soll. Wer sich ernst-
haft damit beschiftigt, weifd das auch. Ja, wir
haben Meinungsdifferenzen, was die Situa-
tion im Kosovo angeht. Aber jetzt ist es Zeit,
die Beziehung neu zu gestalten.

Was erwarten Sie von der neuen EU-Kom-
mission?
Ich bin ein grofler Fan von Ursula von der
Leyen. Ich glaube, dass sie immer ei-
nen sehr rationalen Ansatz gegen-
iber dem Westbalkan hatte. Sie
hat manche unserer Differenzen
verstanden. Und sie ist 6fter auch
nach Belgrad gereist, was nicht
viele aus Briissel gemacht haben.
Das haben wir immer geschatzt.
Haben wir irgendwelche Schwie-
rigkeiten mit der Nominierung von
Kaja Kallas als neue EU-Auf3en-
beauftragte? Wir werden
sehen. Wir rechnen
auch mit weiterem

— ohne greifbare Anerkennung unserer Leis-
tungen.

Wie wichtig ist die Integration Serbiens
in die EU fir Sie personlich?

Esist wichtig fir uns. Unser Ziel ist es, Teil
der Europiéischen Union zu werden.

Gleichzeitig ndhert sich Serbien Russ-
land und China immer stérker an. Die
Bundesregierung hat gesagt: Wenn wir
tiber die Erweiterung sprechen, ist es
entscheidend, dass man nicht auf zwei
Stihlen gleichzeitig sitzen kann.

Ich sitze nur auf einem Stuhl: auf dem serbi-
schen. Und inwiefern ndhern wir uns Russ-
land an? Ich habe seit zweieinhalb Jahren
nicht mehr mit Wladimir Putin gesprochen.

Als einziges Land in Europa unterstiitzt
Serbien nicht die Sanktionen des Wes-
tens gegen Russland.

Und, was noch?

Sie treffen sich mit Vertretern der russi-
schen Regierung, sie trafen sich erst
kiirzlich mit dem chinesischen Staats-
und Parteichef Xi Jinping, Serbien hat
ein Handelsabkommen mit China abge-
schlossen — dabei ist Handelspolitik
EU-Sache. Warum machen Sie das, wenn
Sie doch Teil der Europaischen Union
sein wollen?

Ja, Kanzler Scholz hat sich auch mit Xi Jin-
ping getroffen. Deutschland sendet auch Re-
gierungsmitglieder nach China, kiirzlich war
Minister Habeck dort, wenn ich nicht irre.
Dasist vollig normal und sinnvoll. Jeder muss
seine Interessen vertreten — und genau das
tun wir.
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Aber anders als Deutschland hat Serbien
ein Freihandelsabkommen mit China
abgeschlossen im Jahr 2023, das am 1.
Juli in Kraft getreten ist. Wie passt das
zusammen mit lhrem Wunsch, in die EU
einzutreten, die ja zustandig ist flr
Handelspolitik?

Natiirlich haben wir ein Freihandelsabkom-
men mit China abgeschlossen. Die Européi-
sche Union hat viele Freihandelsabkommen
mit Landern abgeschlossen, mit denen wir
keine Abkommen haben. Wir kimmern uns
um unsere Wirtschaft. Unser Wirtschafts-
wachstum lag bei 4,7 Prozent im ersten
Quartal dieses Jahres — damit sind wir Spitze
in Europa.

Sie sagten jiingst in einem Interview,
dass Sie in der Ukraine eine Katastrophe
kommen sehen. Was meinen Sie damit?
Die Situation wird sich verschlechtern. Wis-
sen Sie, wenn ich mit meinen Freunden im
Westen rede, sagen sie, sie konnen den Krieg
nicht verlieren, denn wenn sie verlieren, dann
wird Russland weitermachen mit seinen Ag-
gressionen und Uberfillen auf andere Lander.
Das Problem ist aber, dass sie sich nie in die
Lage von Putin versetzt haben. Wenn er ver-
liert, wird er das nicht nur personlich nicht
iiberstehen, sondern alles verlieren, was sein
Erbe ausmacht.

Sie meinen, Putin hat mehr zu verlieren
als die Ukraine?

Ich sage, dass er nicht weniger zu verlieren
hat als der Westen. Versetzen Sie sich in die
Lage des anderen. Sie sollten sich fragen, wer
bereit ist, mehr Menschen zu opfern in die-
sem Konflikt. Dann haben Sie ein klares Bild
von der Zukunft.

Was wiirden Sie Kanzler Scholz raten,
wenn er Sie fragt, wie ein Weg zum
Frieden aussehen kénnte?

Zunichst einmal wiirde ich ihm sagen, dass
ich nur ein kleiner Mann bin und er bessere
Berater hat als mich. Wenn er aber wirklich
horen will, was ich denke, wiirde ich sagen:
Schlief3en Sie so schnell wie méglich einen
Waffenstillstand. Es spielt keine Rolle, unter
welchen Bedingungen. Besprechen Sie die
Bedingungen danach, sei es ein Nato-Beitritt,
ein EU-Beitritt oder territoriale Fragen. Be-
sprechen Sie das spater.

Also erst einen Waffenstillstand, dann
Verhandlungen?

Ja.Jeden Tag sterben Hunderte Menschen.
Das ist unertréglich.

Und Sie glauben, dass Putin einen
Waffenstillstand einhalten wiirde?

Putin wird vermutlich dasselbe auch fragen:
Wiirde die Ukraine einen Waffenstillstand
einhalten? Ich glaube, dass beide Seiten
schlechte Erfahrungen miteinander gemacht
haben. Den Krieg zu stoppen hat die hochste
Prioritat.

Die ,Financial Times* berichtet, dass
Serbien Munition im Wert von 800
Millionen Euro seit Kriegsbeginn an
Verbiindete der Ukraine verkauft hat, die
diese dann weiter an die Ukraine verkau-
fen.

Serbien hat eine Militirindustrie. Wir verkau-
fen ausschlie3lich Munition an zulissige End-
nutzer, keine Waffen. Russland und die
Ukraine sind keine zuldssigen Endnutzer.
Dorthin liefern wir selbstverstandlich nicht.
Was andere Lander mit unserer Munition
machen, liegt nicht in unserer Verantwortung.

Herr Vucic, vielen Dank fiir das Inter-
view.

Die Fragen stellten Dana Heide und Martin Murphy.
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Republikaner-Parteitag

Zu Gast bei

neuen Freunden

Mehrere deutsche Delegationen sind auf dem Republikaner-Parteitag
in Milwaukee. Das Ziel: die Beziehungen zu Donald Trumps Umfeld

zu pflegen. Doch das gestaltet sich mithsam.

Dana Heide, Annett Meiritz Berlin,
Milwaukee

in Spirhund streift ums Biifett,

Sicherheitsleute sind an allen

Tiren postiert. Nach dem At-

tentat auf den Présidentschafts-

kandidaten Donald Trump

wurden die Schutzmaf$nahmen
rund um den Republikaner-Parteitag
in Milwaukee aufgestockt, selbst bei
den zahlreichen Neben-Events.

Die rechtskonservative Denkfabrik
Heritage Foundation, die Teile des
Trump’schen Wahlprogramms erar-
beitet, hat zum Auftakt eine gut be-
suchte Veranstaltung organisiert. Hun-
derte Denkfabrikexperten und Dele-
gierte wuseln durch die Flure. Plotzlich
erspiht man ein in Deutschland be-
kanntes Gesicht: An einer Wand lehnt
Unionsfraktionsvize Jens Spahn.

Er habe ,,schon immer eine repu-
blikanische Convention* erleben wol-
len, erzdhlt er dem Handelsblatt. ,,Au-
Rerdem will ich aus erster Hand wis-
sen, was Republikaner denken und
wollen, was sie beschiftigt. Um inhalt-
lich vorbereitet zu sein auf einen mog-
lichen Wahlsieg von Donald Trump.“
Erist nicht der Einzige, der zur Kon-
taktpflege in die USA gekommen ist.

Mehrere Bundestagsabgeordnete
wie Florian Hahn (CSU) und Metin
Hakverdi (SPD) sind angereist, dazu
der Transatlantik-Beauftragte der
Bundesregierung, Michael Link (FDP).
Der deutsche Botschafter in Washing-
ton, Andreas Michaelis, wird am Mitt-
woch in kleiner Runde an einem Mit-
tagessen ,,mit einem engen Trump-
Berater” teilnehmen.

Die Européische Union ladt die
ganze Woche zu Diskussionsveran-
staltungen ein, und die Miinchner Si-
cherheitskonferenz schmiss einen
Empfangim ,, The Pfister” — dem offi-
ziellen Trump-Hotel und Herberge fiir
Spitzen-Republikaner. Dazu kommen
Dutzende Géste von Stiftungen, Un-
ternehmen und Fachverbinden. ,, The
Germans®, wie ein Uber-Fahrer fest-
stellt, sind Giberall.

Die transatlantische Charmeoffensi-
ve ist Teil einer inoffiziellen Strategie des
,» Trump Proofing“ — die Vorbereitung
der deutschen Politik auf eine mogliche
zweite Amtszeit von Donald Trump.
2016 wurden die Deutschen vom Wahl-
sieg Trumps kalt erwischt , das soll nicht
noch einmal passieren. Zumal das Sze-
nario, dass Trump in knapp vier Mona-
ten gegen Joe Biden triumphieren kénn-
te, seit der Debatte tiber Bidens Alter
und das Attentat auf Trump noch wahr-
scheinlicher geworden ist.

Einer, dessen Telefon in den ver-
gangenen Wochen kaum stillstand, ist

David Knower. Der Unternehmensbe-
rater ist keiner, der sich in den Vorder-
grund dringt, er trigt Nickelbrille und
Anzug - aber er ist der vielleicht wich-
tigste transatlantische Strippenzieher
des Parteitags.

Uber 60 internationale Botschaf-
ter, davon viele Européer, tummeln
sich in Milwaukee. Alle suchten im
Vorfeld den Kontakt zu Knower, ei-
nem gebiirtigen US-Amerikaner, der
in Freiburg studierte und fliefSend
Deutsch spricht. ,,Es gab viele Deut-
sche, die mich gefragt haben: Wie krie-
ge ich Kontakt zu Trumps Truppe?”,
sagt er dem Handelsblatt. Knower lasst
seine Beziehungen gerne spielen.
»Abends an der Bar wird Business ge-
macht. Da lernt man sich kennen, man
ist lockerer und nicht so formell. Und
die Beziehungen zwischen Deutsch-
land und USA, egal wer gewinnt, sind
unheimlich wichtig.“

FleiBarbeit fiir Deutsche

Gerade fur Bundeskanzler Olaf Scholz
diirfte ein Regierungswechsel schwie-
rig werden. Scheitern die Demokraten,
verliert er mit Biden einen seiner engs-
ten Verblindeten auf der internationa-
len Bithne. Beim Nato-Gipfel vertei-
digte er Biden demonstrativ gegen Kri-
tik, dieser sei zu alt, um sein Amt noch
austiben zu konnen. Doch auch Politi-
ker seiner Partei gehen auf Tuchfiih-
lung mit den Republikanern.

In der ganzen Stadt sind die Hotels
ausgebucht, in der Unterkunft des
SPD-Abgeordneten Hakverdi nichtigt
die republikanische Delegation aus
dem US-Bundesstaat Maryland. Mit
denen hat er sich bereits beim Frith-
stiick ausgetauscht. , Es ist Fleif3arbeit,
ich versuche, so viele Leute wie mog-
lich zu treffen®, sagt Hakverdi dem
Handelsblatt. ,,Die Gespriche sind
nicht immer einfach, man trifft hier
auch Politiker mit harter isolationisti-

Abends an
der Bar wird
Business
gemacht.
David Knower

Unternehmens-
berater

Parteitag der Republi-
kaner in Milwaukee:
g Auch Spitzenkandidat

Trump und sein
Running Mate Vance
zeigten sich (unten).

scher, anti-globaler und in Teilen auch
demokratiefeindlicher Haltung.“ Aber
man treffe eben auch Republikaner der
alten Schule, die mit Sorge auf die Ent-
wicklung in ihrer Partei schauten, so
der SPD-Politiker.

Die Stimmung bei der Convention
nimmt Hakverdi als ausgelassen, sie-
gessicher wahr. Bei der Veranstaltung
der Heritage Foundation, bei der man
auch Spahn antraf] rief der rechtspopu-
listische Moderator Tucker Carlson
mehrfach ,,Wir haben gewonnen*, der
Saal jubelte. Und in der Parteitagshalle
bekam man ,,Fight! Fight!“-Sprechcho-
re zu horen, zu Deutsch ,Kampf!
Kampfl“. Das Rennen zwischen
Trump und Biden ist aus Sicht von
Hakverdi ,,noch lange nicht entschie-
den, aber wir wollen fiir den Fall der
Fille nicht ohne Kontakte dastehen®.

Aus Sicht von Spahn, dessen Partei
den Republikanern ideologisch niher-
steht als Sozialdemokraten, tut die
Bundesregierung aber lingst nicht ge-
nug, um sich mit Trumpisten zu ver-
netzen. Er nennt die Kontaktpflege
aus dem Kanzleramt , verschimt und
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wenig engagiert”. Scholz
habe Trump nach dem
Attentat offenbar nicht
angerufen, ,,das ist ein-
fach unklug®, weil man
Trumps Sympathien am
ehesten tiber personliche
Beziehungen gewinne.
Der kanadische Premier
Justin Trudeau habe hin-
gegen zum Telefonhorer
gegriffen.

Doch kann man je-
mandem trauen, der
Deutschland bei jeder
Gelegenheit attackiert
und kritisiert? Schlief3lich
entzweite Trump die
USA und Deutschland
wie kein Prasident vor
ihm. Unter Trump hatten die USA den
Konsens zur multilateralen Verstindi-
gung aufgekiindigt, so drohte Trump
damit, die Nato verlassen zu wollen —
und konnte damit in einer zweiten
Amtszeit Ernst machen.

In der TV-Debatte gegen Biden
versprach Trump, er werde nach ei-
nem Wabhlsieg den Krieg in der Ukrai-
ne beenden, noch bevor er fiir sein
Amt vereidigt worden sei. Wie er sich
das vorstellt, weifd aber niemand ge-
nau. Ob sich Trump iiber die Kopfe der
Européer hinweg mit dem russischen
Prisidenten Wladimir Putin arrangiert
oder ob er die Ukraine fallen lasst oder
sogar einen neuen Handelskrieg mit
der EU anzettelt — all das ist offen.

Nur eines ist klar: Kippen die USA
erneut in Richtung Nationalismus, wire
das ein Albtraum fiir das transatlantische
Verhiltnis und den gesamten Westen.

Trumps friherer Botschafter in
Deutschland, Richard Grenell, gab in
Milwaukee einen Vorgeschmack da-
rauf, was die Nato erwarte: ,Tough
love*, harte Liebe, inklusive Truppen-
verlegungen nach Polen. Er kritisierte

IMAGO, Bloomberg, REUTERS
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Deutschland scharf daftr, dass die
Bundesregierung trotz Erfiilllung des
Nato-Zweiprozentziels nicht genug
fir Rastung und Abwehr ausgebe.
Manche Linder wiirden ,,Klima-
schutz wichtiger finden als Industriali-
sierung®, obwohl der Krieg vor der
Haustir tobe. ,,Die Folgen miissen sie
selbst tragen®, so Grenell. In einer
néichsten Trump-Regierung wird er als
Auflenminister oder Nationaler Si-
cherheitsberater gehandelt, was
Deutschland direkt betreffen wiirde.

»Druck auf Europa positiv*

Der Sicherheitsberater und Trump-
Vertraute Elbridge Colby, der dem
Handelsblatt kiirzlich ein Interview
gab, netzwerkte in Milwaukee ebenfalls
mit vielen Deutschen. Bei einem Emp-
fang der Européischen Union und dem
International Republican Institute, bei
dem schon mittags die Cocktails flos-
sen, legte er nahe, dass sich die Europi-
er nicht so anstellen sollten. , Ich sehe
den wachsenden Druck auf Europa po-
sitiv. Denn das Prinzip, dass die EU
sich als Schifchen sieht und die USA
als Schafhirte, der die Herde zusam-
menbhilt, ist iberholt.“ Trump und
sein frisch nominierter Vizeprasident-
schaftskandidat J. D. Vance seien sehr
klar in jhren Aussagen: ,,Die Nato kann
nur bestehen, wenn alle ihren fairen
Beitrag leisten.

Offiziell ist es fiir Regierungsver-
treter wie zum Beispiel Minister
schwierig, Wege zum Trump-Lager
auszuloten - schlief3lich sind im Mo-
ment die Demokraten an der Macht.
Fir einen SPD-Abgeordneten wie
Hakverdi ist das anders. Er beobachtet,
dass die Kontaktpflege inzwischen
deutlich mehr Aufwand bedeutet.

»Vor 20 Jahren reichte es, wenn
man drei Mal im Jahr nach Washing-
ton reiste, um ein Gespir fiir die US-
Politik zu bekommen*, sagt er. ,,Heute

muss man viel 6fter hinfahren und
auch die Bundesstaaten besuchen, weil
die USA zersplitterter sind.“ Nach der
Convention reist Hakverdi weiter in
den US-Bundesstaat Georgia. Auch
beim Parteitag der Demokraten im
August wird er dabei sein.

Der Transatlantik-Beauftragte Mi-
chael Link tourt seit Monaten durch
die USA, klappert einen Staat nach
dem anderen ab. Sein Ziel ist der Auf-
bau eines , transatlantischen Sicher-
heitsnetzes®, ein starkes Beziehungs-
geflecht im US-Kongress und in den
Bundesstaaten, das im Falle einer
Riickkehr Trumps mobilisiert werden
kann. Parallel werden in Berlin in meh-
reren Ministerien Szenarien durchge-
spielt, die moglich wiren, wenn
Trump an die Macht kommt, etwa die
Aufkiindigung von Vereinbarungen.

,,Anders als 2016 sind die Uberle-
gungen flir eine zweite Trump-Regie-
rung viel deutlicher®, sagt Cathryn Cli-
ver Ashbrook, USA-Expertin bei der
Bertelsmann-Stiftung, dem Handels-
blatt. Auch Unternehmen und Wirt-
schaftsverbande bereiteten sich mit Sze-
narienplanungen vor, so die Politologin.

Diese Anstrengungen sind in Mil-
waukee an jeder Stelle zu spiiren, aber
der Opposition reicht das noch lange
nicht. ,,Deutschland sollte, allein oder
gemeinsam mit der EU, die Initiative
ergreifen und konkrete Angebote an die
mogliche nichste US-Regierung ma-
chen®, kritisiert Spahn, in der Chinapo-
litik, im Handel, im Gazakrieg, Iran
oder dem Balkan, ,.es gibt so viele ge-
meinsame Interessen.” Spahn hat ein
gutes Verhiltnis zum gréfiten Deutsch-
landkritiker, Richard Grenell. Mit ei-
nem Lécheln sagt Spahn in Milwaukee:
., Ubrigens fragen mich viele Leute nach
seinen Kontaktdaten.“ Es seien nicht
selten dieselben Leute, die sich noch
vor einigen Jahren tiber Spahns Verbin-
dungen zu Grenell echauffiert hatten.

Finanzminister
Lindner:
»Ergebnisoffene
Prifauftrage.”

Michael Kappeler/dpa

Finanzen

Der Ampel droht der
niachste Haushaltsstreit

Noch fehlen acht Milliarden Euro im Etat. Die Regierung hat
sich drei Optionen zurechtgelegt, um die Liicke zu schlief3en.

Jan Hildebrand Berlin

ach wochenlangem Streit hat das

Kabinett den Haushaltsentwurf

fiir das kommende Jahr beschlos-

sen. Als ,,auflerordentlich inten-
siv“ beschrieb Bundesfinanzminister
Christian Lindner (FDP) die Arbeit am
Etat, den er am Mittwoch 6ffentlich
prisentierte. ,,Wir haben keine Mithe
gescheut, auch an die Grenzen der
Kompromissfihigkeit innerhalb des
Kabinetts heranzugehen.“

Mit dem Beschluss des Entwurfs
ist der Haushaltsstreit in der Koalition
allerdings nicht beendet. ,,Erhebliche
Anstrengungen liegen vor uns®, sagte
Lindner. Das bezog er auf die Regie-
rung und auf die Haushalter im Bun-
destag, die den Etat im Herbst finali-
sieren mussen.

Kanzler Olaf Scholz (SPD), Wirt-
schaftsminister Robert Habeck (Grii-
ne) und Lindner hatten zwar in ihren
langen Haushaltsverhandlungen einen
Kompromiss erzielt, es aber nicht ge-
schafft, die Finanzliicke von urspriing-
lich rund 30 Milliarden Euro zu schlie-
Ben. Rund 17 Milliarden Euro sind
nach wie vor offen. Zumindest acht
Milliarden Euro will die Regierung
noch auftreiben, bevor sie den Haus-
halt Mitte August an den Bundestag
schickt.

Scholz, Habeck und Lindner haben
auch bereits drei mogliche Maf3nah-
men ins Auge gefasst, um die Summe
zusammenzubekommen. So konnte
eine Liquidititsreserve der staatlichen
KfW-Bank, die sie einst vom Bund zur
Zahlung der Gaspreisbremse bekam,
zurick in den Haushalt flief3en. Zu-
dem ist im Gesprich, Zuschisse aus
dem Haushalt an die Bahn und die Au-
tobahn GmbH durch Darlehen zu er-
setzen. Diese wiirden nicht auf die
Schuldenbremse angerechnet und so-
mit Spielraum verschaffen.

Allerdings machte Lindner nun
deutlich, dass die Umsetzung der drei
Mafinahmen noch keineswegs sicher
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ist. Es handle sich um ,,ergebnisoffene
Pritfauftrige”, betonte der Finanzmi-
nister. Damit klingt Lindner zuriick-
haltender als andere Regierungsmit-
glieder, die fest davon ausgehen, dass
die acht Milliarden Euro mit diesen
Mafinahmen aufjeden Fall zusam-
menkommen.

Die drei Optionen sollen urspriing-
lich im Kanzleramt erdacht worden
sein. Die Umsetzung liegt nun beim
Finanzministerium. Lindners Ressort
hat bei einem Juristen ein externes
Gutachten in Auftrag gegeben, ob die
Mafinahmen verfassungsrechtlich in-
nerhalb der Schuldenbremse méglich
sind. Es gehe um die Frage, ob man die
Optionen iiberhaupt weiterverfolgen
konne, so Lindner. Danach soll es noch
eine Priifung durch den unabhingigen
wissenschaftlichen Beirat des Ministe-
riums geben.

Aussetzen der Schuldenbremse
fiir die FDP tabu

Doch was passiert, wenn sich die Maf3-
nahmen nicht umsetzen lassen? Dann
»gabe es noch weiteren Handlungsbe-
darf®, sagte Lindner. Scholz, Habeck
und er miissten sich wohl wieder zu-
sammensetzen und eine Losung su-
chen. Theoretisch konnte man die Ar-
beit auch den Haushéltern im Bundes-
tag iberlassen, die im Herbst ohnehin
Anderungen am Etat vornehmen.
Doch eine Liicke von 17 Milliarden
Euro hilt man im Finanzministerium
fur deutlich zu grof3, um den Haus-
haltsentwurfin den Bundestag geben
zu konnen. Ohnehin diirfte die Arbeit
im Parlament konflikttrichtiger wer-
den als iiblich. SPD und Griine haben
die Idee noch nicht aufgegeben, erneut
eine Notlage auszurufen und die
Schuldenbremse auszusetzen. Die
FDP ist strikt dagegen. Dies sei nicht
nur ,,6konomisch unklug®, sagte Lind-
ner. ,Es ist unrealistisch, weil ich nicht
sehe, dass es dafiir eine parlamentari-
sche Mehrheit gibt.“

Die drei Ampelpartner wollen den
Haushalt im Bundestag noch dndern,
aber sehr unterschiedlich. Der Entwurf
sieht Ausgaben von 480,6 Milliarden
Euro und eine Neuverschuldung von
43,8 Milliarden Euro vor. Auch Lind-
ner betont, dass es , kein Sparhaushalt*
sei. Trotzdem gibt es auch aus der Am-
pel Kritik. So storen sich die Griinen
daran, dass die Mittel fiir die Entwick-
lungshilfe und das Auswirtige Amt ge-
kirzt wurden. ,,Es ist ungerecht und
unverstindlich, dass bei der humanita-
ren Hilfe und Entwicklungszusam-
menarbeit angesichts der vielen globa-
len Krisen gekiirzt wird“, sagte der
haushaltspolitische Sprecher der Grii-
nen, Sven-Christian Kindler. Man
werde den Etat ,,an vielen Stellen noch
verbessern®, betonte Kindler.

Die Griinen wollen also eher wie-
der Mittel aufstocken. Die Liberalen
werden hingegen jeden Versuch ab-
wehren, doch noch die Schuldenbrem-
se auszusetzen. Vor der Ampel baut
sich also viel Konfliktpotenzial auf.
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Notaufnahme in
Bayern: 30 Prozent
der Menschen, die in
der Notaufnahme
landen, mussen nicht
dringend behandelt
werden, sagt Minister
Lauterbach.

Gesundheit

Kabinett beschliefd¢ Notfallreform

Die Notaufnahmen der Kliniken sind tiberfiillt, Patienten miissen oft warten: Minister
Lauterbach will das mit einem neuen Gesetz dndern. Was sich fiir Patienten jetzt dndert.

Britta Rybicki Berlin

otaufnahmen der Krankenhéu-

ser sind uberfillt, Patienten

warten lange auf ihre Behand-

lung - das will Bundesgesund-

heitsminister Karl Lauterbach
(SPD) mit einem Gesetz zur Reform
der Notfallversorgung dndern. Das Ka-
binett hat die Notfallreform an diesem
Mittwoch beschlossen. Nun wird sie
im Parlament diskutiert.

Gesundheitspolitiker begriif3en die
Reform. Allerdings ist bei der Umset-
zung noch einiges offen. ,,Die Notfall-
versorgung ist bundesweit sehr unter-
schiedlich. Beispielsweise bei einem
Schlaganfall hingt es davon ab, wo je-
mand lebt*, sagt Lauterbach. Es fehle
eine bessere Koordination im System,
um Hilfesuchende an die richtige Stelle
zu leiten.

Genau hier soll die Notfallreform
ansetzen, die voraussichtlich im kom-
menden Jahr in Kraft tritt. An einem
zentralen Tresen im Krankenhaus sol-
len Mitarbeiter entscheiden, ob ein Pa-
tient tatsdchlich in die Notaufnahme
muss oder in die Notfallpraxis oder ob
er auf einen Termin warten kann. Laut
Minister Lauterbach miissten 30 Pro-
zent der Menschen, die in der Notauf-
nahme landen, gar nicht dringend be-
handelt werden.

Janosch Dahmen (Grune), Ge-
sundheitspolitiker und Notfallmedizi-
ner, hilt die Reform fir tiberfillig. ,,Seit
vielen Jahren ist es trotz der eindring-
lichen Empfehlungen vieler Expertin-
nen und Experten versiumt worden,
unsere Notfallreform effizient, einheit-
lich und gut aufeinander abgestimmt
aufzustellen®, sagt er. Die Folgen:
iiberlastete Notaufnahmen und Ret-
tungsdienste sowie hohe Kosten. ,, Wir

Wir haben
eine toxische
Gleichzeitig-

keit von
Uber-,

Unter- und

Fehlversor-

gung hin-
genommen.
Janosch Dahmen
Gesundheitspoliti-

ker der Grinen und
Notfallmediziner

haben eine toxische Gleichzeitigkeit
von Uber-, Unter- und Fehlversorgung
hingenommen®, sagt Dahmen. Laut
dem Verband der Ersatzkassen stiegen
die Ausgaben der gesetzlichen Kran-
kenversicherung im Rettungsdienst
von 4,4 Milliarden Euro (2013) auf 8,4
Milliarden Euro (2023).

Stephan Pilsinger (CSU), Gesund-
heitspolitiker und Arzt, sieht den
grofiten Hebel ebenfalls darin, Patien-
ten an die richtigen Stellen zu bringen.
Die meisten Leute hitten im Kopf, bei
einem Notfall gleich ins Krankenhaus
fahren zu miissen. Pilsinger sagt: ,,In-
sofern ist der Aufbau von sogenannten
Integrierten Notfallzentren sinnvoll
und notwendig, von wo aus die Patien-
ten oder deren Angehorige am Telefon
an die richtige und aufnahmebereite
Versorgungsstelle gelotst werden, ob
Rettungsstelle am Krankenhaus, Ret-
tungswagen oder KV-Notfallpraxis.“

Was hinter der Reform steckt und
was sich ab dem neuen Jahr fiir Notfall-
patienten dndern wird, falls das Gesetz
verabschiedet wird:

Wo soliten Patienten kiinftig
anrufen, und was erwartet sie?

Die Notrufnummer 112 wird mit der
Nummer des kassenirztlichen Not-
dienstes 116 117 vernetzt. Sie werden
auch Akutleitstellen genannt. Patien-
ten, die die 116 117 anrufen, bevor sie
ins Krankenhaus gehen, werden be-
vorzugt behandelt. Sie sollen in der
Notaufnahme schneller drankommen.
Unabhingig von der gewihlten Num-
mer wird einheitlich entschieden, wo
die Hilfesuchenden am besten aufge-
hoben sind.

Die 112 wird weiterhin in echten
Notfillen schnell reagieren und einen
Rettungswagen schicken. Die 116 117

r _ —

Gesundheitsminister Lauterbach:
Notarzte fordern schon lange eine Reform.

ist eher fiir weniger dringende Anlie-
gen gedacht. Es soll moglich sein, dass
alle Daten eines Patienten schnell und
fehlerfrei von der 112 zur 116 117 iiber-
tragen werden konnen.

Uber die 116 117 erhalten Patienten
auch eine telemedizinische Erstein-
schitzung, kdnnen also per Videochat
mit einem Arzt in Kontakt treten —
taglich rund um die Uhr. Darunter sind
auch Fach- und Jugendmediziner. Die
Kassendrzte sollen diesen Plan umset-
zen - und sind wenig zuversichtlich,
dass ihnen das gelingt. Das Problem:
der Fachkriftemangel.

Die Bundesvorsitzenden des
Hausirzteverbands, Nicola Buhlinger-
Gopfarth und Markus Beier, teilen da-
zu mit: ,Mit welchen Arztinnen und
Arzten und welchen nicht drztlichen
Fachkriften das gestemmt werden soll,
bleibt ein Geheimnis.“ Die Hausarzt-
praxen konnten keine Fachkrifte ent-
behren. Schon heute fehlten in
Deutschland knapp 5000 Hausérzte
und etwa 11.000 Medizinische Fach-
angestellte. Der Verband hofft hier auf
Anpassungen im parlamentarischen
Verfahren.

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

Michael Kappeler/dpa

Was erwartet Patienten im
Krankenhaus?

An einer Art zentralem Tresen wird
entschieden, wohin ein Patient in ei-
nem integrierten Notfallzentrum wei-
tergeleitet wird. Diese Zentren liegen
direkt im Krankenhaus oder in der Na-
he und vereinen die Notaufnahme ei-
nes Krankenhauses, einen Notdienst
und eine zentrale Ersteinschatzungs-
stelle. In sie sind Notarztpraxen inte-
griert, die allerdings gesetzlich geregel-
te Offnungszeiten einhalten missen,
vor allem am Abend und am Wochen-
ende. Sind diese Einrichtungen ge-
schlossen, kommen kooperierende
Arztpraxen ins Spiel, die ebenfalls in
der Nihe liegen sollen.

Sind beide Einrichtungen ge-
schlossen, kommt die Notaufnahme
eines Krankenhauses zum Einsatz. Es
soll auch integrierte Notfallzentren
speziell fur Kinder und Jugendliche
geben.

Was passiert im Rettungswagen?

Mit der Reform sollen die Rettungs-
dienste perspektivisch an die Telema-
tikinfrastruktur (TT) angeschlossen
werden. Dabei handelt es sich um eine
Art Internet speziell fiir das Gesund-
heitswesen, iiber das auch das elektro-
nische Rezept und die elektronische
Arbeitsunfihigkeitsbescheinigung
versendet werden. So konnte der Ret-
tungsdienst Daten tiber einen Patien-
ten direkt vom Krankenhaus oder an-
deren Einrichtungen erhalten oder
weiterleiten.

Auch die Rettung durch Laien soll
laut Lauterbach stiarker unterstiitzt
werden. Genaue Details zu Erneue-
rung des Rettungsdienstes werden al-
lerdings noch im Parlament disku-
tiert.
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Gipfeltreffen

Grofdbritannien sucht Anschluss

in Europa

Beim ,,europiischen Davos® — diesmal in der Ndhe von Oxford — haben Staats-
und Regierungschefs die Chance, in Sicherheitsfragen enger zu kooperieren.

Torsten Riecke London

er Zeitpunkt hitte kaum besser

sein kdnnen: Wenn sich am Don-

nerstag 45 europdische Staats-

und Regierungschefs zu einem
informellen Gedankenaustausch im
britischen Blenheim Palace in der Nihe
von Oxford versammeln, treffen sie
nach dem Machtwechsel in London
erstmals seit acht Jahren auf einen bri-
tischen Premierminister Keir Starmer,
der wieder engere Beziehungen zum
Rest Europas sucht. Das auch als ,,eu-
ropdisches Davos* titulierte Treffen
findet zudem kurz vor der heifden Pha-
se der Priasidentschaftswahl in den
USA statt, deren Ausgang gravierende
Auswirkungen auf die Sicherheit in
Europa haben konnte.

Esist bereits der vierte Gipfel der
Européischen Politischen Gemein-
schaft (European Political Communi-
ty, EPC), seitdem Frankreichs Prasi-
dent Emmanuel Macron dieses Biind-
nis vor zwei Jahren initiierte. Bei der
letzten Zusammenkunft in Granada
im Oktober 2023 waren die Unstim-
migkeiten allerdings so grof3, dass die
Spanier die gemeinsame Abschluss-
pressekonferenz absagten.

Diesmal sind die Voraussetzungen
schon deshalb besser, weil Gastgeber
Starmer den Gipfel fir einen Neuan-
fang der Beziehungen zwischen Grof3-
britanniens und dem Rest Europas
nutzen will. ,Wir wollen die Art und
Weise dndern, wie das Vereinigte Ko-
nigreich mit unseren européischen
Partnern zusammenarbeitet, um ge-
meinsam Fortschritte bei der Bewilti-
gung dieser generationsiibergreifenden
Herausforderungen zu erzielen®, kiin-
digte er im Vorfeld an. ,,Diese Arbeit
beginnt mit dem Treffen der Européi-
schen Politischen Gemeinschaft.“

Ein Blick auf die Agenda verrit, wo
Starmer den grof3ten Spielraum fiir ei-
ne engere Kooperation sieht: Sicher-
heit im weitesten Sinne. Diskutiert
werden soll in Arbeitsgruppen und bi-

Blenheim Palace: Hier findet der
vierte Gipfel der Européischen
Politischen Gemeinschaft statt.

lateralen Gesprichen {iber einen neu-
en Sicherheitspakt, den die Briten gern
mit der EU abschlief3en wollen.

Zur Sicherheit gehoren aber auch
die Verteidigung der Demokratie nach
innen, die Energiesicherheit und die
Sicherung europaischer Grenzen nach
auflen angesichts stark steigender
Flichtlingszahlen. Der frithere konser-
vative Premier Boris Johnson hatte bei
den Austrittsverhandlungen ausdriick-
lich auf eine Sicherheitspartnerschaft
mit der EU verzichtet.

P — e
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Keir Starmer: Der britische Premier will
einen Neustart mit Europa.

Jetzt konnte diese Liicke zum Nu-
kleus einer Wiederannidherung wer-
den. Ein derart breiter Sicherheitsbe-
griff bietet acht Jahre nach dem Brexit-
Referendum die Chance fiir einen
Neuanfang zwischen London und
Briissel, ohne dabei das nach dem EU-
Austritt der Briten abgeschlossene
Handels- und Kooperationsabkom-
men auszuhebeln.

Allerdings gibt es Grenzen: ,,Wenn
man Themen wie Klima, Energie,
Kinstliche Intelligenz und Migration
unter den Sicherheitsbegriff subsu-
miert, kann es rechtliche Probleme mit
Vereinbarungen geben, die im Brexit-
Vertrag geregelt sind“, warnt Charles
Grant, Direktor der Denkfabrik Centre
for European Reform in London. Den-
noch sieht auch Grant Spielrdume fiir
ein Zusammenriicken zwischen Lon-

Getty Images News/Getty Images

don und Briissel zum Beispiel bei der
Ubernahme von EU-Regeln durch
Grof$britannien oder dem Abbau von
Grenzkontrollen fur landwirtschaftli-
che Giiter. Aber schon die angestrebte
Anerkennung von Berufsabschliissen
bleibt ohne mehr Freiziigigkeit ein
hohles Versprechen.

,Der informelle Charakter des
Gipfels ermoglicht es, iiber die Zusam-
menarbeit neu nachzudenken®, sagt
Anand Menon, Direktor der Denkfa-
brik ,,UK in a Changing Europe®in
London. Zugleich warnt auch der Pro-
fessor fur Européische Politik am Lon-
doner King’s College vor zu hohen Er-
wartungen. Starmer habe zwar ein In-
teresse am Erfolg der EU, aber er
betrachte die Beziehungen eher ,,in-
strumentell“ und weniger emotional.
Dennoch gebe es einige Politikberei-
che, wo beide Seiten von einer engeren
Kooperation profitieren konnten.

,Europa steht vor einigen der
grofiten Herausforderungen unserer
Zeit“, betont Starmer mit Blick auf die
militdrische Bedrohung durch Russ-
land und die hohen Fliichtlingszahlen.
Bei der militirischen Zusammenarbeit
hoffen die Briten auf einen Zugang
zum fast acht Milliarden Euro grof3en
European Defense Fund (EDF) und ei-
ne Beteiligung britischer Firmen an der
industriellen Verteidigungsstrategie
der EU, die eine Beschaffung in EU-
Liandern fordern will.

Geredet werden soll auch iiber eine
stirkere militarische Zusammenarbeit
der Europier. Angste, dass die USA
unter einem moglichen Priasidenten
Donald Trump ihre Sicherheitsgaran-
tien fur Europa drastisch reduzieren
konnten, haben sich noch ver-
stiarkt, nachdem Trump den Isolatio-
nisten J. D. Vance zu seinem Kandida-
ten fur das Amt des Vizeprisidenten
erklért hat. Der US-Senator aus Ohio
hat offentlich erklirt, dass es ihm egal
sei, was mit der Ukraine geschieht.

Bislang hat London auf militari-
sche Ambitionen Europas immer zu-
riickhaltend reagiert, aus Angst, das
konne die Nato schwichen. Den Bei-
tritt zu einer europdischen Armee ha-
ben die Briten stets abgelehnt. Unklar
ist deshalb, wie ein Sicherheitspakt mit
der EU aussehen konnte. Zumal Star-
mer dem Vernehmen nach auch noch
auf einen bilateralen Sicherheitspakt
mit Deutschland dringt.

Am wenigsten Fortschritte erwar-
tet Menon dort, wo es wirtschaftlich
am wichtigsten wire: beim Handel
zwischen Grof3britannien und der EU.
,Fortschritte, die das Wirtschafts-
wachstum steigern wiirden, sind nur in
sehr geringem Maf3e moglich®, sagt der
Politikwissenschaftler. Hat Starmer
doch sowohl eine Riickkehr in die
Zollunion als auch in den européischen
Binnenmarkt ausgeschlossen. Und
auch die Personenfreiziigigkeit bleibt
fiir die neue Labour-Regierung tabu.

Gut moglich, dass der neue briti-
sche Premier sich an das halt, was der
in Blenheim Palace geborene Winston
Churchill 1946 in seinem flammenden
Appell fir die ,,Vereinigten Staaten
von Europa‘“ als Richtschnur fiir Grof3-
britannien ausgegeben hatte: ,,Wir sind
verbunden, aber nicht vereint.“
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Konig Charles lll. im Westminster Palace: Starmers
Regierungsprogramm enthalt 40 Gesetzesvorhaben.

GroBbritannien

Starmers Plan zur
,,hationalen
Erneuerung

Das Regierungsprogramm des Premiers
sieht zahlreiche Reformen vor. Doch
woher kommt das Geld?

London. Wachstum, Stabilitit und mehr Schutz fir
Arbeitnehmer: Das sind die wichtigsten Verspre-
chen, die der neue britische Premierminister Keir
Starmer am Mittwoch in seiner ersten Regierungser-
klarung gemacht hat. Insgesamt enthélt das Regie-
rungsprogramm, das in einer traditionellen Zeremo-
nie mit viel Pomp von Kénig Charles III. im Palast von
Westminister verlesen wurde, 40 Gesetzesvorhaben.

Letztist es an der Zeit, die Bremsen in Grof3bri-
tannien zu losen®, sagte Starmer. Zugleich warnte der
Premier seine Landsleute, nicht dem ,,Schlangendl des
Populismus* zu verfallen. Der Labour-Chef wandte
sich gegen eine Politik, die nur ihr Eigeninteresse im
Auge habe, und versprach, das angeschlagene Ver-
trauen der Wihler zuriickzugewinnen. Es gelte, eine
,Dekade der nationalen Erneuerung® einzuleiten.

Die Labour-Partei hatte die Parlamentswahlen am
4. Juli mit einer absoluten Mehrheit von 180 Sitzen ge-
wonnen und 16st nach 14 Jahren konservativer Herr-
schaft die Tories ab. Der 61-jahrige Jurist ist erst der
vierte Labour-Premierminister nach Ende des Zweiten
Weltkriegs. ,,Stabilitit wird der Eckpfeiler der Wirt-
schaftspolitik meiner Regierung sein®, verlas der Konig
die von Starmer formulierte Rede. Jede Entscheidung
werde ,,mit den finanzpolitischen Regeln in Einklang
stehen®. Damit spielte Starmer insbesondere auf die
Chaostage der fritheren konservativen Premierminis-
terin Liz Truss an, die das Konigreich in ihrer kurzen
Amtszeit im Herbst 2022 an den Rand einer Finanz-
krise gebracht hatte. Alle Steuer- und Ausgabenpline
sollen kiinftig vom parteiunabhingigen Office for Bud-
get Responsibility (OBR) begutachtet werden.

_ Labours Finanzpline sind nach Meinung vieler
Okonomen jedoch zugleich der Schwachpunkt der
neuen Regierung. Von wenigen Ausnahmen abgesehen
will Starmer auf Steuererhéhungen verzichten und hat
zudem die restriktiven Ausgabenpléne seines konser-
vativen Vorgingers iibernommen. Vor diesem Hinter-
grund sei es vollig unklar, wie die Regierung die von ihr
versprochene Verbesserung der 6ffentlichen Dienstleis-
tungen bezahlen wird, konstatiert das Institute for Fis-
cal Studies (IFS) in London. IFS-Direktor Paul Johnson
spricht von einer ,,Verschworung des Schweigens*.
Starmers Antwort darauf findet sich in seinem Regie-
rungsprogramm: , Die Sicherung des Wirtschaftswachs-
tums wird eine grundlegende Aufgabe sein.*

Okonomen wissen, dass dies eine denkbar schwie-
rige Aufgabe sein wird. Grof3britannien hat zwar eine
kurze Rezession Ende vergangenen Jahres iiberwun-
den, mit einem mageren Plus von 0,7 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) trat die Wirtschaft je-
doch im ersten Quartal 2024 noch auf der Stelle. Um
das zu dndern, kiindigte Starmer eine deutliche Be-
schleunigung der biirokratischen Planungsverfahren
an, was insbesondere den Wohnungsbau und gréf3ere
Infrastrukturprojekte vorantreiben soll. Damit ver-
bunden ist jedoch, dass Biirger auf kommunaler Ebe-
ne kiinftig weniger Einspruchsrechte haben werden.
Das erhoffte Wachstum soll die Steuereinnahmen er-
hohen, die dann vor allem dem unterfinanzierten Ge-
sundheitssystem NHS zugutekommen sollen. Auch
Stellen fiir die dringend gebrauchten Mathematikleh-
rer sollen so geschaffen werden. Um die zahlreichen
Verspatungen und Zugausfille im Bahnverkehr zu be-
kiampfen, will Labour den Bahnbetrieb verstaatlichen,
sobald die Vertridge mit den privaten Betreibergesell-
schaften auslaufen. Torsten Riecke
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Stromnetze

Wie Biirokratie die Energiewende lihmt

Oft dauert es Monate, ehe eine Photovoltaik-Anlage oder eine Warmepumpe ans Stromnetz kann. Ein Verbinde-Biindnis will das nun dndern.

Silke Kersting, Klaus Stratmann
Berlin

mmer mehr Immobilienbesitzer

wollen ihren Strom selbst mithilfe

von Solaranlagen produzieren, ér-

gern sich aber liber die burokrati-
schen Hiirden beim Netzanschluss. Das
soll sich aus Sicht der Wohnungswirt-
schaft dndern. Sie will den Umbau des
Energiesystems mit einem erleichterten
Zugang zu den Stromnetzen beschleu-
nigen und hat gemeinsam mit anderen
Verbinden eine Anwender-Allianz fur
verbesserte Netzanschlussbedingungen
von Energiewende-Anlagen ins Leben
gerufen. Ziel ist es, standardisierte Ge-
schiftsabldufe zu etablieren, um Anla-
gen schnell und unbiirokratisch in Be-
trieb zu bringen.

Die Wohnungswirtschaft spielt eine
wichtige Rolle fiir den Umbau des Ener-
gieversorgungssystems. Denn die Ener-
giewende findet zu einem erheblichen
Teil auf Hausdachern und in Heizungs-
kellern statt. So sind im innerstadti-
schen Bereich Photovoltaikanlagen auf
Hausdichern noch die Ausnahme. Hier

hen der Bundesverband der Wohnungs-
und Immobilienunternehmen (GdW)
und der Zentrale Immobilien-Aus-
schuss (ZIA) erheblichen Verbesse-
rungsbedarf. Gemeinsam mit der Deut-
schen Industrie- und Handelskammer
(DIHK), dem Handelsverband Deutsch-
land (HDE) und dem Bundesverband
Energiespeicher (BVES) hat die Woh-
nungswirtschaft ein Positionspapier er-
arbeitet, das Wege zur Entbiirokratisie-
rung aufzeigt.

In dem Papier, das dem Handels-
blatt vorliegt, heif3t es, fehlende Netz-
anschlusskapazititen und Verzogerun-
gen beim Netzausbau entwickelten sich
,zum zentralen Investitionshemmnis
fur Unternehmen in Deutschland. Das
bremse die Wirtschaft auf dem Weg zur
Transformation aus. Aktuell erodierten
die Anreize fur Investitionen in Photo-
voltaikanlagen, Wiarmepumpen, Lade-
punkte und Speicher, weil die Anlagen
durch langwierige Verfahren nicht ans
Netz kimen. ,,Damit verdienen diese
Investitionen kein Geld, was ihre Refi-
nanzierung gefihrdet und Anreize in
weitere Investitionen zugunsten der

Montage einer
Solaranlage:
Viele Déacher sind

samkeit erregte Mitte April der Fall
Oranienburg. Die dortigen Stadtwerke
hatten angekiindigt, keine Neuanmel-

Marijan Murat/dpa

Registrierungsverfahren. Zwar hat die
Bundesregierung einige Hiirden aus
dem Weg gerdumt. Mit dem ,,Pakt fur
Beschleunigung” haben sich Bund und
Lander im November 2023 grundsitz-
lich zu massiven Vereinfachungen bei
Planungs- und Genehmigungsverfah-
ren bekannt. Auch das ,,Solarpaket I
umfasst konkrete Erleichterungen.
Nach Einschitzung der Verbénde-
Allianz geht aber deutlich mehr. Sie regt
an, das von der Regierung geplante ,,So-
larpaket IT* dafiir zu nutzen. Sie schla-
gen vor, verpflichtende Riickmeldefris-
ten flir die Betreiber von Stromverteil-
netzen einzufithren und daraus
»Genehmigungsfiktionen® abzuleiten:
,,Sofern der Fall auftritt, dass Netzbe-
treiber Giberhaupt keine Riickmeldung
zu einem Netzanschlussbegehren
geben, sollte die Anlage nach einer ge-
setzlich festgelegten Frist als genehmigt
gelten®, heifdt es in dem Papier. Dann
miisse das Konzept konsequent einge-
setzt werden. Auflerdem sollen An-
tragsverfahren vereinfacht, vereinheit-
licht und in einen bundesweit einheitli-
chen digitalen Prozess uberfithrt

gibt es grof3e Ausbaupotenziale. Zu-  Transformation torpediert. Tatsdch- noch leer. dungen oder Leistungserhéhungenvon ~ werden.
dem diirften in den kommenden Jahren  lich vergehen heute mitunter Monate, Hausanschliissen mehr genehmigen zu Das Thema riickt in dieser Woche
in grofler Zahl Warmepumpen, Batte-  ehe etwa neue Photovoltaikanlagen an- konnen, weil das Netz dies nicht herge- ~ im Bundeswirtschaftsministerium auf
riespeicher und E-Ladesdulen installiert ~ geschlossen werden konnen. Einer der be. Spiter revidierten sie diese Ent-  die Tagesordnung: Fiir Donnerstag hat
werden. Griinde ist die schiere Menge der neuen scheidung. das Haus zu einer neuen Runde des
In all diesen Fallen spielt der schnel-  Anlagen. Einen weiteren Grund der Proble- ~ Branchendialogs mit Anschlussneh-
le, unbtirokratische Anschluss an das Hinzu kommt, dass der Ausbau der me sieht die Anwender-Allianzinden  mern, Netzbetreibern und weiteren re-
Stromnetz eine zentrale Rolle. Hierse- ~ Netze hinterherhinkt. Viel Aufmerk- zu biirokratischen Anmeldungs-und  levanten Branchen eingeladen.
Geoeconomics

Neue US-Mittelstreckenraketen in Europa

Die Stationierungsentscheidung beunruhigt viele. Aber um Europa besser zu schiitzen, ist sie notwendig.

Ist der Kalte Krieg zuriick? Seit Ber-
lin und Washington letzte Woche be-
kannt gaben, dass die USA ab 2026
landgestiitzte konventionelle Waf-
fensysteme in Deutschland stationie-
ren wollen, wird diese Frage heif3 dis-
kutiert. Es geht um die Rakete SM-6,
den Marschflugkorper Tomahawk
und eine Hyperschallwaffe, die noch
entwickelt wird. Sie haben eine gro-
Rere Reichweite als die landgestiitz-
ten Systeme, die es bislang in Europa
gibt: Die Tomahawks sollen bis zu
2500 Kilometer weit fliegen kénnen,
konnten also Ziele in Russland tref-
fen. Und ja, genau darum geht es.

Die Reaktionen auf die Ankiindigung
reichten von Entriistung tiber be-
drohliches Wettriisten bis zu Erleich-
terung, dass endlich eine Liicke in
Europas Verteidigung geschlossen
wird. Tatsichlich ist beides richtig.
Denn natiirlich wiére es wiinschens-
wert, wenn man diese Systeme nicht
brauchte und abriisten konnte. Aber
aus drei Griinden ist die Stationie-
rung richtig:

Erstens: Die Nato hat eine Fihig-
keitslicke, also sie kann bestimmte
Dinge nicht, die Russland sehr wohl
kann. Moskau hat in den letzten 20
Jahren massiv aufgeriistet. Dabei hat
es einen zentralen Pfeiler der europai-
schen Sicherheitsarchitektur zer-
stort: den INF-Vertrag iber landge-

stiitzte nukleare Mittelstreckenrake-
ten. Den Vertrag hatten die USA und
die Sowjetunion 1987 auf dem Hohe-
punkt des Kalten Kriegs geschlossen,
und er war ein Wendepunkt: Sie ei-
nigten sich, alle landgestiitzten Rake-
ten und Marschflugk6rper mittlerer
Reichweite (500 bis 5500 Kilometer)
zu vernichten und keine neuen Waf-
fen dieser Kategorie zu produzieren
oder zu testen. Aber spitestens 2019
sah die Nato genug Beweise, dass
Russland trotzdem einen solchen
Marschflugkorper entwickelt hatte.
Angesichts des russischen Vertrags-
bruchs stiegen die USA aus dem Ab-
kommen aus.

Die Europder hatten bislang zurtick-
haltend reagiert und selbst keine neu-
en landgestiitzten Systeme produ-
ziert. Thnen fehlen also eigene landge-
stiitzte Raketen grofierer
Reichweite, mit denen sie das Terri-
torium eines Angreifers erreichen
konnten. Russland hat daher einen
Vorteil, dem die Européer bislang
wenig entgegensetzen kénnen. Zu-
mal Moskau weiterriistet: Es hat nu-
klearfihige Iskander-Raketen und
Kinshal-Hyperschallraketen in Kali-
ningrad stationiert und will russische
Nuklearwaffen in Belarus aufstellen.

Zweitens: Die Stationierung ist eine
Folge des russischen Uberfalls auf
die Ukraine. Die Européer erkennen

-
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Max Brunnert

an, dass ein Krieg in Europa ein rea-
listisches Szenario ist. Denn aus rus-
sischer Sicht ist der Einsatz militari-
scher Gewalt nicht nur legitim, son-
dern auch effizient. Bislang hat
Moskau die direkte militérische
Auseinandersetzung mit der Nato
vermieden — aber es bereitet sich da-
rauf vor: Es hat auf Kriegswirtschaft
umgestellt, priorisiert die Riistungs-
produktion, bereitet die Gesell-
schaft auf Krieg vor und verfolgt ei-
ne Taktik der hybriden Nadelstiche
gegen den Westen, inklusive Propa-
ganda.

Drittens: Die Européer ziehen Leh-
ren aus dem russischen Vorgehen in
der Ukraine. Und eine Lehre ist die
grof3e Bedeutung von Waffen, mit
denen man weit ins gegnerische Hin-
terland zielen kann, zum Beispiel um
Nachschub zu unterbrechen. Der rus-
sische Raketenkrieg in der Ukraine
zeigt, dass diese Fihigkeit zentral fiir
Abschreckung und Verteidigung ist.
Flugabwehrsysteme reichen nicht,
um Nato-Territorium zu schiitzen,
zum Beispiel vor Angriffen auf kriti-
sche Infrastruktur. So hart es klingt:
Im Ernstfall miissen Nato-Staaten
auch selbst angreifen kdnnen, zum
Beispiel um russische Raketenfihig-
keiten zu vernichten, bevor diese
Nato-Gebiet angreifen kénnen, und
um russische Militirziele zu zersto-
ren, wie Kommandozentralen.
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Es geht also einerseits um klassische
Abschreckung: Die Stationierung
dieser Systeme, die im Ernstfall Zie-
le im russischen Hinterland treffen
koénnen, soll Moskaus Kalkiil beein-
flussen. Das Blindnis signalisiert so,
dass ein Angriff sich nicht lohnt,
weil die Kosten fiir Moskau héher
wiren als der erhoffte Gewinn. Es
geht aber auch darum, im Ernstfall
eine nukleare Eskalation unwahr-
scheinlicher zu machen: Sollte Russ-
land angreifen, dann hat die Nato
dank dieser konventionellen Syste-
me zusitzliche Handlungsoptionen
im Eskalationsmanagement unter-
halb der nuklearen Schwelle. So mag
die Neustationierung auf den ersten
Blick nach erhohter Gefahr klingen,
konnte das nukleare Risiko aber so-
gar senken.

Die harsche russische Reaktion war
daher vorhersehbar. Moskau hat ver-
standen, dass seine Drohungen nun
an Gewicht verlieren, Angriffe
schwieriger werden und es weniger
Eskalationsmoglichkeiten hat. Und
noch eine Botschaft der geplanten
Stationierung ist wichtig: Die USA
bleiben in Europa — falls nicht eine
neue US-Regierung nach den Wah-
len alles noch einmal verwirft. Auch
deshalb haben Frankreich, Deutsch-
land, Italien und Polen letzte Woche
angekiindigt, selbst weitreichende
Prizisionswaffen zu entwickeln.
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Jean-Luc Mélenchon, Olivier Faure, Marine Tondelier

Frankreichs mithsame Suche nach

cinem Premierminister

Der Linke Mélenchon, Sozialistenchef Faure, die Chefin der Griinen, Marine Tondelier - sie alle spekulieren
auf das Top-Amt in der neuen Regierung. Und es konnten noch mehr Kandidaten werden.

Tanja Kuchenbecker Paris

s war ein unerwarteter Triumph
fur Frankreichs Linksbiindnis
Neue Volksfront (NFP): Nach
den Parlamentswahlen ist sie
jetzt die stirkste politische Kraft
im Land. Doch die Euphorie weicht
mittlerweile der Erniichterung. Denn
der Bund aus Linken (LFI, La France
insoumise), Sozialisten, Grinen und
Kommunisten kann sich nicht auf ei-
nen Kandidaten fiir das Amt des Pre-
mierministers einigen.

Der Profiteur der undurchsichti-
gen Gemengelage sitzt im Elysée-Pa-
last: Prasident Emmanuel Macron ist
auf der Suche nach einem Allianzpart-
ner, der auch aus dem rechten Lager
kommen kann. Uber eine Woche
nach der Parlamentswahl herrscht
Chaos in Frankreich, das nicht an
komplizierte Koalitionsverhandlun-
gen gewohnt ist.

Macron erklirte nun in einem offe-
nen Brief an die Franzosen, er wolle
sich bei der Suche nach einer regie-
rungsfihigen Mehrheit im Parlament
Zeit lassen. Niemand habe die Wahlen
wirklich gewonnen, erklarte der Prasi-
dent und rief erneut zu einer ,,groflen
republikanischen Allianz* um die po-
litische Mitte auf. Damit machte er
klar, dass fiir ihn ein Premierminister
aus den Reihen der Neuen Volksfront
ausgeschlossen ist. Mit dieser Haltung
kann er sich auch auf eine Umfrage des
Meinungsinstituts Odoxa stiitzen,
nach der mehr als sieben von zehn
Franzosen keinen Premier wollen, der
aus dem linken Lager kommt.

Bei den von Macron ausgerufenen
Neuwahlen zur Nationalversammlung
am 7. Juli erreichte keine der drei gro-
en Gruppen - Linke, Macrons Re-
naissance-Bewegung oder der rechts-
nationale Rassemblement National
(RN) - die absolute Mehrheit. Das er-
schwert nun enorm die Regierungsbil-
dung. Denn normalerweise ernennt
der Prisident den Premier aus der Par-
tei, die die klare Mehrheit hat — was
diesmal nicht der Fall ist.

Ein Regierungschef aus dem Lager
der Linken gilt als Risiko. Weder Ma-
cron noch der rechtsextreme Rassem-
blement National wiinscht jemanden
aus der linkspopulistischen LFI auf
dem Posten. Sollte es doch einer aus
der Partei von Jean-Luc Mélenchon
werden, muss er mit einem Misstrau-
ensantrag im Parlament rechnen. Ein
Sozialist wire die pragmatischere
Wahl. Doch die Parteien aus dem
Linksbtindnis wollen kein Stiick ihrer
Macht abgeben.

Mitte der vergangenen Woche gab
es bei den Diskussionen der NFP einen
Vorschlag, der von den Sozialisten
gleich abgelehnt wurde: Huguette Bel-
lo (73), Prasidentin der Region La Ré-
union, die der LFI nahesteht. Ihren
Namen ins Spiel gebracht hatten Kom-
munisten und LFI. An diesem Montag
wurde dann von Sozialisten, Griinen
und Kommunisten Laurence Tubiana
vorgeschlagen und umgehend von der
LFI abgelehnt.

_ Die 73-jihrige Diplomatin und
Okonomin ist eine Klimaspezialistin
und spielte eine wichtige Rolle bei der
Klimakonferenz COP 21im Jahr 2015

Prasident Macron:
Auf der Suche
nach einem
Allianzpartner.

in Paris. Sie ist seit 2017 Chefin der in-
ternationalen Stiftung European Cli-
mate Foundation (ECF) und hatte
schon zweimal abgelehnt, Umweltmi-
nisterin unter Macron zu werden. Da
sie gleichzeitig als links wie griin gilt,
kommentierte Sozialistenchef Oliver
Faure: ,,Sie entspricht genau unserem
Programm.“ Er konne daher nicht ver-
stehen, warum eine solche Person von
der LFI abgelehnt werde.

Die duf3erte die Beftirchtung, dass
sich Tubiana als Premierministerin mit
Macron arrangieren wiirde. Dafiir habe
die Linke nicht die Wahl gewonnen.
Auch stehe sie Ex-Prisident Frangois
Hollande zu nahe. Mitglieder des LFI
argwohnen, dass Hollande im Hinter-
grund die Strippen zieht und bei der
Auswahl mitgemischt habe.

Nach dem Hin und Her wurden die
Einigungsdiskussionen von den Alli-
anzpartnern erst einmal abgeblasen.
Weitere Vorschlige gab es bisher
nicht. Faure hatte sich selbst schon als
Kandidat fiirs Amt des Premiers ins
Gesprich gebracht, genauso wie Jean-
Luc Mélenchon.

Die Linke will sich nun auf eine
weitere Personalie konzentrieren - die
Wabhl des Parlamentsprisidenten an
diesem Donnerstag. Das Biindnis will
eine gemeinsame Person vorschlagen,
um wenigstens im Parlament davon zu
profitieren, dass sie die erste politische
Kraft im Land geworden ist. Auch die
weiteren Posten in der Nationalver-
sammlung werden vergeben und ste-
hen zur Debatte.

Macron schaut bei den Wirrungen
genau zu. Wenn schon die ersten Ver-
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handlungen zwischen den vier Biind-
nispartnern so chaotisch ablaufen -
wie will die Linke dann regieren?

Deren Uneinigkeit lasst dem Prési-
denten mehr Zeit, seine eigene Allianz
zu bauen. Ein Stratege aus den Reihen
der Sozialisten erklérte jiingst in ,,Le
Figaro*: ,Das ist die Wette des Prisi-
denten mit seinem Brief: Die Dynamik
geht verloren, man spricht von etwas
anderem als dem iiberraschenden
Wahlsieg der Neuen Volksfront.“ Zu-
néchst wartet Macron auf die Wahl des
Parlamentsprisidenten am Donners-
tag, um zu sehen, welche Partei sich
dabei durchsetzt.

Nachdem Sozialistenchef Faure
dem Prisidenten eine Absage fiir des-
sen Idee einer republikanischen Alli-
anz erteilt hatte (,,Ich habe die Wahl ei-
nes Linksbtindnisses getroffen, davon
rucke ich nicht ab“), blickt Macrons
Mitte-Biindnis fiir eine mogliche Re-
gierungsbildung nun nach rechts. Ex-
Premierminister Edouard Philippe aus
dem Mitte-Buindnis rief zu einer ,,prag-
matischen Einigung* mit den Republi-
kanern (LR) auf. Von denen hoffen
nun einige sogar darauf, dass der Pre-
mierminister aus ihren Reihen kom-
men konnte, obwohl die Partei bei den
Wahlen nur auf Platz vier kam. Thr Ar-
gument: Das Land habe mehrheitlich
rechts gewihlt, nicht links.

Der neue Fraktionsvorsitzende
Laurent Wauquiez lehnt zwar eine
formliche Regierungskoalition ab,
sprach aber von einem ,,parlamentari-
schen Pakt“ mit Macron und einem ge-
meinsamen Ziel: Es gelte, die Neue
Volksfront zu verhindern.
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Autoindustrie

Im Elektroauto
steckt noch viel
Potenzial

Der Stromantrieb wird sich
durchsetzen - weil wichtige
Innovationen erst kommen.

<)
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Mdunchen. Sie erreichen ihn unter:
fasse@handelsblatt.com

Das lasst aufthorchen: BMW, Conti
und das Miinchener Start-up Deep
Drive wollen Radnabenantriebe zur
Serienreife bringen. Méglich machen
soll das ein neu entwickelter Elektro-
motor, der deutlich Kleiner und leis-
tungsstérker ist. Das konnte Elektro-
autos effizienter, billiger und damit
umweltschonender machen, denn
der neue Motor soll auch mit weniger
Material auskommen. 2026 will
Deep Drive produzieren, noch vor
2030 soll das Konzept in die Grof3se-
rie gehen.

Das Beispiel zeigt, welche Dynamik
sich rund um das Elektroauto in
Deutschland entwickelt hat. Zwar ist
die Batterie als wichtigster Bestand-
teil des Stromautos weitgehend in
chinesischen und koreanischen Hin-
den. Aber rund um die Stromspei-
cher sind BMW, Mercedes, VW und
ihre Zulieferer ganz vorne dabei. Das
zeigen alle Vergleiche, zuletzt das
umfangreiche Innovationsranking
des Center of Automotive Manage-
ment.

Dieser Blick ist wichtig. So stockt der
Verkauf von Elektroautos in
Deutschland und Verbrenner feiern
auch in den USA wieder eine Renais-
sance. Aber das wird nicht von langer
Dauer sein. Benzin- und Dieselmoto-
ren sind ausentwickelt, es geht jetzt
nur noch darum, sie mit immer teu-
reren Filtern abgaskonform zu hal-
ten. Bei Elektroantrieben ist hinge-
gen noch viel Potenzial, wie das Bei-
spiel Deep Drive zeigt.

Auch deshalb geht der weit grofiere
Teil der Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben in Deutschland in den
Stromantrieb. Mit jeder zusitzlichen
Innovation im Stromauto riickt das
Ende des Verbrennungsmotors ni-
her.

Die grof3en Konzerne miissen die In-
novation gar nicht einmal selber trei-
ben. Sie miissen sie aber erkennen.
Deep Drive ist eine Griindung von
sieben Ingenieuren, die von der TU
Miinchen kommen. Sie erhalten jetzt
ihre Chance bei BMW und Conti -
und das ist gut so.
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EZB

Erst Inflation, nun Schulden

Die Geldpolitik wird in Kiirze wieder langweilig. Aber der EZB geht die Arbeit nicht aus.

ie beste Geldpolitik ist die, iiber
die niemand redet. Wenn No-
tenbanken wie die Europdische
Zentralbank (EZB) ihre Arbeit
gut machen, gibt es keine Inflati-
on, keine schlechten Nachrich-
ten, keine Aufregung. In den letzten
Jahren hat das nicht funktioniert. Die
breite, durch hohe Staatsausgaben ange-
schobene wirtschaftliche Erholung nach
der Covidpandemie plus der Krieg im
Osten Europas haben die Preise welt-
weit hochgetrieben. Die Notenbanken
haben relativ spit angefangen, mit hohe-
ren Zinsen dagegenzuhalten, und sich
dafiir Kritik eingehandelt. Allerdings
stand die EZB davor auch schon in der
Kritik: wegen ihrer niedrigen, zeitweise
sogar negativen Zinsen, mit denen sie
die Tendenz zu schwacher Konjunktur
und niedrigem Preisdruck bekampfte.

Am Donnerstag wird die EZB nach ihrer
Sitzung kaum etwas veridndern oder an-
kiindigen, aber der weitere Kurs ist klar:
Mit dem Abflauen der Inflation steuern
wir auf niedrige Zinsen zu. Aber auch
auf eine ruhige Zeit? Das wire zu hoffen.

Aber selbst wenn es gelingt, dirfte sich
ein anderes Problem in den Vorder-
grund schieben, das die EZB empfind-
lich beriithrt, obwohl sie damit offiziell
nichts zu tun haben darf: die hohe
Staatsverschuldung der Euro-Staaten,
die vor dem Hintergrund der zu be-
fiirchtenden Abkoppelung der USA von
Europa allein wegen der Riistungsausga-
ben noch weiter steigen diirfte.

Anders als die US-Notenbank (Fed), die
offiziell auch fur Vollbeschiftigung sor-

Frank Wiebe ist Chefkommentator im Finanz-
ressort. Sie erreichen ihn unter:
wiebe@handelsblatt.com

gen soll, hat die EZB nur ein Mandat:
die Stabilitit der Preise. EZB-Prisiden-
tin Christine Lagarde wird nicht miide,
das zu betonen. Wie bei jeder Noten-
bank verstecken sich hinter dem Man-
dat aber eine Menge externer wie auch
interner Anspriiche an die Geldpolitik.

Von auflen etwa kam vor Ausbruch der
Inflation die mitunter fast wie ein
Rechtsanspruch anmutende Forderung
der Sparer nach Zinsen. Aufderdem wol-
len alle Notenbanken unabhingig vom
offiziellen Mandat die Wirtschaft in
Schwung halten oder zumindest nicht
zu sehr schidigen. Und dann zeigt sich
auch auflerhalb des Euro-Raums, dass
die Notenbanken im Notfall Anleihen
kaufen, wenn es zu einer Krise am Ka-
pitalmarkt kommt.

Gerade der Kauf von Staatsanleihen
spielt bei der EZB eine besondere Rolle.
Sie sind umstritten, gelten zu Recht als
eigentlich verbotene Unterstiitzung
einzelner Staaten, was nur auf dem
recht gekiinstelten Umweg juristisch
gerechtfertigt werden kann, durch diese
Kiufe werde die gleichmifige Wirkung
der Geldpolitik in allen Landern sicher-
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gestellt. In Wahrheit geht es schlicht da-
rum, die Euro-Zone zusammenzuhal-
ten. Das gehort offiziell nicht zum
Kernmandat der EZB, aber es ist natiir-
lich absurd zu verlangen, dass eine No-
tenbank dem Zerfall jhres eigenen
Wihrungsraums tatenlos zuschaut, zu-
mal die allgemeine Unterstiitzung der
Wirtschaftspolitik der Europdischen
Union ja auch als sekundéres Mandat
der EZB definiert ist.

Wenn die EZB durch gezielte Anleihe-
kiufe die Verschuldung einzelner Lan-
der wie Italien und kiinftig vielleicht
auch Frankreich erleichtert, wird sie da-
mit aber den Euro auflidngere Sicht im-
mer mehr unter Druck bringen, wie seit
Jahren das Beispiel Japans zeigt, wo die
Regierung sich massiv iiber die Noten-
bank finanziert und der Yen unaufhalt-
sam im Wert sinkt. Genau das wider-
spricht ihrem Kernmandat. Letztlich ist
die EZB aber gerade dadurch gefangen,
dass sie zu viel Einfluss hat.

Das Fehlen einer gemeinsamen Finanz-
politik im Euro-Raum schafft ein
Machtvakuum, dem sich die Notenbank
im Krisenfall kaum entziehen konnte,
ohne kurzfristig massiven Schaden an-
zurichten. Und eine gemeinsame Fi-
nanzpolitik, das muss man deutlich sa-
gen, war nie eine realistische Option
und wird es auch nie sein, weil die Euro-
Staaten damit jeweils ihre nationale
Souverinitit aufgeben wiirden.

Aus diesem Dilemma gibt es keinen
Ausweg. Deswegen wird Geldpolitik
hoffentlich langweiliger, aber die Rolle
der EZB sicher nicht.
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sCompact“-Verbot

Faesers juristische Gratwanderung

Die Innenministerin riskiert mit ihrem Vorgehen ihre politische Karriere.

undesinnenministerin Nancy

Faeser hat das rechtsextreme

,Compact“-Magazin verboten.

Sie begriindet es damit, dass
sich die Compact GmbH und die
Produktionsfirma Conspect Film
GmbH gegen die verfassungsmaflige
Ordnung der Bundesrepublik richte-
ten. Als Rechtsgrundlage hat ihr
Haus das Vereinsrecht herangezo-
gen. Ob das juristisch sicher ist, kann
man durchaus bezweifeln. Nicht we-
nige werfen der Ministerin jetzt vor,
sie wiirde die Pressefreiheit aushe-
beln.

Keine Frage, ,,Compact® ist eine Pu-
blikation, die kein Mensch braucht,
ein Monatsmagazin, das von sich
selbst behauptet, fiir ,,ehrlichen Jour-
nalismus in Zeiten der Liige® zu ste-
hen. Dabei ist das Gegenteil der Fall.
»Compact* steht fir Hetze gegen
Migranten, Verschworungsmythen,
prorussische Propaganda. Das ist oft
so hanebiichen, dass man ernste
Zweifel haben kann, ob die Urheber
der Inhalte wirklich noch ganz bei
Trost sind. Auf einem Titelbild wur-
de kuarzlich behauptet, dass ,,deut-
sche Generale den Angriff auf Russ-
land planen®. Mehr faktenfreies Ge-
schwurbel geht nicht.

Dietmar Neuerer ist Reporter im Ressort
Politik. Sie erreichen ihn unter:
neuerer@handelsblatt.com

Die Behorden haben das Magazin
langer schon im Blick. Der Inlandsge-
heimdienst hat bereits 2021 ,,Com-
pact“ als erwiesen rechtsextremisti-
sche Bestrebung eingestuft. Viele
stofen sich vermutlich auch an der
Nihe des ,,Compact“-Chefs Jurgen
Elsisser zur AfD. Unlingst zeigte
sein Magazin den Thiiringer AfD-
Landesvorsitzenden Bjorn Hocke
neben dem fritheren US-Prisidenten
Donald Trump mit der Schlagzeile
,2024 Die Wende*.

Das alles ist schwer zu ertragen.
Aber rechtfertigen die ,,Com-
pact“-Positionen wirklich ein Ver-
bot? Die Innenministerin bewegt
sich juristisch auf unsicherem Ter-
rain. Fir ihre Verbotsverfiigung
wendet sie das Vereinsrecht an, ob-

wohl Presserecht in die Kompetenz
der Lander fillt. Zudem kennen die
Pressegesetze nach Einschitzung
von Experten keine Grundlage fiir
das Verbot ganzer Zeitungen.

Unabhingig davon missen Verbote
verhiltnismaflig sein. Fiir mogliche
verfassungsfeindliche Beitrige kann
nicht das ganze Magazin ohne Wei-
teres in Mithaftung genommen wer-
den. Eingriffe in die Meinungs- und
Pressefreiheit wiegen ohnehin
schwer und konnen allenfalls als Ul-
tima Ratio gerechtfertigt sein. Aber
unerwiinschte Meinungen einfach
verbieten, das geht eben nicht.

Man darf davon ausgehen, dass Fae-
sers Ministerium die Verbotsverfii-
gung genau gepriift und abgewogen
hat. Ein rechtliches Restrisiko bleibt
aber dennoch und birgt somit auch
ein Risiko fiir die Ministerin selbst.
Zum Verhingnis konnte fiir sie wer-
den, sollte ein Gericht das Verbot
wieder kassieren. Ihrem Kampf
gegen Rechtsextremismus hitte Fae-
ser dann einen Birendienst erwie-
sen. Fiir ihre politische Zukunft ver-
hief3e das nichts Gutes. FDP-Bundes-
vize Wolfgang Kubicki brachte
schon ihren Riicktritt ins Spiel.

EPC-Gipfel in GroBbritannien

Endlich bewegt sich was in Europa

Die neue Regierung in London kommt in eine ungewohnte Fithrungsrolle.

in europdischer Gipfel in Grof3-

britannien? Das ist acht Jahre

nach dem Brexit schon tiberra-

schend. Dass sich 45 Staats- und
Regierungschefs der Européischen
Politischen Gemeinschaft (EPC) am
Donnerstag im Blenheim Palace in
der Nihe von Oxford treffen, ist
denn auch mehr ein gliicklicher Zu-
fall des Kalenders.

Zum ersten Mal nach dem Brexit-
Referendum 2016 ist eine europa-
freundliche Regierung in London
Gastgeberin eines européischen
Gipfels. Der gerade frisch gewihlte
britische Premierminister Keir Star-
mer hat nach acht Jahren Brexit-Ka-
ter einen Neuanfang in den Bezie-
hungen des Konigreichs zur EU an-
gekiindigt. Beim Treffen in
Blenheim kann er dafiir den Start-
schuss geben.

Dass es sich bei der EPC um einen
losen Zusammenschluss handelt,
der keine bindenden Beschliisse
fasst, wertet das Treffen nicht ab. Im
Gegenteil: In Zeiten, da Europa sich
einer russischen Aggression im Os-
ten und einem wachsenden Isolatio-
nismus in den USA gegeniibersieht,
ist ein informeller Gedankenaus-

Torsten Riecke ist International Corres-
pondent. Sie erreichen ihn unter:
riecke@handelsblatt.com

tausch besonders wertvoll. Die ge-
meinsame Sicherheit ist dabei das
Band, das alle Européer zusammen-
bindet.

So seltsam es klingt, aber den ab-
trinnigen Briten kommt dabei eine
besondere Bedeutung zu. Frank-
reichs Prasident Emmanuel Macron,
der die Europdische Politische Ge-
meinschaft vor zwei Jahren ins Le-
ben gerufen hatte, ist nach dem Ver-
lust seiner Mehrheit in der National-
versammlung schwer angeschlagen.

Bundeskanzler Olaf Scholz kommt
auf politischen Kriicken einer wan-
kenden Ampelkoalition nach Grof3-
britannien. Der deutsch-franzosi-
sche Motor Europas stottert also ge-
waltig.

Umgekehrt hat Gastgeber Starmer
gerade einen iiberwiltigenden
Wabhlsieg eingefahren und ist mo-
mentan der Regierungschef mit dem
stirksten demokratischen Mandat
im Westen. Grof3britannien kann
nach dem EU-Austritt den deutsch-
franzosischen Motor in Europa zwar
nicht ersetzen. Aber das Konigreich
kann als Atommacht und stindiges
Mitglied im Sicherheitsrat der Ver-
einten Nationen gerade in der drin-
genden Sicherheitsfrage ein wichti-
ges Signal einer europiischen Zu-
sammengehdrigkeit geben, das
sowohl in Moskau als auch in Wa-
shington Gehor findet.

Das Treffen in Blenheim Palace,
dem Geburtsort Winston Chur-
chills, kann den richtigen Ton fiir
kiinftige Gespriche setzen. Der bri-
tische Auflenminister David Lammy
wird nach der Sommerpause beim
Treffen seiner EU-Kollegen dabei
sein. Eine Einladung an Starmer zu
einem der kiinftigen EU-Gipfel im
Herbst wird bereits diskutiert. Es
bewegt sich also etwas in Europa -
auch wenn es von Deutschland oder
Frankreich aus betrachtet im Mo-
ment gar nicht danach aussieht.

P> Bericht Seite 9
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AuBenansichten

(leV()ll(sl(rant

Zu Donald Trumps Kandidat fiir das Amt des
Vizeprasidenten meint die niederlandische
Zeitung ,de Volkskrant“:

Mit J. D. Vance hat sich Donald Trump fur einen
Mann entschieden, der in vielerlei Hinsicht eine
jungere Version seiner selbst ist: ein radikal-rech-
ter Populist mit einer Vorliebe fur hetzerische
Rhetorik. (...) Fur Europa verheiBt die Entschei-
dung flur Vance nichts Gutes. Er ist ein America-
first-ldeologe, der die Hilfe fur die Ukraine ab-
lehnt, und ein Verfechter des Protektionismus,
der auch vor Handelskriegen nicht zurlck-
schreckt. Aber am geféhrlichsten ist Vance flr
die amerikanische Demokratie. (...) Mit dem erst
39-Jéhrigen hat Trump einen Kronprinzen er-
nannt. Natdrlich kann in vier Jahren viel passie-
ren, und Vance muss seiner prominenten Stel-
lung erst noch gerecht werden. Aber wenn
Trump im November gewéhlt wird, ist Vance in
der Poleposition fur die Wahl 2028. (...) Somit
gibt die Wahl von Vance einen Ausblick auf den
Trumpismus nach Trump. Dieses Bild ist alles
andere als beruhigend.

The Syduey Morning Herald

Zu den kiinftigen Beziehungen zwischen
China und den USA im Falle einer Riickkehr
von Trump ins WeiBe Haus schreibt die aust-
ralische Zeitung ,Sydney Morning Herald*:

Als sich die Fihrungsspitze der Kommunisti-
schen Partei Chinas diese Woche in Peking zu ih-
rem alle finf Jahre stattfindenden ,Dritten Ple-
num* versammelte, verfolgte sie die jingsten
Entwicklungen in den USA mit einiger Sorge.
Kurz nach Joe Bidens desastréser Leistung bei
der TV-Debatte (...) scheint das Attentat auf
Trump dessen Kampagne noch mehr Schwung
verliehen zu haben - und ebenso die Wahrschein
lichkeit zu erhéhen, dass Trumps vorgeschlage-
ne Zoélle in Héhe von 60 Prozent auf chinesische
Exporte in die USA verhdngt werden. Seine Ent-
scheidung, J.D. Vance zum Vize-Présidentschafts
kandidaten zu ernennen, wird die Sorgen vergro-
RBern. Denn Vance ist ein noch stérkerer Isolatio-
nist und Protektionist und gegentber China
noch aggressiver eingestellt als Trump. In seinen
ersten Interviews (...) bezeichnete er China als
die gréBte Bedrohung flr die USA.

LA STAMPA

Zu Berichten liber die finanzielle Unterstiit-
zung Trumps durch Unternehmer und Investo-
ren der US-Tech-Branche schreibt die italie-
nische Zeitung ,,La Stampa“:

45 Millionen pro Monat. Jeden Monat bis zum
Ende des US-Wahlkampfs. Und alle sind fur die
Wahl von Donald Trump bestimmt. Elon Musk
hat sich fur eine Rekordspende an den Tycoon
entschieden. (...) Das Geld geht an ein ,Politi-
sches Aktionskomitee®, das groBteils aus Unter-
nehmern und Investoren aus dem Silicon Valley
besteht. Das Herz der Tech-Branche. Keine un-
wichtige Tatsache. Das Silicon Valley und die ge-
samte Tech-Branche haben bisher die Kandida-
ten der Demokraten unterstltzt (...). Jetzt unter-
stutzen sie alle einen Kandidaten, der zuletzt
noch als absolut bdse galt: Donald Trump. (...)
Bis zu dem Attentat auf Trump in Pennsylvania
blieben die Unterstitzungsplane in der Schwe-
be. Unmittelbar danach erklarte Musk 6ffent-
lich, dass er Trump unterstiitzen werde. (...) Die-
se Entwicklung leitet einen epochalen Paradig-
menwechsel im Silicon Valley ein, das, zunachst
von liberaler Kultur gepragt, nun eine unerwarte-
te konservative Evolution durchmachen kénnte.
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1 werden

London: Hier wurde vor 75

\ Jahren der Europarat ins
Leben gerufen. Daran

erinnert der britische

AuBenminister und spricht

von einem ,Neustart"

Grofsbritannien wieder mit
der Welt vernetzen

Die neue britische Regierung will die Beziehungen zu Europa intensivieren. Das starkt
beide Seiten, etwa im Kampf gegen Putins Faschismus. Von David Lammy

in Bild der Zerstorung.“ So beschrieb
mein grof3artiger Vorginger Ernest
Bevin Europa am Ende des Zweiten
Weltkriegs. Doch aus der Asche haben
er und seine Generation unseren Kon-
tinent nicht nur physisch wiederaufge-
baut. Sie haben auch eine Reihe
gemeinsamer Werte geschaffen, die
Europa tiber die Zeit enger zusammengefiihrt
haben. Im Mittelpunkt dieser neuen Ara stand
der Europarat, der vor finfundsiebzig Jahren
durch den Vertrag von London ins Leben geru-
fen wurde. In diesem Vertrag wurden Grund-
rechte verankert, um zu verhindern, dass das
Ubel des Faschismus auf unserem Kontinent
wieder erstarkt.

Heute werden Seine Majestit Konig Charles
und Premierminister Keir Starmer die européi-
schen Staats- und Regierungschefs im Blenheim
Palace zur vierten Tagung der Europaischen
Politischen Gemeinschaft (EPG) empfangen.
Wir werden mit Stolz den Originalvertrag von
London zeigen, der an die gemeinsamen Werte
erinnert, auf denen die européische Zusammen-
arbeit bis heute beruht. Es ist das erste EPG-
Treffen, an dem die Generalsekretirin des Euro-
parats Buri¢ teilnehmen wird.

Die Staats- und Regierungschefs treffen sich,
wihrend der Faschismus wieder einmal sein
hissliches Gesicht auf unserem Kontinent zeigt.
Die tapferen Menschen in der Ukraine kimpfen
gegen eine neue Ausprigung eines bekannten
Ubels. In ganz Europa sind wir mit hybriden

Der Autor

David Lammy ist AuBen-
minister von
GroBbritannien.

Bedrohungen konfrontiert: von Cyberangriffen
bis zu Attentaten auf unseren Straffen. Weltweit
gibt es mehr aktive Konflikte als je zuvor seit
dem Zweiten Weltkrieg. Die sich verschieben-
den tektonischen Platten der Wirtschaftsord-
nung haben dazu geftihrt, dass die arbeitende
Bevolkerung nicht die wirtschaftlichen Chancen
hat, die sie verdient. Die Klimakrise beschleu-
nigt und verschirft jede dieser Herausforderun-
gen und hinterlisst gleichzeitig ihre Spuren in
der Natur.

Die neue britische Regierung wird Grof3britan-
nien wieder mit der Welt vernetzen. Dies
beginnt bei unseren européischen Freunden und
Nachbarn. Wir stehen vor gemeinsamen Heraus-
forderungen und teilen die gleichen demokrati-
schen Werte und das gleiche Engagement fuir
das Volkerrecht. Gemeinsam ist es Zeit fiir
einen Neustart. Die EPG bringt Nationen aus
allen Ecken unseres Kontinents zusammen. Jede
hat ihre eigenen Erfahrungen und Perspektiven.
Einige sind Mitglieder der Européischen Union,
andere, wie Grof3britannien, sind es nicht.

Was uns vereint, ist die Uberzeugung, dass sich
Europa den heutigen Herausforderungen
gemeinsam stellen muss, damit alle gedeihen
konnen. Dass wir alle stirker sind, wenn wir
zusammenarbeiten, um eine bessere Zukunft zu
schaffen. Das ist der Grundgedanke von 1949,
als der Vertrag von London unterzeichnet
wurde, und das ist der Grundgedanke, mit dem
wir heute die Diskussionen in Blenheim fiithren
werden.
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Wir miissen der russischen Aggression
gemeinsam entgegentreten. Wir miissen
engere Beziehungen in Sachen Sicherheits-
und Verteidigungspolitik kniipfen, wenn wir
Putins neue Form des Faschismus besiegen
wollen. Der Vorschlag der neuen britischen
Regierung fiir einen ehrgeizigen und weitrei-
chenden Sicherheitspakt zwischen Grof3britan-
nien und der EU wiirde eine solche Zusam-
menarbeit untermauern und eine neue geopo-
litische Partnerschaft begriinden.

Gemeinsam missen wir die Zusammenarbeit
verstirken, um Menschenschmugglerbanden
zu zerschlagen. Dieser abscheuliche Handel
darf auf unserem Kontinent nicht gedeihen.
Wir miissen unsere Ressourcen biindeln, um
effizienter und effektiver zu werden und
Leben zu retten. Das neue britische Border
Security Command wird dazu beitragen,
indem es die operativen Partner im britischen
System zusammenbringt, um in ganz Europa
und dariiber hinaus zu arbeiten. Wir miissen
das Problem in seiner Gesamtheit betrachten,
gegen gefihrliche Kriminelle vorgehen und die
Ursachen, die Menschen dazu bringen, sich
Menschenschmugglern zuzuwenden, von
vornherein stirker bekdmpfen.

Und gemeinsam mussen wir Wohlstand fiir
die Menschen in ganz Europa schaffen. Wir
miussen es fur Privatpersonen und Unterneh-
men so einfach wie moglich machen, zu rei-
sen, Handel zu treiben und zu investieren. Die
neue britische Regierung wird sich konse-
quent auf die Zusammenarbeit mit der Wirt-
schaft konzentrieren, um ein nachhaltiges
Wachstum zu erreichen, die Chancen der sau-
beren Energiewende zu nutzen und Innovatio-
nen voranzutreiben.

In einer Parlamentsdebatte nach der Griin-
dung des Europarats stellte Bevin fest: ,,Es gibt
keine alleinige Methode, mit der wir die Ein-
heit [Europas] erreichen konnen.

Die EPG selbst ist eine jiingere Innovation als
der Europarat. Aber die Schaffung neuer
Foren zur Erginzung der bestehenden ent-
spricht ganz dem Realismus von Bevin. Ich
vermute, dass er dem verstorbenen grofden
Historiker Tony Judt zugestimmt hitte: Wiah-
rend ,,die Diskussion ... iber die Aussichten
fir Europa dazu neigt, ziemlich lose zwischen
Pangloss und Kassandra zu schwanken®, lehrt
uns die Geschichte des zwanzigsten Jahrhun-
derts, dass wir uns auf , schrittweise Verbesse-
rungen“ konzentrieren miissen.

Heute konnen wir sehen, welches Erbe die
Verbesserungen, die Bevin und andere auf den
Weg gebracht haben, hinterlassen haben. Wir
sehen es in dem Frieden und dem Wohlstand,
den ein grof3er Teil Europas seit den
1940er-Jahren genief3t, auch wenn er nur teil-
weise gilt und derzeit bedroht wird. Wir sehen
es in den Fortschritten auf dem Weg zu
gerechteren und gleichberechtigteren Gesell-
schaften. Wir sehen es in der Art und Weise,
wie der Rest Europas der Ukraine angesichts
der russischen Aggression beigestanden hat.

Es gibt kein Patentrezept, keine alleinige
Methode, um die Herausforderungen zu
bewiltigen, vor denen wir stehen. Aber
gemeinsam konnen wir Schritt fir Schritt eine
bessere Zukunft aufbauen. Mit diesem EPG-
Treffen wird eine neue Ara der britischen
Zusammenarbeit mit unseren europiischen
Mitbiirgern eingeldutet. Wir freuen uns
darauf, Sie alle willkommen zu heif3en.

GLOBAL CHALLENGES

In der Reihe Global Challenges schreiben Expertinnen
und Experten aus aller Welt Uber aktuelle politische
und wirtschaftliche Fragen. Sie erscheint jeden
Donnerstag im Handelsblatt und im ,Tagesspiegel®.
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Handelsblatt-Debatte unter Leserinnen und Lesern

Was bedeutet das Trump-Attentat
fur die US-Wahl?

ach den Schiissen auf Donald Trump bei einer

Wahlkampfveranstaltung in Pennsylvania am ver-

gangenen Samstag zeigt sich der Ex-Prisident

kimpferisch. Vor diesem Hintergrund haben wir

die Handelsblatt-Leserschaft gefragt: Welche Aus-
wirkungen haben die Schiisse auf den Wahlkampfin den
USA?

Die meisten Leserinnen und Leser sind sich einig:
Trump hat Stirke bewiesen und sich dadurch einen gro-
3en Vorteil fir seinen US-Prisidentschaftswahlkampf
eingefahren.

Zum ,Helden“ sei er geworden, schreibt ein Leser
und fligt hinzu: ,,Amerikaner lieben Helden.“

Eine Leserin kommentiert: ,Durch das Attentat und
seine Fight-Parole konnte sich Trump als Mértyrer insze-
nieren.

So schlimm der Anschlag auch ist, Trump und die Re-
publikaner wissen die Situation fur sich zu nutzen, finden
viele Leserinnen und Leser.

Die Demokraten wiirden aktuell in der Klemme ste-
cken, dajede ,, Auflerung als Angriff auf Donald Trump*
ausgelegt werde, schreibt ein Leser. Er argumentiert wei-
ter: Gleichzeitig gibt sich Donald Trump jetzt ,moderat
und staatstragend und nominiert mit J. D. Vance jeman-
den zum Vizekandidaten, der die verbalen Attacken auf
die Demokraten nun tibernimmt.

Eine Leserin stimmt dem zu. Sie schreibt: Mit dem
konservativen Bad Boy“ Vance an der Seite habe Trump
einerseits inhaltlich volle Unterstiitzung und stehe dabei
andererseits selbst als der mildere Kandidat da.

Fir viele Leserinnen und Leser steht der Sieg Trumps
im November nach dem Attentat nun fest. Die Weichen
fur Trump seien nicht nur gestellt, sie seien sogar ,,zemen-
tiert®, schreibt beispielsweise ein Leser. Eine Leserin fin-
det, Trump habe nun das ,,perfekte Ticket ins Weif3e
Haus*.

Ein Leser ist noch nicht ganz tiberzeugt. Er merkt an:
Wenn die Demokraten jetzt schnell eine iberzeugende
Alternative fanden, die als ,,versohnliche Fithrungsper-
sonlichkeit“ der Spaltung in der US-Gesellschaft entge-
gentreten wiirde, konnten doch noch die Demokraten die
Wahl fiir sich entscheiden.

Fur die aktuelle Ausgabe unseres Leserforums haben
wir aus den unterschiedlichen Zuschriften eine Auswahl
fiir Sie zusammengestellt. Wenn auch Sie sich im Forum
zu Wort melden mdchten, schreiben Sie uns per E-Mail
an forum@handelsblatt.com oder auf Instagram unter
@handelsblatt.

Die Amerikaner lieben Helden

,2Donald Trumps Reaktion auf die Schiisse liefd ihn
zum Helden werden, perfekt in einem ikonischen
Foto konserviert.

Die Amerikaner lieben Helden. Geht es nach
US-Medien, hat Trump die Wahl bereits sicher
gewonnen.*

Rainer Kromarek

Das perfekte Ticket ins
WeiBBe Haus

,Durch das Attentat und seine Fight-Parole konnte
sich Trump als Martyrer inszenieren.

Jetzt noch einen konservativen Bad Boy an der
Seite, der Trumps Vorstellungen unterstiitzt und ihn
gleichzeitig milder dastehen lasst.

Was will man mehr? Das perfekte , Ticket‘ ins
Weifde Haus.

Leider!*

Sandra Bohr

Ein Familienvater starb
ebenfalls bei dem Attentat

»Wihrend Donald Trump bei dem Attentat nur knapp
mit dem Leben davongekommen ist, hat ein Familien-

Donald Trump wurde durch die Schiisse am rechten Ohr verletzt.
Schon einen Tag spéter reiste er zum Parteitag der Republikaner.

Ich denke, dass Biden
gegen Trump nun keine
Chance mehr hat.

Roland Stamm

Trump bei Attentat am Ohr verletzt

Tatort: Areal der Wahlkampfveranstaltung in Butler,
Pennsylvania, USA, Samstag, 13. Juli, 18:13 Uhr Ortszeit

Scharfschiitze
vom Secret Service

Attentéter
Thomas Matthew Crooks
(20 Jahre)

wird auf der Biihne
am Ohr angeschossen

Getroffene Besucher 7R
der Veranstaltung / /
f r

! 1Toter, 2 Schwerverletzte / .

-,
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vater, der sich schiitzend vor seine Tochter geworfen
hat, dies mit seinem Leben bezahlen mussen.

Nach meiner Wahrnehmung wird dem Tod dieses
Mannes sowohl von der Berichterstattung als auch
insbesondere von der Politik keine ausreichende
Aufmerksamkeit gewidmet.

Dies ist fiir die Angehorigen, neben der Trauer
iiber den Verlust, ein aus meiner Sicht ganz erschiit-
terndes Erlebnis.

Auch missen Schadensersatzanspriiche der
Familie gegen den Secret Service gepriift werden.

Schliefllich deuten einige Berichte iiber Zeugen-
aussagen darauf hin, den Téter bereits zehn Minuten
vor dem Attentat gesehen und der Polizei gemeldet zu
haben, die jedoch nichts unternahmen.*

Felix Wawrzyniak

Demokraten stecken in
der Klemme

»Das muss man Donald Trump lassen, angeschossen
werden und noch in der gleichen Minute die Faust zu
recken, die Nerven muss man haben.

Seither frisst er Kreide, gibt sich moderat und
staatstragend, nominiert aber zugleich J. D. Vance
zum Vize, der bereits munter aus allen rhetorischen
Rohren auf die Demokraten feuert. Das nennt man
wohl Arbeitsteilung.

Die Demokraten stecken in der Klemme mit
einem wenn vielleicht nicht altersschwachen, wohl
aber altersschwach wirkenden designierten Prisident-
schaftskandidaten und einem aktuellen Klima, in dem
ihnen jede Auflerung als Angriff auf Donald Trump
oder als kiimmerliche Einstellung ausgelegt wird.

Die Weichen fiir einen Wahlausgang zugunsten
von Donald Trump sind in der gegenwirtigen US-Ge-
sellschaft nicht gestellt, sie sind zementiert.*

Uwe Mies

Nach den Schiissen ist er
der klare Sieger

»Nach den Schiissen auf Trump und seiner tiberra-
schend unnatiirlichen Reaktion hat er eindriicklich
seine Stirke gegentiber einem 81-jahrigen Mann
publikumswirksam demonstriert.

Dies macht ihn jetzt schon zum Sieger der US-
Amerikaner.

Offene Fragen zur Tat sollten dringend geklart
werden.“
Joachim Albrecht

Trump lieferte Szenen wie
aus einem Film

»Ich denke, dass Biden gegen Trump nun keine
Chance mehr hat.

Ein tattriger, vergesslicher alter Mann gegen
einen, der unmittelbar nach einem Anschlag mit
erhobener Faust von der Bithne geht — ein Bild wie aus
einem Film.

Zudem werden die Demokraten im Wahlkampf
verbal abriisten miissen, denn sonst miissen sie sich
den Vorwurf gefallen lassen, die Gewalt weiter zu
provozieren.

Trump dagegen kann jetzt als gelauterter, lamm-
frommer Kandidat von Liebe, Einheit, Eierkuchen
reden.

Seine Basis wihlt ihn sowieso, aber viele Unent-
schlossene werden ihm jetzt ihre Stimme geben.

Wenn jetzt die Demokraten nicht sehr schnell eine
iberzeugende Alternative finden, ist das Rennen
gelaufen.

Der Schock in der Gesellschaft iiber die Eskalation
der Spaltung mag dazu fithren, dass eine versdhnliche
Fiahrungspersonlichkeit die Wahl gewinnen kann.“
Roland Stamm
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bahnen seit tiber 100 Jahren

an, seit einigen Jahren auch

Lastenrdder — nur im Auto

werden sie nicht eingesetzt.
Dabei konnte die Technologie viele der
derzeitigen Probleme der Branche 16sen
- und gleichzeitig viel Raum fiir Inno-
vationen bieten.

BMW hat nun einen Vorstof} ge-
macht, der langfristig den Durchbruch
bringen kénnte. Eine vom Miinchener
Start-up Deep Drive entwickelte Rad-
nabentechnik biete ,leistungsstarke
Antriebe mit hoher Effizienz und
Reichweite*, erklirte BMW am Mitt-
woch. Seit drei Jahren arbeitet der Au-
tobauer gemeinsam mit seinem Partner
an der Umsetzung — nun offenbar mit
Erfolg. ,,.Deep Drive hat eine spannende
Vision fiir den Elektroantrieb der Zu-
kunft entwickelt*, sagte Karol Virsik,
Chef der BMW-Forschungsabteilung
fur neue Fahrzeuge. Der Autobauer will
jetzt ,nach vielversprechenden Prif-
standergebnissen‘ die ersten Praxistests
auf der Strae durchfiihren.

Tatséchlich bietet das Konzept ra-
dikal neue Moglichkeiten fiir die Auto-
konstruktion. Radnabenantriebe entwi-
ckeln ihre Kraft direkt im Rad und ma-
chen Antriebswellen und Getriebe
iiberfliissig. Das minimiert nicht nur die
Energieverluste. Das Auto wird insge-
samt leichter, und es bleibt deutlich
mehr Raum beispielsweise fur Batterie-
zellen. Da sich jedes Rad elektronisch
exakt ansteuern lasst, sind ungew6hn-
liche Fahreigenschaften mdglich — theo-
retisch konnte sich das Auto im Stand
um die eigene Achse drehen.

Uberwogen haben bislang die
Nachteile der Technologie. Motoren im
Rad sind direkt Erschiitterungen,
Schmutz und Nisse ausgesetzt. Zudem
gibt es erhebliche Herausforderungen
bei Bauraum und Gewicht. Denn der
Elektromotor muss mit der Bremse in
das Rad passen. Das Rad wird dadurch
schwerer und erhoht damit die ,,unge-
federte Masse im Auto — das macht die
Fahrt tendenziell rumpelig.

Doch genau dieses Problem will
Deep Drive durch eine neuartige Dop-
pelrotor-Radialflussmaschine geldst ha-
ben. Die mehrfach patentierte Maschi-
ne ist deutlich kleiner, leichter und soll
effizienter als alle bisherigen Elektro-

motoren sein. Fur die Produktion sollen

etwa bis zu 80 Prozent weniger Eisen
und 50 Prozent weniger Magnetmate-
rial wie Nickel, Kobalt oder Neodym
bendtigt werden. Im Betrieb soll die
Maschine bis zu zwanzig Prozent effi-
zienter als heutige Motoren arbeiten —
ein Wert, den die BMW-Ingenieure
mittlerweile fir realistisch halten.

BMW will die Fahreigenschaften
verschiedener Varianten der neuen Mo-
toren jetzt in mehreren Modellen auf
der Straf3e testen. Dabei kann die Ma-
schine wie gehabt zentral in das Auto
eingesetzt werden — oder wegen ihrer
kompakten Bauweise ganz in das Rad
wandern.

Dem Einsatz von Radnabenmoto-
ren in Fahrzeugen haben sich einige
Hersteller verschrieben. Der frinkische
Zulieferkonzern Schaeffler arbeitet seit
einigen Jahren in dem Feld und beginnt
jetzt mit Antrieben fur Kehrmaschinen,
Kleintransporter und Schneepfliige. In
der Autobranche gilt Hyundai als be-
sonders ambitioniert: Die Koreaner ha-
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Produktion bei BMW: Der Konzern hat keinen Termin flr den Ausstieg aus der Verbrennertechnologie gesetzt.

E-Mobilitat

BMW will den Antrieb
revolutionieren

Radnabenmotoren versprechen bis zu 20 Prozent mehr Effizienz. BMW testet
nun zusammen mit dem Start-up Deep Drive den Serieneinsatz.

ben Ende 2023 ein eigenes Konzept fur
einen Radnabenantrieb vorgestellt, aber
noch keinen Serieneinsatz angekiindigt.

Deep Drive hat seine Keimzelle im
Motorsport. Die Griinder kennen sich
aus einem Rennsportteam der TU
Miinchen, verstreuten sich dann aber
iiber die Entwicklungsabteilungen von
Bosch, Audi und Infineon. Die Idee, ei-
nen vollig neuen Elektromotor zu ent-
wickeln, miindete in der gemeinsamen
Firmengriindung. Auf der IAA 2021
prisentierten sie ihr Konzept und zo-
gen die Aufmerksamkeit der Szene auf

sich. Die BMW-eigene , Startup-Gara-
ge“nahm Team und Motor unter die
Fittiche und war von dem Potenzial
uberrascht. ,,Die Musterteile von Deep
Drive haben die angekiindigten Eigen-
schaften meistens tibertroffen®, sagt
BMW-Entwickler Virsik riickblickend.
Das sei ungewohnlich gewesen fur ei-
ne Technik in einem so frithen Stadi-
um.

Eine erste Finanzierungsrunde
2022 spielte 4,3 Millionen Euro ein,
2023 folgte eine Series A-Investment-
runde iiber 15 Millionen Euro, an der
sich BMW und Continental iber Risi-
kokapitaltochter beteiligten. Eine dritte
Runde diirfte bald folgen. Denn Deep
Drive will den Motor 2026 in einer
Kleinserie produzieren, das wiren dann
schon mehrere Tausend Stiick pro Jahr.

Dabei soll es aber nicht bleiben. , Ich
halte es fur realistisch, dass wir vor 2030
in die Grof3serie gehen®, sagt Mitgriin-
der Felix Pérnbacher dem Handelsblatt.
Das wiren mehrere Hunderttausend
pro Jahr.

BMW ist nicht der einzige Kunde
von Deep Drive. Das Start-up arbeitet
nach eigenen Angaben mit mehr als ei-
nem halben Dutzend Autoherstellern
zusammen, die den Antrieb schon auf
Teststrecken ausprobieren.

BMW ist mit Conti nun der erste
Kunde, der die Technik als realistisch
fiir einen kiinftigen Serieneinsatz ein-
stuft. Anfang Juli tauchten im Internet
Bilder eines stark getarnten Sportcou-

Entwicklung
pei Deep Drive:
Der Radnaben-

¥ motor braucht
Weniger Rohstoffe.

DeepDrive

Radnabenmotor fiir die Serie

BMW will als bislang erster deutscher Autohersteller
Radnabenmotoren flir den StraBeneinsatz erproben

-

Radnabenmotoren werden verbaut
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Der Motor sitzt im Rad, nicht ¢ 20 % mehr Effizienz

mehr lber der Achse. Jedes * Bessere Fahreigenschaften
Rad hat somit einen eigenen * Weniger Gewicht

Antrieb.
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pés auf einer Teststrecke auf, bei dem
Motorsportexperten Radnabenantriebe
vermuten. Ob es sich dabei um ein
BMW-Modell mit Deep-Drive-Tech-
nik handelt, lassen alle Beteiligten offen.
Autohersteller lassen sich ungern in der
Erprobung in die Karten schauen. So
schnell, heif3t es in BMW-Unterneh-
menskreisen, gehe es dann doch nicht
mit dem Serieneinsatz.

Tatséchlich ist die Technik weniger
fiir Sportwagen als vielmehr fiir den
Masseneinsatz geeignet, heif3t es bei
Deep Drive. Bei BMW haben die Tech-
niker die mittleren Marktsegmente im
Auge, wo sich heute die Bestseller der
3er- und 5er-Reihe finden. Hier bieten
sich die Hinterrider an, die nicht tiber
eine Achse gelenkt werden. Das wiirde
zum Beispiel ein Absenken des Lade-
raums ermoglichen oder zusitzlich
Platz fiir Batterien schaffen. Hinzu ka-
me die Reduktion des Gesamtgewich-
tes, die bei Radnabenmotoren an allen
vier Radern bis zu 100 Kilogramm be-
tragen konnte, rechnet Deep Drive vor.
Zum Vergleich: Ein BMW der 5er-Rei-
he wiegt zwischen 1,8 und 2,5 Tonnen.

Innovationsdruck in der
Branche ist hoch

»Solche Werte wiren in der Antriebs-
technik schon ein Quantensprung®,
sagt Autoexperte Stefan Bratzel mit
Blick auf die Vorhersagen in Richtung
Leistung und Effizienz des neuen Mo-
tors. ,,Besonders wichtig sind auch die
moglichen Einsparungen bei kritischen
Materialien.“ Immerhin will Deep Drive
ohne seltene Erden auskommen. Denn
in Zukunft stiinde die deutsche Auto-
industrie nicht nur mit Blick aufInno-
vationen mit China im Wettstreit, auch
der Zugang zu Rohstoffen konne bei ei-
ner geopolitischen Zuspitzung er-
schwert werden, sagt Bratzel. , Der
Elektromotor bietet in diesem Feld
noch viel Potenzial, das wird hiufig
iibersehen.

Insgesamt zeige das Beispiel, wie in-
novativ die deutsche Autoindustrie in
der Elektromobilitit sei. Im jiingsten
Innovationsranking des Center of Au-
tomotive Management fithrt der VW-
Konzern das Feld bei den Massenher-
stellern an, im Bereich der Premiuman-
bieter ist BMW hinter Tesla unter den
Top 3 von 19 Unternehmen.

Noch ist die Doppelrotor-Radial-
flussmaschine aus Garching bei Miin-
chen nicht in Serie - sie ist aber auch
nicht mehr im Labor. Um die Entwick-
lung voranzutreiben, miissen in den
kommenden Monaten Deep Drive,
Conti und BMW eng zusammenarbei-
ten. Dabei hiangt der Haussegen zwi-
schen BMW und dem Zulieferkonzern
aus Hannover seit Jahresbeginn schief,
nachdem Conti potenziell fehlerhafte
Bremsen an BMW geliefert hat. Offi-
ziell gilt seitdem immer noch ein Stopp
fiir Neugeschifte zwischen beiden Hau-
sern — bis auf Weiteres.

Das Bekenntnis von BMW, Conti
und Deep Drive, die Technik auf die
Strafle bringen zu wollen, zeigt, wie
hoch der Innovationsdruck in der Bran-
che ist. Denn mit jedem zusitzlichen
Effizienzgewinn in Antrieb und Batte-
rie riickt das Ende der mittlerweile aus-
entwickelten Benzin- und Dieselmoto-
ren nidher. BMW ist bislang der einzige
deutsche Hersteller, der kein festes Da-
tum fiir das Ende von Benziner und
Diesel gesetzt hat — entwickelt derzeit
aber eine grof3e Dynamik bei der Ein-
fithrung von Elektroantrieben.

Chipausriister

ASML-Aktienkurs bricht ein

Der Konzern verliert an der Borse deutlich. Das liegt an Exporteinschrinkungen der
USA nach China, Aussagen von Donald Trump - und einer schlechten Prognose.

Joachim Hofer Miinchen

uropas wertvollster Tech-Konzern steht an

der Borse schwer unter Druck der Investo-

ren. Im friihen Handel in Amsterdam brach

der Aktienkurs des niederlandischen Chip-
ausristers ASML am Mittwoch um zeitweise
mebhr als zehn Prozent ein. Am Dienstagabend
war bekannt geworden, dass die USA weitere Ex-
portbeschriankungen fiir Chipanlagen nach China
erwigen. Auch die Kurse anderer Halbleiterkon-
zerne wie TSMC, AMD und Nvidia gerieten am
Mittwoch stark unter Druck, nachdem der repu-
blikanische Prisidentschaftskandidat Donald
Trump den Schutz der fir die Industrie zentralen
Insel Taiwan infrage gestellt hatte.

Bei ASML kommt eine enttduschende Prog-
nose des neuen Konzernchefs Christophe Fou-
quet hinzu. Der Franzose stellte den Investoren
fur das dritte Quartal Konzernerlése von maximal
7,3 Milliarden Euro in Aussicht. Das sind rund
300 Millionen Euro weniger, als Analysten im
Schnitt erwartet hatten.

Der starke Aufwartstrend von ASML an der
Borse ist damit zunéchst vorbei. Vergangene Wo-
che war der Kurs erstmals auf mehr als 1000 Euro
gestiegen. Am Mittwochnachmittag notierten die
Papiere nur noch bei etwa 880 Euro.

Fouquet will Wachstumskurs fortsetzen

Fouquet steht erst seit Ende April an der Spitze
des wertvollsten europdischen Tech-Konzerns.
Er folgte auf Peter Wennink, der den Anlagen-
bauer zehn Jahre lang hochst erfolgreich gefiihrt
hatte. Fouquet versprach am Mittwoch, den
Wachstumskurs seines Vorgingers fortzusetzen:
,»,2024 ist ein Ubergangsjahr. Aber wir erwarten,
dass 2025 stark wird.“

Das zweite Quartal sei ,,gut“ gelaufen, beteu-
erte der Manager. So haben die Kunden Anlagen
im Wert von 5,6 Milliarden Euro bestellt, teilte
ASML am Mittwoch mit. Das ist gut eine Milliar-
de mehr, als Analysten im Vorfeld geschitzt hat-
ten. Nun habe ASML Auftrige im Volumen von
39 Milliarden Euro in den Biichern. Das entspricht
ungefihr dem Anderthalbfachen des Umsatzes
vom vergangenen Jahr. Mit 6,2 Milliarden Euro
lagen die Erl6se zwischen April und Ende Juni zu-
dem am oberen Ende der eigenen Prognose.

Dennoch muss sich Fouquet nun Sorgen ums
Geschift machen. Zwar kann weltweit einzig
ASML sogenannte moderne EUV-Systeme her-
stellen, die Halbleiter mit extrem ultraviolettem
Licht belichten. Diese Maschinen sind unerléss-
lich fiir die stetig wachsende Produktion von

ASML
Aktienkurs in Euro
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Milliarden Euro
an Erlosen stellte
ASML fur das dritte
Quartal in Aussicht.
Das sind rund
300 Millionen Euro
weniger, als
Analysten im
Schnitt
erwartet hatten.

Quelle: ASML

Chipproduktions-
linie von ASML:
Dem groBten
Kunden TSMC geht
es sehr gut.
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Chips mit kleinsten Strukturgréfien von weniger
als sieben Nanometern, die fiir Spitzentechnolo-
gie entscheidend sind. Doch mit dieser Bedeu-
tung nimmt auch der politische Einfluss zu. So
hat auf Druck der USA die niederlindische Regie-
rung schrittweise den Export von ASML-Anla-
gen nach China eingeschrinkt.

EUV-Maschinen durfte ASML noch nie nach
China exportieren. Zuletzt zogen die Behorden
aber auch Ausfuhrgenehmigung fiir Maschinen
zuriick, die nicht zu den fortschrittlichsten Mo-
dellen gehdren. Zu Jahresbeginn sind noch einmal
deutlich weitreichendere Restriktionen in Kraft
getreten. Mit den Beschrinkungen wollen die
USA verhindern, dass China die modernsten
Chips herstellt und diese fiirs Militir verwendet.
Weitere Einschrankungen konnten nun folgen.

Der Chinaanteil am Umsatz werde deshalb
deutlich zuriickgehen, prognostizieren die Ana-
lysten von Jefferies: von 29 Prozent im Jahr 2023
auf 18 Prozent kommendes Jahr. Im zweiten
Quartal hat ASML noch knapp die Hilfte aller
Maschinen in die Volksrepublik geliefert.

Abseits des Streits der Superméchte sieht es
gut aus fur ASML. Der Konzern profitiert davon,
dass viele Halbleiterhersteller wieder positiv in die
Zukunft blicken, insbesondere die Speicherchip-
Produzenten wie Micron. Der US-Konzern kiin-
digte unlingst an, im laufenden Geschiftsjahr
acht Milliarden Dollar in neue Werke und Equip-
ment zu stecken. Néchstes Jahr wiirden es sub-
stanziell mehr sein. Micron errichtet neue Fabri-
ken in den US-Staaten Idaho und New York.

Nach einer Flaute in den vergangenen beiden
Jahren zieht das Geschift mit Speicherchips der-
zeit wieder an. Das liegt nicht zuletzt am Boom
der Kiinstlichen Intelligenz. Fiir die recheninten-
siven Anwendungen sind immer leistungsstarke-
re Speicherchips notwendig, Fachleute sprechen
vom High-Bandwidth-Memory, kurz HBM.

Die drei filhrenden Speicherchip-Hersteller
Samsung, SK Hynix und Micron gehoren zu den
wichtigsten Kunden von ASML. Sie stehen den
Analysten von Jefferies zufolge fiir 30 Prozent al-
ler Bestellungen von EUV-Anlagen.

Besonders wichtig fiir ASML: Schliisselkunde
TSMC geht es prachtig. Der bedeutendste Chip-
Fertiger der Welt ist mit Abstand gréf3ter Abneh-
mer der EUV-Maschinen. Die Nachrichtenagen-
tur Bloomberg berichtet nun, der Umsatz von
TSMC sei im vergangenen Quartal vermutlich
um 29 Prozent gestiegen. Die Analysten von Jef-
feries gehen davon aus, dass die Taiwaner bis Jah-
resende neue Anlagen im Wert von zehn bis
zwolf Milliarden Euro bei ASML bestellen.
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Philipp Alvares de Souza Soares San
Mateo, San Francisco

enn der KI-Assistent auf dem

Smartphone zum ersten Mal

ungefragt den Wecker lautet,

daer einen Stau erkannt und

mit einem Morgentermin in
Verbindung gebracht hat, werden wohl
viele Nutzer denken: Was zum Teufel
geht hier vor?

Nach Uberzeugung der Tech-In-
dustrie werden jedoch die meisten
dankbar sein, dass ihr Smartphone end-
lich denken kann. Statt sich durch Apps
zuwihlen, spricht man mit einem KI-
Assistenten, einem ,,Freund®, der ei-
nem Aufgaben abnimmt.

Sojedenfalls beschreibt es Jerry Yue,
der genau ein solches Smartphone der
Zukunft baut. Dazu hat sich der Chef
und Griinder des Star-ups Brain Tech-
nologies mit der Deutschen Telekom
zusammengetan. Ein Prototyp, den er
im Februar gemeinsam mit Telekom-
Vorstindin Claudia Nemat auf dem
Mobile World Congress prisentierte,
machte deutlich, wie reduziert und des-
halb verlockend sein Konzept ist.

Bis zum Frithjahr kommenden Jah-
res will Brain im Verbund mit mehreren
Partnern aus der Telekommunikations-
industrie ein erstes Produkt auf den
Markt bringen, sagte Yue dem Handels-
blatt. Die Details: noch geheim. ,,Wir
haben erst etwa fiinf Prozent von dem
gezeigt, was wir vorhaben®, sagt Yue.
Die Telekom und Qualcomm, sein
Chip-Lieferant, duf3ern sich nicht kon-
kret dazu.

Yue ist jedenfalls iiberzeugt davon
dass ,,uns ein ein Paradigmenwechsel
bevorsteht“. Denn die Smartphone-
Branche wird von einer geradezu radi-
kalen Innovationswelle erfasst. Gene-
rative kiinstlicher Intelligenz (KI) be-
fahigt die Gerite dazu, natirlicher als
bislang mit ihren Nutzern zu kommu-
nizieren und deren Daten sinnvoller zu
verkniipfen.

Analysten erwarten Superzyklus

Francisco Jeronimo, Vice-President und
Smartphone-Experte beim Marktfor-
scher IDC, teilt diese Ansicht. Schon
heute wiissten die Gerite, wo wir sind,
was wir mogen, was wir gern essen oder
wie unsere Familienmitglieder ausse-
hen. , Nun kann das Telefon all diese In-
formationen kombinieren. Wir werden
eine komplett andere Nutzungserfah-
rung sehen.“ Jeronimo geht davon aus,
dass die neuen KI-Funktionen schon
bald so verfuihrerisch sein werden, dass
hunderte Millionen Nutzer sich ein
neues Gerit winschen.

Ein neues, von KI getriebenes

Ives von Wedbush Securities daher den
Beginn eines neuen ,,Superzyklus“ -
mit stark steigenden Umsétzen. Laut
dem Marktforscher IDC soll der Absatz
so genannter KI-Phones bis 2028 pro
Jahr um mebhr als 70 Prozent steigen,
wihrend Standardgerite in diesem Sze-
nario lediglich etwas mehr als zwei Pro-
zent zulegen.

Das Potenzial ist jedenfalls da. Heu-
te gibt es weltweit fast sieben Milliarden
Smartphones. In den vergangenen Jah-
ren wurden sie zwar immer leistungsfa-
higer, doch im Wesentlichen blieb fiir

Smartphone-Okosystem konnte tat- Google-Chef die Nutzer alles beim Alten.
séchlich bisherige Geschaftsmodelle ob- Pichai, Telekom- Eine Kameralinse mehr, ein Titani-
solet machen und neue Monopole Chef Héttges: umgehiuse oder ein Akku mit langerer

Ein von Kl getriebe-
nes Smartphone-
Okosystem konnte
neue Monopole
schaffen.

schaffen. Personalisierte KI-Assistenten
wirden Fliige buchen, Essen bestellen
oder Aktien ordern. Die jeweiligen An-
bieter wie Booking.com werden in die-
sem Szenario zu blof3en Zulieferern de-
gradiert. Der Assistent filtert, was zum
Nutzer durchdringt.

Bei der Bedienung sei eine Kom-
bination aus gesprochenen und ge-
tippten Kommandos am wahrschein-
lichsten, sagt Roman Friedrich,
Partner und Telekomexperte
bei der Boston Consulting
Group. Die Magie
entstehe dabei % ¢
durch den Ein-
druck, einen ,per-
sonlichen Gelehrten*
im Ohr oder in der Ta-
sche zu tragen.

Nach Jahren der Stagnation
erwarten Analysten wie Dan

Laufzeit — das waren nette Erginzun-
gen, die aber immer weniger Kunden
zu einer Neuanschaffung bewogen ha-
ben. So fiel die Anzahl der weltweit aus-
gelieferten Smartphones 2023 auf le-

diglich 1,16 Milliarden Gerite — der

geringste Wert seit zehn Jah-
7w

ren.
Um die Absatzzahlen
,
-
-y

wieder nach oben zu treiben,
arbeiten die Hersteller mit
Hochdruck an neuen tech-
nischen Features. So
stellte Samsung Mit-
te Juli sein KI-Sys-
tem ,,Galaxy AI“
vor, das etwa Tele-
fonate simultan
ubersetzen oder
Gespriache live
transkribieren soll.
Ersten Tests zu-

Kiinstliche Intelligenz

Apple, Google und Samsung
setzen auf den ,,Superzyklus*
fiir Smartphones

Neueste KI-Technologie soll das Smartphone von Grund auf verindern und Apps tiberfliissig
machen. Tech- und Telekomkonzerne bereiten sich auf zusétzliche Milliardenumsitze vor.

Smartphone-Markt

Verkaufe weltweit in Mio. Stlick
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folge funktioniert das offenbar noch
nicht fehlerfrei, aber einigermaf3en
nutzbar. Hinzu kommen mehrere Fo-
to-Funktionen, wie das Loschen uner-
winschter Objekte.

Auch die Entwickler von Google,
die Samsung mit ihrer KI namens Ge-
mini die technologische Basis liefern,
wollen bald mit neuen Funktionen auf-
trumpfen. Einem US-Technologieblog
zufolge soll das neue Modell Pixel 9 Per-
sonen zu einem Gruppenfoto hinzufi-
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gen konnen oder alte Bildschirminhalte,
so genannte Screenshots, durchsuchbar
machen. Etwa, wenn man den Inhalt ei-
ner Website oder eines Chats vergessen
hat. Eine dhnliche Funktion hatte Mi-
crosoft jiingst unter dem Namen ,,Re-
call“ vorgestellt. Google will sich dazu
nicht duflern.

Shenaz Zack, die in der Zentrale in
Mountain View fiir die Pixel-Produktli-
nie verantwortlich ist, betont in einem
Gesprich mit dem Handelsblatt die Be-
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Google-Logo, KéIner
Fernsehturm: Die
Zahl der verkauften
Smartphones ist
gesunken.

deutung der neuen KI-Technologie.
,»Das Spannende ist vor allem der per-
sonliche Kontext, der uns hilft, Proble-
me flr unsere Nutzer zu 16sen.”, sagt
Zack. So konne das Pixel etwa aus ei-
nem Telefonat mit einer Arztpraxis ab-
leiten, dass ein Termin ausgemacht
wurde — und diesen in den Kalender
eintragen. Kiinftige Neuerungen, an de-
nen ihr Team arbeitet, will Zack indes
noch nicht preisgeben.

Nur so viel: Der Umfang von KI-
Technologie in Smartphones habe sich
jungst erheblich verbreitert, sagt Zack.
»Bislang konnten wir nur eine Kugel
Vanille anbieten, jetzt einen ganzen
Eisbecher.“

Datenschutz wird wichtiger

Dank der Fortschritte bei generativer
KIwerden nicht nur Diktierapps oder
Fotokorrekturen moglich. Sie hat das
Zeug, die Kommunikation zwischen
Mensch und Maschine grundsitzlich
zu verindern. Die Software kann nun
etwa Zusammenhinge zwischen Fo-
tos und Textnachrichten herstellen
und nicht mehr bloff stumpfe Kom-
mandos ausfithren.

So zeigte Apple im Juni eine Demo
seines iiberarbeiteten Assistenten Siri,
der sich aus dem Kontext erschloss, wer
die Mutter des Nutzers war und aus ei-
ner womoglich lingst vergessenen
SMS-Nachricht automatisch ihre Flug-
informationen destillierte.

Als stindiger Begleiter seiner Nut-
zer und Hort ihrer personlichsten Da-
ten ist das Smartphone priadestiniert,
bei diesem Technologiesprung die ent-
scheidende Rolle zu spielen.

Dabei kommt dem Schutz person-
licher Daten in den KI-Prozessen be-
sondere Bedeutung zu. Den Herstellern
scheint das bewusst zu sein. Sie werden
nicht mide zu betonen, wie sicher
Kundendaten trotz der Neuerungen
seien. Apple oder Google wollen viele
KI-Prozesse, bei denen intime Informa-
tionen verarbeitet werden, lediglich lo-
kal, also abseits des Internets ablaufen
lassen. So wollen sie verhindern, dass
Liebesschwiire oder Kinderwiinsche in
die Cloud transferiert werden — und
womoglich in fremde Hénde gelangen.

Google ist dabei schon relativ weit
und ldsst mehrere Text- und Sprach-
operationen auf dem Pixel von Gemini

Nano ausfiihren, einer abgespeckten,
lokalen Version seiner KI.

., Wir werden immer mehr Funktio-
nen auf die Gerite holen®, verspricht
Vinesh Sukumar, Leiter des KI-Pro-
duktmanagements beim Chiphersteller
Qualcomm. Sein Unternehmen stattet
mehrere namhafte Hersteller wie Sam-
sung mit KI-Halbleitern aus.

Fur komplexe Textoperationen,
wie das Redigieren eines Briefes, um
ihn stringenter zu machen, reicht die
Rechenleistung aktueller Smartphones
meist noch nicht aus. Das musste selbst
Apple einrdumen, das sich als konse-
quentester Schiitzer von Nutzerdaten
rithmt. Das neue iPhone wird dazu
Kontakt zu einer speziell abgesicherten
Apple-Cloud aufnehmen miissen.

Jerry Yues Vision bei Brain Techno-
logies, zu dessen Investoren das Family
Office des Alibaba-Griinders Joseph
Tsai und Laurene Powell, die Witwe
des Apple Co-Griinders Steve Jobs ge-
héren, geht noch weiter. Die grofien
Tech-Konzerne wiirden neue KI-Tech-
nologie lediglich an bestehende Losun-
gen ,anflanschen®. Dabei sei die Chan-
ce, die darin steckt, bedeutend grof3er.

Bedrohte Cashcow

Ein neu entwickeltes Gerit benotige
heute gar im Grunde keine Apps
mehr, sagt Yue. Stimmkommandos
und simple Bildschirmbefehle reichten
aus. Wenn Nutzer bei einem Liefer-
dienst Lebensmittel bestellen oder bei
einer Airline-App einen Flug buchen,
missten sie sich durch zig Dialoge kli-
cken, immer wieder ihre Daten neu
eingeben und nervige Werbung ertra-
gen. , Dabei wollen wir das gar nicht,
sondern nur unser Bediirfnis erfiillen.”
Die Technologie sei heute schon
weit genug, um dieses Problem zu 16-
sen, ist Yue iiberzeugt. Da wesentliche
Teile der Tech-Industrie Milliarden da-
mit verdienen, werde die Umsetzung
jedoch verzogert. ,,Das sind borsenno-
tierte Konzerne, und Apps sind ihre
Cashcow*, sagt Yue. Er hat sich deshalb
fiir Partner aus der Telekom-Branche
entschieden. Konzerne wie die Tele-
kom haben - zu ihrem grof3en Bedau-
ern - im Digitalgeschift wenig zu verlie-
ren, aber ein dichtes Vertriebsnetz. Yue:
,,Wir wollen ihnen helfen, sich in diese
Wertschopfungskette einzuklinken.

Banken
Georges Elhedery wird neuer Chef
der britischen Grof3bank HSBC

Das Augenmerk des Ex-Investmentbankers wird darauf gerichtet sein,
das Institut auf Wachstumskurs zu halten - eine heikle Aufgabe.

London. Der frithere Investmentbanker
Georges Elhedery wird neuer Vorstands-
chef der britischen Grof$bank HSBC. Das
gab das Institut am Mittwochmorgen be-
kannt. Demnach soll der in Beirut und Paris
aufgewachsene Banker Anfang September
die Nachfolge von Noel Quinn iiberneh-
men, der im April iberraschend nach fiinf
Jahren an der Spitze von HSBC zuriickge-
treten war.

»Georges Elhedery hat eine Erfolgsbi-
lanz beim Management von Verinderun-
gen, der Forderung von Wachstum, der
Vereinfachung und der Kostensenkung und
legt einen starken Fokus auf die Umset-
zung", sagte Chairman Mark Tucker.

Der 50-jihrige Libanese Elhedery ist
seit 2005 bei HSBC und war zuletzt Fi-
nanzchef der Bank. Zuvor arbeitete er in
Asien, dem Mittleren Osten und in Europa.
Auch Deutschland kennt Elhedery aus eige-
ner Erfahrung. Auf den neuen HSBC-Chef
wartet eine politisch heikle und wirtschaft-
lich anspruchsvolle Aufgabe.

Im Spannungsgeflecht zwischen
China und dem Westen

Die Grof$bank erwirtschaftet den Grofteil
ihrer Einnahmen in Asien und ist deshalb
stark von den geopolitischen Spannungen
zwischen China und dem Westen betroffen.
Elhederys Vorginger Quinn hatte im ver-
gangenen Jahr das Ansinnen des chinesi-
schen Grof3aktiondrs Ping An abgewehrt,
die Bank aufzuspalten.

Im Kerngeschift diirfte der Fokus des
neuen CEO darauf liegen, die Bank auf
Wachstumskurs zu halten, wenn die grof3en
Notenbanken demndchst ihre Leitzinsen
weiter senken. HSBC hat von der Hoch-
zinsphase der vergangenen zwei Jahre stark

HSBC

Georges Elhedery: Der Banker ist seit 2005 bei
der HSBC und war zuletzt Finanzchef.

profitiert und erwirtschaftete 2023 einen
Rekordgewinn von rund 30 Milliarden Dol-
lar. Etwa die Hélfte der Bankeinnahmen
kommt aus dem Zinsgeschift.

Quinn hatte in den vergangenen Mona-
ten zahlreiche Geschiftsteile verkauft, da-
runter auch die Aktivititen in Kanada und
Frankreich. Zudem kiindigte er an, die jahr-
lichen Kosten um rund 4,5 Milliarden Dol-
lar zu senken.

,»Die Frage ist, ob die geografischen Des-
investitionen, (...) ausreichen, um die mit-
telfristigen Renditen zu maximieren®, sagte
Mike Makdad, Analyst beim Finanzinfor-
mationsdienst Morningstar. Der neue CEO
misse zeigen, welche Art von Bank HSBC
wolle, damit die Kombination der Teile die
besten Synergien erzeuge.

Elhedery scheint das nicht zu schrecken:
»lch freue mich darauf, gemeinsam mit un-
serem Team unseren Kunden und Anlegern
einen auflergewohnlichen Mehrwert zu bie-
ten, indem wir eine starke Performance auf
einem nachhaltigen Wachstumspfad erzie-
len®, versprach der designierte HSBC-Chef.

Torsten Riecke

Maschinenbau

Trumpf bekommt Dampfer

Der Umsatz des Laserspezialisten geht erstmals seit Jahren zurtick.
Auch der Auftragseingang sackt ab. Ein Markt bereitet grof3ere Sorgen.

Stuttgart. Nach einem Rekordjahr hat der
Maschinenbauer und Laserspezialist
Trumpf einen Dampfer erlitten. Wie das
Unternehmen am Mittwoch mitteilte, ging
der Umsatz im Ende Juni abgelaufenen
Geschiftsjahr um vier Prozent auf 5,2 Mil-
liarden Euro zurtck. 2022/23 war der
Wert noch um 27 Prozent auf 5,4 Milliar-
den Euro angewachsen. ,Die schwache
Konjunktur weltweit und die anhaltenden
geopolitischen Unsicherheiten fithrten im
abgelaufenen Geschaftsjahr bei vielen
Kunden zu einer spiirbaren Zuriickhaltung
bei Neuinvestitionen®, sagte Trumpf-Che-
fin Nicola Leibinger-Kammiiller.

Zur Ertragslage duflerte sich der Mit-
telstindler nicht. Aber der Gewinn dirfte
unter Druck geraten, weil Kapazititen auf-
gebaut wurden. Im Geschiftsjahr 2022/23
war das operative Ergebnis noch um ein
Drittel auf das Rekordniveau von 615 Mil-
lionen Euro gestiegen.

Sorgen bereitet Trumpf der um zehn
Prozent auf 4,6 Milliarden Euro abgesackte
Auftragseingang. Damit droht eine Fort-
setzung des Abwirtstrends. Am stirksten
brach der Umsatz in den USA mit einem
Minus um zwolf Prozent auf 790 Millionen
Euro ein. Vor den US-Wahlen herrscht bei
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den Trumpf-Kunden Verunsicherung, was
bei einem Wahlsieg von Donald Trump
passieren konnte.

Auch der chinesische Markt schwichelt
mit einem Umsatzriickgang auf 602 Mil-
lionen Euro. Robuster zeigte sich dagegen
das Geschift hierzulande. Deutschland ist
mit einem Plus von 4,5 Prozent auf 815
Millionen Euro erstmals seit Jahren wieder
der grofite Einzelmarkt fiir das Unterneh-
men.

Vergleichsweise stabil lduft das Halb-
leitergeschift. Trumpf liefert den Laser fur
die EUV-Maschinen des niederlindischen
Monopolisten ASML. Nur diese Maschi-
nen konnen die neuesten Chipgeneratio-
nen produzieren. Das bedeutet aber auch:
Wenn das Halbleitergeschift noch gut
lauft, sind die Einbuf3en bei Umsatz und
Auftragseingang in anderen Bereichen
deutlich grofier.

,Die anhaltend schwache Nachfrage
wird auch die kommenden Monate des
laufenden Geschiftsjahrs prigen®, sagte
die Trumpf-Chefin. Trumpf begegne auch
dieser Konjunkturkrise wie gewohnt mit
klaren Maf$nahmen zur Ergebnisverbesse-
rung. Details nannte Leibinger-Kammiiller
nicht. Martin Buchenau



20 \ Unternehmen

Handelsblatt

DONNERSTAG, 18. JULI 2024, NR. 137

Ehemaliges Wirecard-Biiro: Vor dem Landgericht Miinchen lauft seit 2022 der Prozess. Stephan von Erffa muss sich dort verantworten.

Bilanzskandal

N a

Ex-Chetbuchhalter von
Wirecard: ,,Habe Fehler
gemacht, die ich bereue*

Bislang hat sich Stephan von Erffa im Miinchener Prozess bedeckt gehalten. Nun duf3ert
er sich zum ersten Mal inhaltlich. Seiner Aussage kommt grof3e Bedeutung zu.

René Bender, Lars-Marten Nagel, Michael
Verfiirden Minchen

ineinhalb Jahre lang hat Wirecards fritherer

Chefbuchhalter im Strafprozess um den Fi-

nanzdienstleister zur Sache geschwiegen,

am Mittwochmorgen duf3ert sich Stephan

von Erffa zum ersten Mal inhaltlich. Als er
gegen 9.15 Uhr den Gerichtssaal in Miinchen be-
tritt, hat der 49-Jahrige eine etwa 200 Seiten lan-
ge Erklarung mitgebracht. Gleich zu Beginn be-
tont von Erffa: , Ich habe Fehler gemacht, die ich
bereue und fiir die ich mich bei den Geschédigten
entschuldige.”

Von Erffa sagt, er sei sich angesichts der vie-
len Themen auf seinem Schreibtisch zeitweise
,wie ein Jongleur® vorgekommen. Es habe ,ja
kein Ball herunterfallen“ diirfen, aber er habe
keine Chance gehabt, sich mit den Billen zu be-
fassen®. Er fiigt hinzu: ,,Heute erkenne ich, dass
es damals schon wichtig gewesen wire innezuhal-
ten. Der Ex-Chefbuchhalter betont, dass er sich
,hie bereichert habe“. Es widerstrebe ihm, ,,wenn
jemand seinen eigenen Vorteil in den Vorder-
grund stellt“. Von Erffa habe stets ,,das Beste fur
das Unternehmen erreichen und Prozesse verbes-
sern® wollen. Von Erffa muss sich zusammen mit
Wirecards fritherem Vorstandschef Markus
Braun und dem ehemaligen Dubai-Statthalter des
Finanzdienstleisters, Oliver Bellenhaus, seit De-
zember 2022 vor dem Landgericht Miinchen ver-
antworten. Die Staatsanwaltschaft wirft dem Trio
unter anderem bandenméfigen Betrug vor.

Wirecard brach im Juni 2020 zusammen,
nachdem ein angebliches Milliardenvermogen

Wir hatten keine
Zeit und keine
Kraft, alles zu hinter-
fragen. Wenn die
Wirtschaftsprifer
zufrieden waren,
waren wir es auch.

Stephan von Erffa
Ex-Chefbuchhalter

des Dax-Konzerns auf Treuhandkonten plotzlich
nicht mehr auffindbar war. Das Geld sollte aus
dem sogenannten Drittpartnergeschift stammen,
das Wirecard angeblich vor allem in Asien fiir
Kunden aus der Porno- und Gliicksspielbranche
betrieb.

Die Staatsanwaltschaft ist tiberzeugt, dass es
dieses Geschift nicht gab. Weil der Wirecard-
Skandal auch ein Bilanzskandal ist, kommt dem
Chefbuchhalter naturgeméif3 eine besondere Rol-
le zu. Konkret wirft die Staatsanwaltschaft von
Erffa vor, dafiir gesorgt zu haben, dass gefilschte
Zahlen in die Biicher gelangten.

Wihrend Bellenhaus sich weitgehend gestén-
dig zeigte, zum Kronzeugen der Staatsanwalt-
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schaft avancierte und Braun und von Erffa massiv
belastete, bestritt von Erffa die Vorwiirfe genauso
wie Braun. Durch den bisherigen Verlauf des Ver-
fahrens wuchs allerdings der Druck aufihn. Bel-
lenhaus war Anfang Februar aus der Untersu-
chungshaft freigekommen - ein Zeichen, dass das
Gericht seinen Aussagen glaubt.

Von Erffa wire ein noch besserer Zeuge als
Bellenhaus, weil er in der Zentrale bei Miinchen
arbeitete. Am Mittwochmorgen erklirte er zu-
néchst, warum er sich so spat im Prozess zu einer
Einlassung entschieden habe. Er habe das Gefiihlt
gehabt, ,,dass man mir einfach nicht zuhort und
meinen Argumenten oft nicht offen gegentiber-
steht®.

Schnelle Karriere

Er habe den Eindruck gehabt, dass entlastende
Beweise nicht gewiinscht waren. So habe ihm die
Staatsanwaltschaft Schiaden an einem iPad als
Verdunkelungsversuch angelastet, obwohl es ihm
heruntergefallen sei. Von Erffa saf wegen dieses
Vorwurfs voriibergehend in Untersuchungshaft.

Stephan Egilmar Hartmann Freiherr von Erf-
fa, geboren 1974 in Kenia, entstammt einem al-
ten Adelsgeschlecht aus Thiiringen. Ende der
1970er-Jahre zog die Familie nach Deutschland.
Von Erffa studierte eigenen Angaben zufolge
Landwirtschaftsarchitektur, bevor er sein Diplom
als Wirtschaftsingenieur machte.

Er habe im Sales Controlling eines Autobau-
ers in Miinchen gearbeitet, als er von einer Freun-
din von einer freien Stelle bei Wirecard gehort ha-
be. Von Erffa habe das Unternehmen bis dahin
nicht gekannt, sich aber beworben und im Bewer-
bungsgespriach auch Markus Braun kennenge-
lernt. Im Februar 2005 heuerte er bei dem Zah-
lungsdienstleister an. Von Erffa: ,Ich hatte ein
Team erwartet, aber das gab es nicht.*

Er habe jahrelang daran gearbeitet, Control-
ling-Strukturen aufzubauen, sagte von Erffa. Un-
ter dem neuen Finanzvorstand Burkhard Ley
machte der Manager Karriere. Ley habe ihn zum
Abteilungsleiter gemacht, was fiir von Erffa ,,sehr
iiberraschend® gekommen sei. Spater stieg er so-
gar zum Vizefinanzchef auf. Das sei aber nur ein
Titel gewesen, sagte von Erffa. An anderer Stelle
bezeichnete er sich selbst als Sachbearbeiter.

Es sei wichtig zu verstehen, betonte von Erffa
am Mittwoch, dass er und seine Abteilung bei
Wirecard zumeist ,unter hohem zeitlichem
Druck® gestanden hitten. Bei der Erstellung von
Jahresabschliissen seien er und die Kollegen eine
Art Durchlauferhitzer gewesen. Anfragen von
Wirtschaftspriifern seien an die Fachabteilungen
weitergereicht und deren Antwort wieder zu-
rickgespielt worden. Von Erffa: ,, Wir hatten kei-
ne Zeit und keine Kraft, alles zu hinterfragen.
Wenn die Wirtschaftspriifer zufrieden waren,
waren wir es auch.

Unnahbarer CEO

Von Erffa sagte iiber Braun, der Vorstandschef
habe ,,als Fithrungskraft etwas Unnahbares® ge-
habt. Braun sei niemand gewesen, bei dem die
Tur immer offen stand. Er habe nur mit ihm spre-
chen kénnen, wenn er gerufen wurde oder einen
Termin hatte. Von Erffa fithrte das darauf zurtck,
dass der CEO ,,sehr weit weg vom Operativen
gewesen sei. Von Erffa:  Ich denke, er wusste
nicht einmal, wo mein Biiro war.“ Braun habe ei-
ne Vision gehabt, die er intern und extern tiber-
zeugend ausgestrahlt habe.

Uber den Kronzeugen und fritheren Dubai-
Statthalter Bellenhaus sprach von Erffa weniger
positiv. Dieser sei egoistisch gewesen und stets
auf seinen Vorteil bedacht. Die Zusammenarbeit
sei chaotisch gewesen, weil Bellenhaus Belege nie
rechtzeitig geliefert habe. Zudem habe dieser ihn
um seinen Titel und seine Kontakte zum Vor-
stand beneidet. Sein Hass ihm gegeniiber sei im
Prozess deutlich spuirbar. Von Erffa: , Er ist gut im
Liigen und Verdrehen.“ Bellenhaus, der im Saal
genau hinter von Erffa safi, rollte bei diesen Aus-
sagen mit den Augen.

Zwei Tage sind zunichst fiir die Einlassung
von Erffas eingeplant. Der Vorsitzende Richter
Markus Fodisch hatte dem Manager zuvor deut-
lich gemacht, dass er mit einem Gestindnis noch
etwas bewirken konne — wenn er nicht zu lange
warte. Die Haftstrafe konne dann zwischen sechs
und acht Jahren liegen.
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Alphabet

Wiz-Deal: Hoffnung fiir Israels Tech-Szene

Mitten im Krieg will die Google-Mutter sagenhafte 23 Milliarden Dollar fiir das Cybersicherheits-Start-up zahlen. Warum?

Pierre Heumann Tel Aviv

s wire der grof3te Zukauf in der
Geschichte von Googles Mutter-
konzern Alphabet und ein bemer-
kenswerter Deal fiir die israelische
Tech-Branche: Laut tibereinstimmen-
den Medienberichten will Alphabet
das US-israelische Cybersicherheits-
Start-up Wiz fiir 23 Milliarden Dollar
iibernehmen. Die Verhandlungen sol-
len weit fortgeschritten sein. Anschlie-
3end miissen noch die Aufsichtsbe-
horden zustimmen. Die Firma mit 950
Mitarbeitern entwickelt Sicherheits-
software fiir die Cloud. Zu den Kun-
den zdhlen US-Grof3konzerne in den
USA und auch deutsche Unternehmen
wie BMW. Sitz und Vertrieb von Wiz
sind in New York, die Technologieent-
wicklung befindet sich in Israel.

Das Interesse Alphabets an Wiz sei
mitten im Krieg Israels gegen die Ter-
rormiliz Hamas in Gaza ein Zeichen
des Vertrauens. Das sagt Dror Bin,
Chef der israelischen Innovationsbe-
horde ITA, dem Handelsblatt. Krieg
und politische Unsicherheiten wiirden
Investoren in der Regel abschrecken.
,,/Aber wenn sich ein Unternehmen wie
Google trotzdem bei uns engagieren
will, sendet das ein positives Signal fiir

andere aus®, sagt Bin. Die ITA sei in
diesen Deal zwar nicht direkt invol-
viert. ,Aber wir sorgen fir attraktive
Geschiftsbedingungen, von denen
auch Wiz profitiert hat“, sagt Bin. So
begiinstige Israels Steuerpolitik Tech-
Firmen. Sie schaffe ,,gute Bedingun-
gen* fiir Investoren und Unternehmer.
Wihrend in den USA die Gewinne
von Tech-Firmen laut Bin mit 29 Pro-
zent besteuert werden, missten Israels
Tech-Unternehmen im Zentrum des
Landes dem Staat blof3 zwo6lf Prozent
der Profite abliefern. An der Peripherie
seien es sogar nur 7,5 Prozent. Damit
sei Israel steuerlich vergleichbar mit Ir-
land, sagt Bin. Viele Konzerne haben
dort wegen der technologiefreundli-
chen Steuerpolitik ihren Europa-Sitz,
zum Beispiel Alphabet und Apple.
Das Erstaunliche an Wiz sei, dass
das Unternehmen erst vor ein paar Jah-
ren gegriindet wurde und es geschafft
habe, eine sehr hohe Wachstumsrate
sowohl bei den Einnahmen als auch
bei der Bewertung zu erzielen, sagen
Analysten in Tel Aviv. Die Firma wur-
de von Assaf Rappaport, der derzeit als
Unternehmenschef fungiert, Ami
Luttwak, Yinon Costica und Roy Rez-
nik gegriindet. Die vier dienten ge-
meinsam in der Cyber-Abteilung , Ein-

heit 8200“ der israelischen Armee. Sie
hatten schon einmal ein Cloud-Sicher-
heitsunternehmen namens Adallon
gegrindet — und verkauften es 2015 fur
320 Millionen Dollar an Microsoft.
Funf Jahre spiter verlief3en sie Micro-
soft, um Wiz zu griinden.

Seit seiner Griilndung hat Wiz viele
Rekorde gebrochen: Es erreichte am

Wiz-Office: Hier
entwickeln die
Mitarbeiter Sicher-
heitssoftware flr
die Cloud.

Netanel Tobias/PR

schnellsten einen Umsatz von 100 Mil-
lionen Dollar und ist das israelische
Unternehmen mit der hchsten Be-
wertung: In der bislang letzten Finan-
zierungsrunde waren es zwolf Milliar-
den Dollar. Die kénnte die Firma nun
fast verdoppeln. Die Wiz-Ubernahme
wire der grofite Deal, der jemals im is-
raelischen High-Tech-Sektor stattge-
funden hat. Noch ist Intels 15-Milliar-
den-Dollar-Ubernahme von Mobileye
im Jahr 2017 der Rekordhalter.

Falls der Verkauf des Unterneh-
mens bewilligt wird, miisse Wiz 2,5
bis 3,5 Milliarden Dollar an den israe-
lischen Staat abliefern, schitzen Ex-
perten. Das entbehrt nicht einer ge-
wissen Ironie. Denn unter der Lei-
tung von Rappaport gehorte Wiz zu
den Anfithrern der Kundgebungen,
mit denen seit Anfang 2023 bis zum
Kriegsbeginn in Gaza gegen die soge-
nannte Justizreform protestiert wur-
de.

Wiz-Chef Rappaport macht aus
seiner prinzipiellen Ablehnung der Re-
gierung kein Geheimnis. Doch durch
den Deal diirfte er voraussichtlich der-
jenige sein, der zum Abbau des Defi-
zits der von ihm massiv kritisierten Re-
gierung beitrigt, heifdt es in der Wirt-
schaftszeitung , Kalkalist®.
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Asia Techonomics

Zahlen per Hand

Chinas Technologie-Konzern Tencent testet Handscanner fir
Bezahlvorginge. Noch scheint das Interesse iiberschaubar. Das liegt
nicht nur daran, dass Zahlen per Smartphone gut etabliert ist.

enn es nach Tencent geht, sollen

Chinesen bald mit der Hand bezah-

len. Im Showroom der Firmenzen-

trale im stidchinesischen Shenzhen
steht einer der Handscanner, die der Tech-
nologieriese derzeit in der Beta-Phase tes-
tet. Das Prinzip ist einfach: Eine Kundin
hailt ihre Hand tiber einen Sensor mit Infra-
rotkameras, die Software erkennt sie an ih-
ren Handlinien und den durchscheinenden
Venen.

Tencent verspricht, dass diese Methode
einfacher, hygienischer und sicherer ist als
andere Bezahlmethoden. Und be-

quemer, weil Smartphone, Bar- -

geld oder listige Kreditkar-
ten zu Hause bleiben kon-
nen. Fur das

Unternehmen ist das ein
Zukunftsthema. Die Frage
ist nur: Lassen sich die
Chinesen iiberzeugen?

Schon jetzt ist Tencent ei-
nes der wertvollsten Un-
ternehmen der Welt. 2011 [
ging seine Social-Media- '
Plattform Weixin online, die
im Ausland als Wechat bekannt
ist. Mittlerweile ist Weixin eine
App fir alles, bietet Nachrichten- und
Sprachfunktionen ebenso wie Videokonfe-
renzen und -spiele. Auflerdem teilen Nut-
zer liber sie Fotos, Videos und ihre Locati-
on. Uber 90 Prozent der Chinesen nutzen
sie mehrmals tédglich.

Seit 2013 gibt es die Zahlungsfunktion
Wechatpay, mit dem die Chinesen mehr-
heitlich bezahlen - bisher noch per
Smartphone. Fir die Nutzung der neuen
»Weixin Palm Scan Payments“ miissen
sich Wechatpay-Nutzer einmalig registrie-
ren.

Die Technologie zum Auslesen der Handli-
nien und Venen ist aber bisher nur an aus-
gewihlten Teststandorten verfiigbar, etwa
an der Flughafenbahn in Peking, im Olym-
pic Sports Center in Hangzhou, an der
Universitét in Shenzhen, in Supermonkey-
Fitnessstudios und in einigen Filialen der
in Ostasien omniprasenten Convenience-
Store-Kette 7-Eleven in der siidchinesi-
schen Provinz Guangdong.

Das Bezahlen per Hand ist nicht neu und
keine Erfindung der Chinesen. Der US-
Konzern Amazon hat 2020 ein dhnliches
System eingefiihrt. In Japan kennt man
schon linger Handscans, um beispielswei-
se Tiiren zu 6ffnen. Doch Tencent domi-
niert in China und will von Shenzhen aus
den riesigen Markt der zweitgrof3ten
Volkswirtschaft der Welt aufrollen. Wann
und wie schnell, dartiiber schweigt sich das
Unternehmen mit Verweis auf die Test-
phase aus.

Womoglich ist der Bedarf an einem neuen
Bezahlsystem aber iberschaubar in einem
Land, in dem fast ausschlief3lich digital be-
zahlt wird. Bargeld ist zwar weiterhin offi-
zielles Zahlungsmittel, aber praktisch aus-
gestorben. Kreditkarten spielen so gut wie
keine Rolle, mit Ausnahme einiger interna-
tionaler Ketten, Hotels und Restaurants.

Zudem sind die Chinesen digitalen Pro-
dukten gegentiber sehr aufgeschlossen und

verbringen — im Durchschnitt und tiber alle
Altersgruppen hinweg - rund fiinf Stunden
tiglich mit ihrem Smartphone. Digitales
Bezahlen ist fiir sie kein neues Thema.

Warum also die Hand auflegen, wenn man
mit Wechatpay oder dem Konkurrenten
Alipay direkt mit dem Smartphone bezah-
len kann? Code an den Scanner, fertig.

Selbst Obdachlose und Marktfrauen bevor-
zugen digitales Bezahlen und halten dem
Gegeniiber entsprechende Codes hin. Das
geht schnell und problemlos, solange man
das Handy nicht verliert oder der
Akku nicht leer ist. Oder ist es
einfach der nichste logische
evolutiondre Schritt, das
Smartphone abzuschaffen,
um die Hinde wieder frei
zu haben?

Womoglich ist das Interes-
se aber auch aus anderen
Grunden iiberschaubar.
Denn manche Chinesen se-
hen die Ausdehnung des di-
gitalen Uberwachungsstaats
zunehmend kritisch. , Fiir Su-
perunternehmen haben wir
iberhaupt keine Privatsphare,
klagt ein Nutzer auf Weibo, dem reichwei-
tenstirksten sozialen Medium.

Ein anderer meint: ,,Der Staat (die Regie-
rung) sollte das regeln. Ist diese Praxis,
standig personliche Daten zu sammeln, le-
gal?* Ein anderer schreibt auf Xiaohongs-
hu, einer Art Mischung aus Instagram und
Pinterest: ,,Um ehrlich zu sein, ich benutze
so etwas nicht gern. Es ist ein grof3er Ein-
grift in die Privatsphire, und die Daten
konnen leicht gestohlen werden.

Natdrlich sind das nur einzelne Stimmen
ohne Anspruch auf Reprisentativitit. Stu-
dien dazu aus China gibt es nicht. Aber
vielleicht schleicht sich angesichts all der
Scans von Gesichtern, Hinden, Fingerkup-
pen an Flughifen, Bahnhofen und in Am-
tern sowie der permanenten Kameratiber-
wachung im 6ffentlichen Raum bei man-
chen eine gewisse Ermiidung ein.
,Fingerabdriicke, Gesichter ... Wann scan-
nen sie meinen ganzen Korper?“, fragt ei-
ner auf Weibo.

Tencent greift diese Kritik in seiner Wer-
bung fiir Weixin Palm Scan Payments auf.
Es weist darauf hin, dass es den Menschen
womoglich leichter falle, die Hand zu scan-
nen als das Gesicht. Zudem behauptet das
Unternehmen, Handscans seien sicherer als
Gesichtsscans, bei denen Verwechslungsge-
fahr bestehe. So konnten etwa Zwillinge
nicht eindeutig erkannt werden oder sogar
Geschwister. Die menschliche Hand hinge-
gen sei in ihrer Struktur einzigartig und da-
her zuverlassiger zu erfassen.

Dem Vernehmen nach plant Tencent sein
Bezahlsystem zunichst nur fiir den chinesi-
schen Markt, nicht aber fur das Ausland.
Bei der Bevolkerung von 1,4 Milliarden
Menschen mit 2,8 Milliarden Handen diirf-
te trotzdem ordentlich Uberzeugungsarbeit
anstehen.

Der Autor Martin Benninghoff ist China-
Korrespondent. Sie erreichen ihn unter:
benninghoff@handelsblatt.com

Max Brunnert

picture alliance / Russian Look
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Ersatzteile

Russische

Flugzeuge werden
zum Risiko

Wer in Russland ins Flugzeug steigt, braucht Mut.
Es fehlt an westlicher Technik. Geschiftsreisende
weichen vor allem auf eine Airline aus.

Mareike Miller, Jens Koenen
Moskau, Frankfurt

m Flughafen Wnukowo in Mos-
kau sind derzeit nur noch Flug-
zeuge weniger Fluggesellschaften
zu sehen: Passagiermaschinen
von Turkish Airlines stehen ne-
ben solchen der Aeroflot-Tochter Pobe-
da, was auf Deutsch ,,Sieg“ bedeutet.
Etwas weiter entfernt parkt ein Flieger
der ebenfalls russischen Rusline. Seit
dem Uberfall Russlands auf die Ukraine
landen hier keine Maschinen der Luft-
hansa, Austrian Airlines oder Air France
mebhr, der Flugverkehr ist eingestellt.
Neben den westlichen Flugzeugen
bleiben auch westliche Flugzeugteile
weg, deren Ausfuhr nach Russland ist
verboten. Dabei stammen nach Anga-
ben des Transportministeriums weni-
ger als 40 Prozent der Maschinen, die
russische Fluggesellschaften einsetzen,
aus heimischer Produktion. Das kann
eine wirtschaftliche Belastung sein —
und ein erhebliches Sicherheitsrisiko.
Eine Analyse des Handelsblatts
zeigt allerdings, dass die Auflagen den
russischen Luftverkehr bisher nicht ge-
bremst haben. Nach Daten des Dienst-
leisters Cirium gab es zwischen Jahres-
beginn und Ende Juli gut 510.000 Fliige
in der Russischen Foderation. Damit
néhert sich die Branche dem Jahreswert
von gut einer Million Fliigen im Jahr
2019, dem letzten Jahr vor der Covid-
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pandemie. Laut der staatlichen Nach-
richtenagentur Interfax wurden 2023
rund 105 Millionen Passagiere befor-
dert. Dabei sind wegen des Kriegs sogar
noch einige Regionalflughifen ge-
schlossen. ,,Bezogen auf die Passagier-
zahl sind die Sanktionen auch zweiein-
halb Jahre nach dem Beginn nicht spiir-
bar®, sagt Michael Santo, Managing
Partner beim Beratungsunternehmen
H&Z aus Miinchen. Allerdings steht
fir Santo fest: ,Mit jedem Tag der
Sanktionen steigt in Russland das Si-
cherheitsrisiko in der Luftfahrt.“

Das belegt auch eine Analyse des
Handelsblatts von Unfallberichten auf
der Plattform ,,Aviation Safety Net-
work®. Trotz deutlich mehr Luftver-
kehr und Vorfillen waren in den USA
seit 2015 nur etwa halb so viele Todes-
opfer wie in Russland zu beklagen.
Rechnerisch kamen in Russland bei je-
dem gemeldeten Unfall 4,4 Menschen
ums Leben. In den USA waren es 0,36.

Katastrophale Abstiirze gibt es zum
Gliick bisher nicht. Aber die Anzeichen
auf Probleme im Regelbetrieb hiufen
sich. Die private Airline S7 etwa hatte
zu Jahresbeginn mehrfach mit Trieb-
werksausfallen bei ihren Jets von Boe-
ing und Airbus zu kimpfen. Teilweise
musste der Start abgebrochen werden,
in einem Fall fielen kurz vor der Lan-
dung beide Motoren aus. Die Piloten
konnten das Flugzeug dennoch sicher
zu Boden bringen.

A JEMEHT
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Zuletzt stirzte am 12. Juli ein Pas-
sagierflugzeug des Typs Suchoi Super-
jet 100 bei einem Testflug ab und riss
drei Crewmitglieder in den Tod. Ein Pi-
lotenfehler ist als Ursache nicht auszu-
schlief3en, klar ist aber auch: Der Super-
jet 100 ist eine Gemeinschaftsprodukti-
on russischer und westlicher Firmen.
Selbst dieser Flugzeugtyp aus heimi-
scher Produktion hingt damit von
westlicher Technologie ab, die in Russ-
land Mangelware wird.

Ob Ersatzteile fir Motoren oder die
Steuerung - es fehlt an vielem. Selbst
Reifen und Flugzeuglack sind mittler-
weile knapp. ,,Die erforderlichen Er-
satzteile sind nicht oder nur sehr einge-
schrinkt verfugbar*, sagt Luftfahrtbera-
ter Santo. Um die Flugzeuge dennoch
in der Luft zu halten, sei die Branche
Hkreativ geworden: ,,Die weltweit gel-
tenden Wartungsvorschriften werden
zum Teil nicht mehr eingehalten, War-
tungszyklen zum Beispiel verlingert.*

Zudem findet die ein oder andere
westliche Flugzeugkomponente nach
wie vor den Weg nach Russland. So ge-
standen Anfang April zwei in den USA
lebende Russen, Teile im Wert von 4,5
Millionen Dollar in die Heimat ge-
schafft zu haben. Laut den Papieren wa-
ren sie fiir die Tiirkei bestimmt. Auch
Gabun in Zentralafrika ist zu einem
wichtigen Umschlagplatz fiir westliche
Luftfahrttechnologie geworden, ebenso
Thailand, berichtete vor einigen Wo-
chen die ,,Moscow Times*.

Dennoch kénnen diese Mafinah-
men die Liicken in der Lieferkette nicht
komplett schlief}en. Vor wenigen Wo-
chen musste S7 deshalb rund ein Drittel
seiner Airbus A320neo stilllegen. We-
gen fehlender Teile kdnnten keine
Wartungsarbeiten mehr durchgefiihrt
werden, teilte das Unternehmen mit.

Gleichzeitig sind im grof3ten Land
der Welt viele Orte ohne Flugzeug
schwer zu erreichen. Russland umfasst
elf Zeitzonen, ein Flug von Moskau ins
ostliche Wladiwostok an der Grenze zu
China dauert mehr als acht Stunden.
Das setze die Wartungseinheiten unter
Druck, beschreibt Santo: ,, Techniker
stehen vor einem Dilemma: Sie miissen
die Jets in der Luft halten, wissen aber
gleichzeitig um die Mingel.“ Experten
der Flugunfall-Plattform Jacdec schrie-

Flughafen
Sheremetjewo
in Moskau:
105 Millionen
Passagiere
flogen 2023

in der Russischen
Foéderation.

ben in der Zeitschrift ,,Aero Internatio-
nal“ zuletzt: , Ein groflerer technikbe-
dingter Unfall riickt in Russland immer
mehr in den Bereich des Wahrscheinli-
chen.*

Sanktionsrechtler Viktor Winkler
sieht daher Handelseinschrinkun-
gen kritisch: ,Man darf mit Sanktionen
nicht die russische Wirtschaft per se
schwichen wollen, auch nicht die staat-
liche. Da ist das V6lkerrecht eindeutig.
Aus seiner Sicht ist,,die Verbindung der
zivilen Luftfahrt zum Kriegsgeschehen
nicht eng genug", um Sanktionen im
aktuellen Ausmaf zu rechtfertigen.
Und weiter: ,,Wenn eine solche Be-
schrinkung auch noch dazu fiihrt, dass
Menschenleben in Gefahr sein konn-
ten, ist das ein Beispiel dafiir, dass sich
die EU-Sanktionspolitik in manchen
Bereichen wirklich im Blindflug befin-
det.”

Das fihrt auch bei westlichen Ge-
schiftsleuten, die inzwischen tiber Is-
tanbul, Belgrad oder Tiflis nach Russ-
land einreisen missen, zu Vorsicht: Sie
reisen oft mit Turkish Airlines, obwohl
russische Fluggesellschaften niedrigere
Ticketpreise bieten. Um innerhalb des
Landes zu fliegen, sind bei Ausldndern
die russischen Airlines Aeroflot und S7
beliebt. In der EU diirften aktuell unab-
hingig von den Sanktionen 22 Flugge-
sellschaften aus Russland aus Sicher-
heitsgriinden nicht operieren.

Die Internationale Zivilluftfahrtor-
ganisation (ICAO) der Vereinten Na-
tionen attestiert Russland mittlerweile
neben Bhutan, der Demokratischen
Republik Kongo, Ecuador, Liberia und
Zimbabwe als eines von nur sechs Lin-
dern weltweit ,erhebliche Sicherheits-
bedenken®in Form einer roten Flagge.
Der Staat biete keine ausreichende Si-
cherheitsaufsicht, um die wirksame
Umsetzung geltender Standards zu ge-
wihrleisten, heifdt es zur Begriindung.

Die Ersatzteile fiir westliche Ma-
schinen will Russland nun selbst ferti-
gen. Die Protektor-Gruppe etwa, ein
russischer Wartungsbetrieb, investiert
umgerechnet knapp 36 Millionen Euro
in eine neue Fabrik nahe dem Moskau-
er Flughafen Domodedowo. Dort sol-
len Komponenten fiir Flugzeuge der
beiden Muster Airbus A320 und Boe-
ing 737 entstehen. Auch die Technik-

Luftfahrt-Unfallstatistik

Ungliicke und Todesopfer im Linienverkehr, Charter,
Business-Aviation, Militarluftfahrt und Luftfracht
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tochter von S7 investiert in den Teile-
bau. Zwar fehlen den russischen Unter-
nehmen die dafiir notwendigen
Lizenzen westlicher Aufsichtsbehorden
wie der Easa in Europa.

Doch die hat kurzerhand die russi-
sche Luftfahrtaufsicht Rosaviatsia er-
teilt. In den EU-Luftraum oder die USA
konnten die Maschinen damit also

nicht - diirfen sie aber derzeit eh nicht.
Mittelfristig setzt die russische Regie-
rung auf russische Flugzeuge. Fiir die
Langstrecke soll es eine modernisierte
Version der Ilyushin IL-96 geben. Die
IL-96-400M soll, so sie denn in Serie
gehen wird, vier Motoren haben. Im
Westen werden diese spritfressenden
Flugzeuge dagegen langsam aussortiert.
Langstreckenflugzeuge wie der Boeing
Dreamliner oder der Airbus A350 kom-
men mit zwei Triebwerken aus. Gleich-
zeitig arbeiten Forscher in Russland an
neuen Konzepten fuir Flugzeuge mit bis
zu 250 Fluggisten und einer Reichwei-
te von bis zu 9000 Kilometern.

Auf der Kurz- und Mittelstrecke
soll der Suchoi Superjet 100 bald mit
komplett russischer Technologie ge-
baut und mit dem Zusatz ,New* ver-
marktet werden. Dazu missen aber
iber 40 westliche Komponenten er-
setzt werden - bis hin zu den Sitzen.
Der Prozess ist zah und dauert linger
als erwartet. So hielt zum Beispiel die
erste Version des Sitzes aus heimischer
Produktion nicht dem vorgeschriebe-
nen Belastungstest stand. Auch die Ir-
kut MS-21 wird derzeit ,russifiziert®.
Daneben gibt es noch die TU 214 von
Tupolew.

Ob es Russland allerdings gelingen
wird, in absehbarer Zeit komplett von
westlicher Luftfahrttechnologie unab-
hingiger zu werden, ist offen. ,,Der
Aufbau einer eigenen Flugzeugproduk-
tion dauert Jahrzehnte®, sagt Berater
Santo. Bis zum Kalten Krieg habe Russ-
land durchaus eine eigene Luftfahrtin-
dustrie gehabt. ,Doch die existiert
nicht mehr. Alle Subsysteme, die man
im Flugzeugbau bendtigt, wie zum
Beispiel Triebwerke oder Avionik
kommen aus dem Westen.*
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Bayer in Leverkusen:
Der Amerikaner

Bill Anderson strukturiert
den Konzern um.

Herr Winkeljohann, dass Sie sich fiir
den Amerikaner Bill Anderson als
Bayer-Vorstandsvorsitzenden
entschieden haben, kommt einem
Bruch mit der Vergangenheit

gleich. Er spricht ausschlieBlich
Englisch, hat keine Bayer-Historie
und kommt nicht aus dem Finanzbe-
reich, so wie friihere Vorstands-
chefs. Warum Anderson?

Ehrlich gesagt finde ich die genannten
Auswahlkriterien nicht mehr zeitge-
méf3. Wir brauchten bei Bayer eine tief-
greifende Verinderung, jemanden, der
die akuten Probleme beherzt angeht
und das gesamte Team neu ausrichtet,
der mit Innovation und Wachstum
Wert schafft. Und jemanden, der die
Mannschaft bei diesen Veridnderungen
mitnimmt. Deswegen waren mir bei
der Auswahl auch die kommunikativen
Fihigkeiten so wichtig.

Nach auBen kommuniziert Bill
Anderson durchaus hart. Im Han-
delsblatt-Interview sagte er jlingst,
dass die ,interne Biirokratie“ Bayer
»lahmt“ Als langjahriger Aufsichts-
ratschef: Schmerzen Sie solche
Urteile nicht?

Nein, im Gegenteil. Er hat doch recht!
Wenn ich in den vergangenen Jahren
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
auf den Bayer-Fluren gefragt habe:
,»Was miissen wir andern, was funktio-
niert hier nicht?“, dann wurden mir
immer zwei Dinge entgegengehalten.
Es fehle an ,,Responsibility” und ,,Ac-
countability*.

Das bedeutet?
Keine ,,Responsibility* heif3t: Viele Mit-
arbeiter hatten das Gefiihl, dass sie zu

Norbert Winkeljohann

,,Du hast ein gutes Team, wenn du
das Sagen an deinem Stuhl horst*

Der Aufsichtsratschef von Bayer findet, dass Fiihrungskrifte heute vor allem eine Fahigkeit haben miissen.
Warum er sie bei Bayer-Chef Bill Anderson sieht — und welche Fehler fast alle Konzerne lihmen.

wenig selbst entscheiden konnten. Das
lag daran, dass es zu viele Hierarchie-
ebenen gab. Und wenn einmal etwas
danebenging, dann war hiufig keiner
zustandig — das ist mit fehlender ,,Ac-
countability* gemeint. Das ist Gift fur
Wirtschaftskonzerne. Auch viele Ver-
waltungen kranken daran.

Bill Anderson will diese Probleme
mit dem neuen Fithrungsmodell
beseitigen, das er bei Bayer etab-
liert: Dynamic Shared Ownership
(DSO0). Fiihrungskrafte agieren als
Coaches, die Teams sollen in

Sprints arbeiten und Budgets selbst
managen. Wann haben Sie davon
das erste Mal gehort?

Ich kannte diese Organisationsform
schon aus meiner Zeit als Geschiftsfiih-
rer bei PwC. Da habe ich gesehen, dass
es hervorragend funktioniert, wenn je-
der Partner seinen Bereich eigenstindig
bewirtschaftet wie eine kleine Firma in
der Firma. Das damals zu erleben, hat
bei mir fiir eine steile Lernkurve ge-
sorgt. Mit DSO tragen wir den zwei
Problemfeldern ,,Accountability” und
»Responsibility* Rechnung. Wir geben
damit denjenigen, die die Arbeit letzt-
endlich erledigen, die Moglichkeit, Din-
ge schneller — und in der Regel auch
besser - selbst zu entscheiden. Auch
wenn dann mal der ein oder andere
Fehler unterlauft.

Diese Art des unternehmerischen
Denkens ist aber sicher nicht fiir
jeden etwas.

Das mag so sein. Aber wir wollen unter-
nehmerisch geprigte Menschen for-
dern. Und Unternehmertum heif3t
auch, Risiken einzugehen. Viele Men-

Du musst als
Fihrungs-
kraft
zuhOren
konnen. Vor
allem, wenn
du kritisiert
wirst.

schen wollen heute in solch einem Um-
feld arbeiten.

Bayer will Tausende Fiihrungsjobs
abbauen. Laufen diejenigen, die mit
dem neuen Fithrungsmodell wenig
anfangen kénnen, eher Gefahr, dem
Abbauprogramm zum Opfer zu
fallen?

Wir werden Hierarchien abbauen und
Biirokratie reduzieren, das ist hinldng-
lich bekannt. Damit ist leider auch ver-
bunden, dass sich die Anzahl der Jobs
reduzieren wird. Ich bin mir aber sicher:
Die Kolleginnen und Kollegen, von de-
nen wir uns trennen miissen, sind so
gut qualifiziert, dass sie hervorragende
Chancen haben werden, sich umzuori-
entieren.

Und fiir alle unternehmerisch
denkenden Fiihrungskréfte ist im
Konzern weiter Platz?

Ja. Unternehmerisch denken zu kdnnen
ist eine wichtige, aber nicht die einzig
entscheidende Qualifikation. Unsere
Fithrungskrifte sollen ihre Teams dabei
unterstiitzen, selbst Entscheidungen zu
treffen. Das ist im Sinne unserer Kun-
den. Wenn man dagegen, wie in man-
chen Konzernen iiblich, tiber Vorgaben
und Kontrolle fithrt, dann passiert Fol-
gendes: Jemand hat eine tolle Ge-
schiftsidee — und die wird dann ber
zwolf Konzernebenen hoch bis zum
Vorstand getragen. Bis der sich damit
befasst, ist die Idee lingst verwissert
oder gar nicht mehr aktuell.

Sie sagen, DSO fordert die Fehlerkul-
tur. Inwiefern?

Unternehmerisches Denken ist unmit-
telbar mit unternehmerischem Erfolg,
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aber auch mit Misserfolg verbunden.
Das heifdt, der eigene Erfolg ist zu-
kiinftig mehr von der Frage abhingig,
ob das eigene Team seine selbst ge-
steckten Ziele erreicht hat. Hat ein
Projekt aber zum Beispiel wirtschaft-
lich nicht den erwiinschten Erfolg ge-
bracht, dann gibt es keine Ebene mehr,
auf die sich die Verantwortung ab-
schieben ldsst.

Klingt ziemlich hart.

Finden Sie? Der Punkt ist: Ich glaube
fest daran, dass Menschen viel mutiger
handeln und auch mal ins Risiko ge-
hen, wenn sie mehr Entscheidungs-
freiheit haben. Selbst wenn sie ab und
zu scheitern. Wenn sie das Gefiihl ha-
ben, wirklich etwas bewirken und ihre
Ideen einbringen zu konnen, dann ist
das gut fiir das Unternehmen - und es
hilft ihnen in der eigenen Entwick-
lung.

Als Aufsichtsratschef haben Sie
wahrscheinlich vor seinem Amtsan-
tritt mit Bill Anderson dariiber
gesprochen, welche Risiken er
eingehen soll. Hat er Ihre Riicken-
deckung, wenn er stellenweise
scheitert?

Wir wollen Bayer zligig wieder auf die
Erfolgsspur bringen, Stichwort Rechts-
risiken in den USA. Gleich in unserem
Erstgesprich hat Bill mich gefragt:
»Kann ich mit den Anwilten sprechen,
die diese Fille betreuen? Er wollte sich
selbst sofort ein umfassendes Bild ma-
chen. Das hat er auch bei den anderen
Themen so gemacht und daraus einen
Kklaren Plan entwickelt, den das Unter-
nehmen nun Schritt fiir Schritt in die
Tat umsetzt.
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Vita
Der Aufsichtsrat Nor-
bert Winkeljohann ist

mitglied und seit April
2020 Aufsichtsratsvor-
sitzender des Phar-
ma- und Agrarchemie-
konzerns Bayer. Der
66-Jahrige sitzt auch
in den Kontrollgre-
mien von Deutscher
Bank, Georgsmari-
enhUtte Holding, Sie-
vert und Bohnen-
kamp.

Der Manager Winkel-
johann hat Betriebs-
und Volkswirtschaft
studiert und ging
1994 zur Wirtschafts-
prifungsgesellschaft
PwC, wo er bis zum
Europa-Chef aufstieg.

gt

SR

28 JUNI—19JULI

Wie tief sind Sie heute drin in
Andersons Arbeitsalltag?

Ich habe regelmaf3ige fixe Termine mit
allen Vorstandsmitgliedern, aber mit
Bill Anderson ist das Verhiltnis natiir-
lich noch enger. Wir treffen uns hiaufig
in Leverkusen. Es kommt auch vor,
dass wir samstags oder sonntags telefo-
nieren, oft spontan. In die operative Ar-
beit des Vorstands greife ich aber selbst-
verstandlich nicht ein.

Sie sind selbst erfahrener Topmana-
ger, waren vor lhrer Zeit bei Bayer
Vorstandschef von PwC Europe.
Heute haben Sie verschiedene
Aufsichtsratsmandate inne, unter
anderem bei der Deutschen Bank.
Welche Management-Lektionen hat
Sie lhre Karriere bisher gelehrt?
Dass es nur sehr wenige Fahigkeiten
sind, die am Ende tiber Erfolg oder
Misserfolg entscheiden. Ganz vorne
steht Unternehmertum. Daneben habe
ich mich haufig gefragt, wie ich Zufrie-
denheit herstelle und Menschen in
Verinderungsprozessen mitnehme.
Meine wichtigste Antwort: Du musst
als Fithrungskraft zuhoren konnen.
Vor allem wenn du kritisiert wirst.
Wenn Mitarbeiter das Gefiihl haben,
ihre Kritik wird gehort, das Manage-
ment befasst sich damit und arbeitet an
Losungen, dann profitieren alle. Auch
die Fithrungskrifte. Sie gewinnen an
Riickhalt.

seit 2018 Aufsichtsrats-

Was braucht es lhrer Erfahrung
nach noch, um als Fiihrungskraft
erfolgreich zu sein?

Du brauchst ein Team, dem du ver-
traust. Mir hat einmal ein fritherer Chef
gesagt: Gute Manager schaffen es, Thre
Fihigkeiten zu vervielfaltigen. Das
heifdt, sie konnen ihre eigenen Fahig-
keiten ins Team tragen und fiihlen sich
nicht bedroht, wenn Leute genauso gut
sind wie sie — oder besser. Dieser frithe-
re Chef sagte auch: Du hast ein gutes
Team, wenn du morgens ins Biiro
kommst und das Sigen an deinem
Stuhl horst.

Klingt fiir mich eher bedrohlich.

Das muss man ertragen konnen. Es be-
deutet ja: Da sind Menschen, die ehrgei-
zig sind. Ja-Sager braucht jedenfalls kei-

ner.

Sie haben Einblick in diverse Unter-
nehmen. Beobachten Sie, dass es
die kritischen Kopfe sind, die
weiterkommen? Oder haben ,,Ja-Sa-
ger“ vielleicht doch die besseren
Chancen, gefordert zu werden?
Mich haben frither viele Menschen ge-
fragt: Wann werde ich befordert? Wie
komme ich weiter? Denen habe ich im-
mer gesagt: Das musst du schon selbst
machen. Indem du Leistung zeigst,

durch Kundenorientierung, durch gute
Mitarbeiterfithrung, durch fachliches
Know-how. Nur gefordert zu werden
reicht nicht. Man muss sich selbst in ei-
ne gute Position bringen. Dann erken-
nen auch die Vorgesetzten: Da ist je-
mand, der Verantwortung will und tra-
gen kann.

Biss ist also wichtiger als Talent?
Die Mischung macht’s. Sie brauchen
fachliche Grundlagen, die unternehme-
rische Ader, Giber die wir gesprochen
haben. Und Sie brauchen strategischen
Weitblick. Wer heute einen oberflich-
lichen Uberblick iiber das eigene Unter-
nehmen und dessen Umfeld hat, kann
unmoglich aufsteigen. Es reicht nicht,
zu fragen: Wie kann ich Chef werden?
Sie miissen sich fir das grof3e Ganze in-
teressieren.

Ist das nicht selbstverstéandlich?
Nein, gerade in meiner Beraterzeit habe
ich oft das Gegenteil erlebt. Da habe ich
bei Abschlusspriifungen manchmal die
Berufsanfinger gefragt: ,,Was machst
du gerade?* Als Antwort kam dann so
was wie: ,Ich priife die Forderungen.*
Wenn ich dann gefragt habe: ,,Und wie
viel Umsatz macht das Unternehmen,
das wir hier gerade priifen?*, habe ich
oft gehort: ,,Weifd ich nicht.*

Haben Sie deswegen einen Vor-
standschef von auBen geholt - um

keinen Chef mit ,Bayer-Tunnelblick“
zu riskieren?

Ich denke schon, dass dieser externe
Blick uns geholfen hat. Wir hitten auch
sehr gute interne Kandidatinnen und
Kandidaten gehabt. Aber es war Zeit fiir
eine grundlegendere Verinderung.

Griinde, skeptisch zu sein, gibt es
trotzdem. Es besteht die Gefahr,
dass Bayer im Zuge des Umbaus
gute Leute verliert oder dass die
neue Arbeitsweise im Chaos endet.
Haben Sie Angste?

Ich habe Achtung und Demut vor den
grofien Aufgaben, die es zu bewiltigen
gilt, aber keine Angste. Sonst wire ich
nicht in dieser Rolle.

Wie reagieren Sie, wenn lhnen
reihenweise Top-Krafte von Bord
gehen sollten?

Der Vorstand nimmt dieses Thema
sehr ernst, damit genau das nicht pas-
siert. Und ja, einige Beschiftigte werden
uns leider verlassen, aber klar ist auch:
Bayer ist und bleibt ein sehr attraktiver
Arbeitgeber, bei dem Menschen eine
Menge bewegen und sich dabei person-
lich entwickeln konnen.

Wie weit miissen Manager auch
tiber den Tellerrand ihres eigenen
Unternehmens hinausschauen und
sich zu politischen Themen positio-
nieren — zum Beispiel den hohen
Beliebtheitswerten der AfD?
Unternehmen sind Teil der Gesell-
schaft. Sie kénnen nicht sagen: Wir ma-
chen hier unser Ding und der Rest um
uns herum ist uns egal. Gerade in Bezug
auf die AfD haben einige Manager
Angst vor Fettnapfchen. Gerade die
Topmanager haben ja Zugang zu Poli-
tikern. Es ist Zeit, auch denen gegen-
iber mal zu artikulieren: Was brauchen
wir, um am Standort Deutschland wei-
ter unser Unternehmen zu betreiben?
Wir haben einen nach wie vor starken
Standort Deutschland. Die Politik muss
aber verstehen, was es benétigt, um ihn
zu erhalten.

Eine Studie des Niirnberg Instituts
fir Marktentscheidungen ergab
kiirzlich: Topmanager haben sogar
mehr Angst vor Innovationen als
Durchschnittsbiirger. Uberrascht
Sie das?

Nicht besonders. Denn nattirlich sind
mit Innovationen in der Regel auch er-
hebliche langfristige Investitionen und
auch Unsicherheiten verbunden. Das
regulatorische Umfeld kann sich
schlief3lich jederzeit verandern. Derzeit
fehlt Planungssicherheit. Die brauchen
wir zuriick. Und wir missen wieder
stirker auf Chancen als auf Risiken bli-
cken.

Anfang des Jahres bemangelten Sie
im Handelsblatt-Interview das
Entscheidungstempo bei Bayer.
Wenn man im Unternehmen einen
Bleistift bestellen wolle, missten
dafiir wahrscheinlich sieben Leute
einen Klick machen. Seitdem ist
mehr als ein halbes Jahr vergangen.
Wie viele Klicks sind es heute?

Der Bleistift war ein Symbol fiir die vie-
len burokratischen Prozesse im Unter-
nehmen. Wir sind noch mitten im
Wandel, aber vieles geht heute schon
deutlich schneller. Die Teams sollen zu-
nehmend selbst entscheiden, wofur sie
Budget aufwenden und wo das Geld
bestmoglich eingesetzt wird.

Herr Winkeljohann, vielen Dank fiir
das Interview.

Die Fragen stellte Julia Beil.
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REUTERS

Elon Musk

X und SpaceX
verlegen Sitz
nach Texas

Elon Musk lasst zwei Firmen aus
Kalifornien wegziehen — und warnt
vor ,,gewalttitigen Drogenbanden®

in San Francisco.

San Francisco. Tech-Milliardir Elon Musk ver-
legt den Sitz seiner Weltraumfirma SpaceX und
des Kurznachrichtendienstes X von Kalifornien
nach Texas. Zur Begriindung verwies Musk auf
ein kalifornisches Gesetz, das Schulen erschwert,
Eltern ber die sexuelle Orientierung der Kinder
zu informieren. Er bezeichnete das Gesetz in ei-
nem Post auf X als , letzten Tropfen®, der das Fass
zum Uberlaufen gebracht habe.

Musk hat sich politisch in den vergangenen
Jahren immer weiter der Position der amerikani-
schen Rechten angenahert und wettert unter an-
derem gegen geschlechtsangleichende Maf3nah-
men, insbesondere bei Jugendlichen.

SpaceX hatte seine Zentrale bisher in
Hawthorne im Grofiraum Los Angeles — auch
wenn ein Grof3teil der Anlagen bereits in Texas
beheimatet war. Die dort aus dem Boden ge-
stampfte Anlage mit dem Namen ,,Starbase® soll
kiinftig auch der Hauptsitz der Firma werden.

Auch Tesla-Zentrale wurde verlegt

X behielt als Nachfolgedienst von Twitter seine
Zentrale in San Francisco — und soll nun nach
Austin umziehen. Musk verband die Ankiindi-
gung am Dienstag mit einem Seitenhieb gegen
die Stadt, die vor allem in konservativen politi-
schen Kreisen als Metropole im Niedergang dar-
gestellt wird. Er habe genug davon gehabt, sich
vor ,,Banden gewalttitiger Drogenabhingiger
wegzuducken, nur um ins Gebdude zu kommen,
schrieb Musk bei X. Der Tech-Milliardar wird
stets von mehreren Leibwichtern begleitet.

Musk ist auch Chef des Elektroauto-Herstel-
lers Tesla - und lief? den Konzern bereits aus Palo
Alto im kalifornischen Silicon Valley ebenfalls
nach Austin umziehen.

Nach dem Attentatsversuch auf Donald
Trump am Wochenende hatte sich der Milliardér
so offen wie noch nie hinter den wahrscheinlichen
republikanischen Prisidentschaftskandidaten ge-
stellt. ,,Ich unterstiitze Prasident Trump voll und
ganz und hoffe auf seine schnelle Genesung®,
twitterte Musk auf seiner Plattform X.

Zwar hatte es in der Vergangenheit immer
wieder Berichte iiber eine Anniherung Musks
und Trumps gegeben, derart deutlich hatte sich
Musk jedoch bis dahin nicht geduflert. Der Mil-
liardér forderte gleichzeitig den Riicktritt der Se-
cret-Service-Spitze aufgrund moglicher Ver-
sdiumnisse beim Schutz Trumps.

Musk will Berichten zufolge den Wahlkampf
Trumps massiv finanziell unterstiitzen. Die Rede
ist von monatlich rund 45 Millionen Dollar, die
der Milliardir zur Verfiigung stellen wolle. dpa,
Felix Holtermann

Elon Musk: Der Unternehmer ist Trump-Unterstltzer.
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m Ende konnten die Mitarbeiter

nicht einmal mehr telefonieren.

Das Konto des bayerischen Spezi-

almaschinenbauers Zippel war

leer, wegen offener Rechnungen

stellte sein Energieversorger bei-
nahe den Strom ab. Zippels Telefonanbie-
ter hatte weniger Geduld und sperrte
simtliche Anschlisse. In den letzten Ta-
gen vor der Insolvenz 2022 sprachen Mit-
arbeiter mit Kunden nur noch iiber ihre
Privathandys.

Dabei hatte Zippel zwei Jahre zuvor ei-
nen scheinbar idealen Investor gefunden.
Gegriindet 1968 von Giinther Zippel in der
Garage seiner Eltern, war das Unternehmen
lange ein typischer Familienbetrieb. 2014
verkaufte ihn Zippel an den japanischen
Konkurrenten Sugino, 2020 tibernahm eine
amerikanische Unternehmensgruppe. Da-
mit begann das Desaster. Dabei sagte Mi-

Und dann kam dieser Michael
Flacks. Der hat die Firma
ausbluten lassen, bis nur noch das
Gerippe tbrig war.

Rico Irmischer
IG Metall Regensburg

chael Flacks, Eigentiimer der Flack Group,
zu Beginn noch Salbungsvolles: ,,Wir heif3en
Zippel in unserer Gruppe willkommen und
freuen uns darauf, das Unternehmen in Zu-
kunft bei seinem weltweiten Wachstum zu
unterstitzen.

Doch statt Wachstum folgte die Insol-
venz. Recherchen des Handelsblatts zeigen
nun ein Muster. Ob Zippel in Bayern, Ogro
Beschlagtechnik in Nordrhein-Westfalen,
der Trikothandler fan and more oder die Fir-
ma Holzverpackung Hufingen im Schwarz-
wald - immer wieder endet ein Kontakt mit
Michael Flacks fiir das tibernommene Un-
ternehmen beim Insolvenzrichter. Der In-
vestor dagegen verdient mit dem Scheitern
noch Geld.

Die Methode Flacks beschiftigte bereits
mebhrere Strafverfolgungsbehorden. Im Fall
Ogro ermittelten Staatsanwalte in Wupper-
tal. Sie priiften den Anfangsverdacht des
Betrugs, der Untreue, der Insolvenzver-
schleppung und des Vorenthaltens und Ver-
untreuens von Arbeitsentgelt. Doch die Tat-
vorwiirfe bestitigten sich nicht und die
Staatsanwaltschaft stellte das Verfahren
wieder ein.

Nach der Pleite von Zippel 2022 wur-
den Ermittler in Regensburg aktiv. Auch
hier lautet der Vorwurf auf Insolvenzver-
schleppung. Das Verfahren lauft. Flacks lief3
eine Anfrage des Handelsblatts zu den Vor-
wirfen unbeantwortet.

Der Insolvenzverwalter von Zippel, Ru-
dolf Dobmeier, war weniger zuriickhaltend.
,,Die Flacks Group hat bereits mehrfach sa-
nierungswiirdige Unternehmen aufgekauft
und aus diesen dann das Vermdgen abgezo-
gen, sodass die Unternehmen ein Insolvenz-
verfahren beantragen mussten®, schrieb er
am 16. Januar 2023 an die Gldubiger von
Zippel. ,,So scheint der Fall auch hier zu lie-
gen.“ Dobmeier untermauerte seinen Ver-
dacht mit Zahlen. Allein im September
2022 seien 1,2 Millionen Euro von Zippel an
Flacks geflossen. Dabei sollen die Mitarbei-
ter von Zippel zu diesem Zeitpunkt bereits
vergeblich aufihre Augustgehilter gewartet
haben.

Wer ist der Mann, der solche Geschifte
macht? Als der Insolvenzverwalter von Zip-
pel noch die Scherben zusammenkehrte,
gab Michael Flacks dem US-Informations-

Michael Flacks:
Mitarbeiter nannten
ihn ,,Draculinchen*.
Er soll Mittelstandler
ausgesogen und
dann in die Insolvenz
geschickt haben.

Pleuger Industries, Getty [M]
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Dieser Milliardar
gilt als Schrecken
aller Mittelstandler

Michael Flacks inszeniert sich als Liebhaber deutscher Mittelstindler und
will sie ,,neu positionieren®. Betroffene berichten, er hitte etliche Firmen
ausgeweidet. Ist die Justiz machtlos?

dienst Bloomberg ein Interview. Gerade
hatte er fiir knapp zehn Millionen Dollar ei-
ne Wohnung im New York Plaza Hotel ge-
kauft. Der Artikel erwihnte vier Meter hohe
Decken, Bider mit Marmor und einen
atemberaubenden Ausblick iiber den Cen-
tral Park. Flacks erzihlte sein Leben als ame-
rikanischen Traum, mit Ursprung in Grof3-
britannien.

Geboren 1967 in Manchester, begann
Flacks seine Karriere demnach schon als
16-jahriger Schulabbrecher auf Straflen-
markten, wo er Lederjacken und Pelzman-
tel verkaufte. In den 1980er-Jahren siedel-
te er um nach Miami. Sein im Einzelhan-
del verdientes Geld habe er spiter in
Immobilien investiert, vor allem in
Deutschland.

Bloomberg bezifferte das Vermogen von
Flacks auf 600 Millionen Dollar, die briti-
sche ,,Sunday Times* taxierte es sogar auf
1,4 Milliarden Euro und zahlte Flacks in ih-
rer Reichenliste zu den 150 wohlhabendsten
Biirgern der Insel. In Miami besitzt er unter
anderem eine 24 Millionen Dollar teure
Wohnung in der Inselgemeinde Fisher Is-
land - erreichbar nur zu Wasser oder per
Helikopter.

Die Flacks-Gruppe beschreibt sich als
fithrender Investor fiir Distressed Assets.
Mainner wie Flacks nehmen fur sich in An-
spruch, notleidende Unternehmen besser
fithren zu konnen als das dort aktive Ma-
nagement. In der Theorie werden Prozesse
optimiert, brachliegende Potenziale gefor-
dert und neue Ideen genutzt — zum Besten
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fur die Mitarbeiter, Geschiftspartner und
den Investor selbst.

Flacks fasst seinen Ansatz als das
Flacks-Versprechen zusammen. Auf ihrer
Website nennt seine Gruppe viele namhafte
Partner, mit denen sie zusammenarbeitet:
Fiirs Geld Barclays, die Bank of China, die
Deutsche Bank, JP Morgan und andere. Fiir
die Buchhaltung BDO, EY, KPMG und
PwC. Als Rechtsanwilte unter anderem Ba-
ker McKenzie, Freshfields, Skadden und
White & Case.

Die Finanzbranche freilich kennt auch
Investoren, die ihre Position und ihr Netz-
werk ausnutzen, um die letzten Werte aus
einem Unternehmen zu pressen. Sie prigten
in den 1990er-Jahren den Begriff ,,Geier-
fonds“. Wahrend in der Natur Aasfresser al-
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lerdings ihren Nutzen haben, genief3en ihre
Pendants in der Geldbranche einen besten-
falls zweifelhaften Ruf.

Michael Flacks wihnt sich als Meister
der Krise und sah unter anderem den Brexit
als Treiber seines Geschifts. ,,Die Verunsi-
cherung der Unternehmen macht sie offen
fiir neue Partnerschaften®, sagte er 2018 der
L Wirtschaftswoche“. ,JUm es deutlich zu sa-
gen: Wenn viele Unternehmer am liebsten
davonlaufen wirden, dann ist unsere Zeit
gekommen.*

Fast zeitgleich erlebten zwei deutsche
Unternehmen, wie das im konkreten Fall
aussehen kann. Im Januar 2017 verkiindete
das Haus Firstenberg, es habe sein im
Schwarzwald beheimatetes Holzgeschift an
die Flacks-Gruppe verkauft. 200 Mitarbei-
ter waren dort einmal tétig, nach mehreren
Kiindigungswellen nur noch etwa 80.

Ein schwabisches Adelshaus
in Néten

Das Firstenhaus kniipfte an den Verkauf ei-
ne Hoffnung. ,Mit der Flacks Group haben
wir einen engagierten und unternehmerisch
denkenden Investor fir den Verpackungs-
bereich gefunden®, sagte Hans-Riidiger
Schewe, der im Auftrag des schwibischen
Adelsgeschlechts deren Reichtiimer verwal-
tet. ,,Wir sind Giberzeugt, dass die neuen Ei-
gentiimer dem Unternehmen neue Impulse
und die erforderliche Kapitalausstattung fur
eine erfolgreiche Wachstumsstrategie zu-
fithren werden.

Flacks befeuerte diese Erwartung. ,,Wir
haben nicht nur eine Arbeitsplatzgarantie
fir Hifingen ausgesprochen, sondern wer-
den auch nachhaltig in den Ausbau der
Standorte investieren®, versprach Michael
Flacks. ,,Unterstiitzt durch unser internatio-
nales Netzwerk, unsere Investoren und
langjdhrige Beziehungen in verschiedenen
Industriezweigen setzen wir auf nachhalti-
ges und profitables Wachstum.“ Ein knap-
pes Jahr spéter war die flrstliche Firma fur
Holzverpackungen insolvent.

2017 widmete sich Flacks auch Ogro, ei-
nem Hersteller von Ttr- und Fenstergriffen
in der Nihe von Diisseldorf. Dessen Schwei-
zer Mutterkonzern, der Schlief3technik-Gi-
gant Dormakaba, wusste offenbar nichts
mehr anzufangen mit der deutschen Toch-
ter. Der Eigentiimerwechsel im Juli 2017
zeichnete sich jedenfalls durch einen soge-
nannten negativen Kaufpreis aus. Flacks
zahlte nicht, sondern erhielt fiir die Abnah-
me von Ogro eine Mitgift von drei Millionen
Euro.

Nach Angaben des Verkaufers gab es bei
der Auswahl des neuen Eigentiimers zwei
Griinde. ,,Zum einen, dass alle Mitarbeiter
iibernommen werden, zum anderen, dass
der neue Eigentiimer eine nachhaltige Zu-
kunftsstrategie verfolgt, die den Fortbestand
und die Weiterentwicklung des Geschifts
am Standort Velbert vorsieht“, sagte Dieter
Sichelschmidt von Dormakaba. Mit der
Flacks Group habe man einen Kaufer gefun-
den, der bereits Pliane habe, das Geschift auf
eine zukunftstrichtige Basis zu stellen.

Im Februar 2018 meldete Ogro Insol-
venz an. Bei den Aufridumarbeiten forderte
der Insolvenzverwalter Marc d‘Avoine aller-
lei Sonderliches zutage. Ogro und Dorma-
kaba waren stark verflochten gewesen. Weil
Ogro keine Finanzbuchhaltung besaf3,
streckte Dormakaba der Belegschaft die Ge-
hilter vor und lief3 sich das Geld anschlie-
Rend in Summe von Ogro erstatten. Nie-
mand beschwerte sich tiber diese Methode,
solange sie funktionierte. Als aber Flacks die
Fihrung von Ogro tibernahm, flossen die
Gehilter zwar weiter von Dormakaba, die
anschlieflende Riickzahlung blieb jedoch
aus. Dies soll die ehemalige Mutter zwei
weitere Millionen Euro gekostet haben.
Dormakaba lief3 Fragen dazu unbeantwor-
tet, Flacks ebenso.

Fliige und Spritztouren auf
Firmenkosten

Fiir die Mitarbeiter von Ogro wurde das
Flacks-Versprechen nicht eingelést. Der
neue Eigentiimer habe sich fiir den Ge-
schiftsbetrieb kaum interessiert. Auf
E-Mails zur ErschliefSung neuer Absatz-
markte oder der Entwicklung von Produk-
ten sei Flacks oft nicht eingegangen. Als
Antwort kam laut Mitarbeitern nur ein
,»Okay* oder ,,Dankeschon®.

Auch bei Ogro verursachte der schwer-
reiche Eigentiimer vor allem Kosten. Alle
zwei Wochen sei Flacks aus Amerika einge-
flogen, berichten Beteiligte. Dabei habe er
stets zwei Tickets in der Businessclass ge-
bucht - eins fiir sich, das andere fiir seinen
Yorkshire-Terrier. Das Hiindchen habe
Flacks auch zu Terminen bei Ogros Ge-
schiftspartnern begleitet. Die Rechnungen
fiir Flacks® Fliige zahlte offenbar Ogro.

Vom Flughafen hin zu Ogros Geschéfts-
rdumen in NRW sei Flacks in einer schwar-
zen Mercedes-Limousine gefahren, die er
auf Rechnung seiner ebenfalls notleidenden
Holzfirma aus dem Schwarzwald geleaset
haben soll. Ein angeblicher Augenzeuge er-
innert sich: ,,Der ist hier wie ein Irrer mit
100 Stundenkilometer durch die 30-Zone
gebraust. Das hat den iiberhaupt nicht ge-
kitmmert.* Flacks Strafzettel seien beim In-
solvenzverwalter gelandet.

Zusitzlich forderte der neue Eigentii-
mer Ogros Geld fuir seine guten Ratschlige.
800.000 Euro stellte er dem Mittelsténdler
fur angebliche Beratungsleistungen in Rech-
nung. Ogros Insolvenzverwalter d‘Avoine
zog deshalb spater gegen Flacks vor Gericht.
Dort unterlag der Investor. ,,Der Beklagte
hat die Sorgfalt eines ordentlichen Ge-
schiftsmannes dadurch verletzt, dass er im
Zeitraum von Juli bis November 2017
rechtsgrundlose Zahlungen [...] in Hohe von
916.000 Euro pflichtwidrig entweder selbst
veranlasst oder aber geduldet hat*, heif3t es
im Urteil des Landgerichts Wuppertal vom
23. Dezember 2020. ,,0b tiberhaupt Bera-
tungsleistungen erbracht worden sind, ist
nicht feststellbar, auch nicht aufgrund der

angeblichen Einzelrechnungen tiberpriifbar,
zumal irgendwelche schriftlichen Bera-
tungsergebnisse nicht vorliegen.“

Recht haben und Geld bekommen sind
zweierlei Dinge. Das Urteil ist dreieinhalb
Jahre alt, bis heute hat Flacks keinen Cent
gezahlt. Der Investor wohnt in Florida -
dort Auflenstinde einzutreiben ist auch fir
einen Insolvenzverwalter schwierig.

Das Urteil aus Wuppertal zeigt ein tie-
ferliegendes Problem. Rechnungen ohne
Leistungen sind nicht nur zivilrechtlich ver-
boten, sondern auch strafrechtlich proble-
matisch. Doch obwohl bei Ogro Ermittlun-
gen wegen des Verdachts auf Betrug liefen
und das Landgericht Wuppertal eine Steil-
vorlage lieferte, blieben sie fiir Flacks ohne
Folgen.

Nach Einschitzung von Kennern des
deutschen Strafrechts ist ein Mann wie Flacks
quasi unantastbar — solange es um Summen
geht, bei denen die Ermittlungen im Zweifel
teurer sind als der Schaden. , Bei Ermittlun-
gen mit Auslandsbezug braucht ein Staatsan-
walt ein Rechtshilfeersuchen®, erklart eine Ju-
ristin mit viel Erfahrung. ,,Das geht tiber das
Justizministerium und ist mit sehr viel Be-
richtsaufwand verbunden. Ein normaler
Staatsanwalt schreckt davor zurtick.*

Und so sammelt Flacks mal hier ein paar
Millionen von notleidenden Unternehmen
ein, mal dort. Auch der japanische Maschi-
nenbauer Sugino zahlte eine Mitgift, als er
den Maschinenbauer Zippel 2020 an die
Flacks-Gruppe verkaufte. Sie lag bei 14 Mil-
lionen Euro - gedacht, um das Geschift
fortzufiihren und die Firma zu sanieren.

Flacks lief} sich knapp 13 Millionen Euro
iiber Darlehen aus dem Unternehmen zah-
len und meldete anschlief3end Insolvenz an.
Zippels Insolvenzverwalter schrieb an die
Glaubiger: , Eine redliche Gesellschafterin
hitte Kapital zu einer Zeit, in der die Gesell-
schaft sich in ernsten finanziellen Schwierig-
keiten befindet, nicht abgezogen.*

Das Handelsblatt hat keinen Geschifts-
partner gefunden, der Flacks als redlich be-
zeichnet. Bei Zippel lief3 er sogar die Ma-
schinen abholen, als das Unternehmen ein
Gesellschafterdarlehen nicht mehr bedienen
konnte. Auflerdem verkaufte Flacks Zippels
Produktionshalle mit 6000 Quadratmetern
an einen Berliner Investor. Das Projekt war
als ,,Sale-and-lease-back“-Geschift gedacht.
Doch nachdem Flacks den millionenschwe-
ren Kaufpreis erhielt, zahlte er kaum Miete.
Mit der Insolvenz von Zippel machte die
Flacks-Gruppe auf diese Weise nochmals

ein grof3es Plus.

Wenn viele Unternehmer am
liebsten davonlaufen wiirden,
dann ist unsere Zeit gekommen.

Michael Flacks
Investor

Die Hinterbliebenen stehen nicht mal
mehr vor einem Trimmerhaufen — Flacks
hat fast alles verkauft. ,, Zippel war absolute
deutsche Prizisionsarbeit, jede Maschine
ein Unikat. Mehr Mittelstand geht nicht®,
trauert Rico Irmischer von der IG Metall Re-
gensburg. ,,Und dann kam dieser Michael
Flacks. Der hat die Firma ausbluten lassen,
bis nur noch das Gerippe iibrig war.“

Flacks Worte aus einem Interview 2018
klingen fir Irmischer heute wie Hohn.
,Deutsche Mittelstindler zeichnen sich
durch Qualitit, Know-how und hochent-
wickelte Technologien aus®, sagte er da-
mals der ,,Wirtschaftswoche®. ,, Wir haben
grof3es Interesse, mit deutschen Unterneh-
men und mit deutschen Managements zu
arbeiten, der Return on Investment ist
stets positiv.*
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Apostolos Bibudis

,,Es gibt kein
raumhaus fur
ein Taschengeld*

Der Deutschlandchef des Maklerverbunds IAD rechnet damit, dass
es noch lange zu wenig bezahlbare Wohnungen geben wird. Vom
Kauf einer bestimmten Gebaudeart rit er ab.

Herr Bibudis, Makler und Woh-
nungsfirmen beschwéren seit
Monaten die Trendwende, doch die
Wohnimmobilienpreise fallen
vorerst weiter. Wann rechnen Sie
mit einer Stabilisierung der Prei-
se?

Wir sehen eigentlich schon Anfang des
Jahres eine gewisse Stabilisierung — al-
lerdings auf einem niedrigeren Preis-
niveau. Es ist nattirlich schwer einzu-
schitzen, wie es weitergeht. Aber
mein Eindruck ist, dass sowohl Ver-
kéufer als auch Erwerber den grof3ten
Schock tiber die gestiegenen Finanzie-
rungskosten flir eine Immobilie hinter
sich haben. Allméhlich steigt das Inte-
resse an Wohnungen und Héausern
wieder, das ist deutlich zu registrieren.
Es geht aufwirts am Markt.

Ein Ende der Talfahrt bedeutet
noch keine Trendwende. Erwarten
Sie, dass die Immobilienpreise in
Deutschland in nachster Zeit
wieder deutlich steigen?

Nein, schnell werden wir da keine gro-
3en Spriinge nach oben sehen. Aber
Wohnen ist ein Grundbediirfnis der
Menschen, das wird nicht einfach ver-
schwinden - und die Bevolkerung in
Deutschland legt weiter zu. Langfristig
bin ich darum ziemlich sicher, dass die
Preise fiir Immobilien wieder moderat
steigen werden, wenngleich nicht so
rasant wie in den vergangenen Jahren.
Betongold verliert aber nicht seinen
Glanz.

Die Preise fiir Neubauten sind
selbst in der Krise kaum gefallen,
teilweise sogar gestiegen. Warum
ist das so?

Nun, viele Immobiliensuchende schit-
zen es, wenn sie bei einer neuen Woh-
nung letztlich nur noch die Mobel hi-
neinstellen miissen: Wenn also kein
Heizungstausch notig ist, keine neuen
Fenster, keine Umbauten, die Staub
machen und Nerven kosten. Das alles
bieten Thnen Neubauten. Und dann ist
der Markt fur solche Wohnungen und
Hauser wegen der einbrechenden
Zahlen von neu begonnenen Projek-
ten einfach sehr iibersichtlich. Das sta-
bilisiert die Preise.

Wo gibt es die starksten Riick-
gange?

Altere Gebiude mit einer schlechten
Energieeffizienz haben im Preis deut-
lich verloren. Das wollen viele Kiufer
sich derzeit einfach nicht ans Bein bin-

Mittlerweile
hat sich die
Erkenntnis

durch-
gesetzt, dass
sich das

Preisniveau

so schnell
nicht wieder
deutlich nach
oben be-
wegen wird.

den, denn alle wissen, dass da hohe Sa-
nierungskosten in den nichsten Jahren
auf sie zukommen. In den Grof3stad-
ten finden solche Immobilien noch In-
teressenten, auf dem Land wird es
aber schwierig — da miissen die Ver-
kiufer teilweise hohe Preisabschlige
hinnehmen. Allerdings hat sich der
Trend zuletzt verlangsamt.

Werden Sie solche Gebéude inzwi-
schen nur noch schwer los?

Sie finden da immer einen Kéiufer oder
Interessenten. Aber in der Regel nicht
zu den Preisvorstellungen, die sich die
Verkiufer urspriinglich gemacht ha-
ben.

Langere Zeit scheiterten Verkaufe
komplett an unterschiedlichen
Preisvorstellungen von Erwerbern
und Verkaufern. Hat sich das
inzwischen angenahert?

Ich wiirde sagen, dass inzwischen ein
neuer Status quo eingezogen ist. An-
fangs dachten viele, der Preisrutsch sei
nur eine Episode, bald gehe es wieder
deutlich aufwarts. Nun herrscht ein
neuer Realismus. Mittlerweile hat sich
die Erkenntnis durchgesetzt, dass sich
das Preisniveau so schnell nicht wieder
deutlich nach oben bewegen wird.
Wer vor zehn Jahren eine Immobilie
kaufte, macht heute jaimmer noch in
der Regel einen deutlichen Gewinn -
und das unter Umstinden steuerfrei.

Doch viele Erwerber kénnen sich
einen Kauf angesichts der gestiege-
nen Finanzierungskosten nicht
mehr leisten und drdangen in den
Mietmarkt. Was bedeutet das fiir
die Entwicklung der Mieten?

Da sollte sich niemand etwas vorma-
chen: Die Mieten werden weiter stei-
gen, und dieser Trend wird auch so
schnell kein Ende finden. Da der Neu-
bau deutlich eingebrochen ist, werden
in den nichsten Jahren kaum viele An-
gebote auf den Markt kommen, ob-
wohl die Nachfrage da ist. Das ist kein
Umfeld, in dem Mietpreise wieder sin-
ken. Fur Mieter wird es bitter.

Steigende Mieten, sinkende Neu-
bauzahlen: Steuern wir auf eine
Wohnungskrise in Deutschland
zu?

Ich wiirde sagen, wir ste-
cken bereits in der Woh-
nungskrise. In Grof3-
stidten wie Frankfurt
hat das Mietniveau bei

lita

Der Manager Der 43-jahrige studierte Im-

mobilienprofi leitet seit Mai dieses Jahres
das Maklernetzwerk IAD in Deutschland.
Zuvor trieb er jahrelang flr den Makler
Von Poll Immobilien die Auslandsexpansi-
on voran und bei ERA Immobilien das
Deutschlandgeschaft.

Das Unternehmen IAD wurde 2008 im
Sliden von Paris gegrindet und verfolgt

ein digitales Maklermodell. Das Unterneh-

men will in Deutschland in den néchsten
Jahren stark wachsen. Von der Firmen-
zentrale in Frankfurt soll ein bundeswei-
tes Netzwerk mit 500 Beratern aufgebaut
werden.
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Neuvermietungen inzwischen die H6-
he von 15 Euro pro Quadratmeter er-
reicht. Da wird allméhlich die Schwelle
der Sozialvertraglichkeit tiberschritten.
Wie soll Wohnraum dann tiberhaupt
noch bezahlt werden? Und den sozial
geforderten Wohnungsbau gibt es
auch kaum mebhr. Die Politik ist drin-
gend gefordert, mit Birokratieabbau,
moderateren Anspriichen bei Bauvor-
schriften und mehr Digitalisierung fur
mehr und schnelleren Wohnungsbau
Zu sorgen.

Im Grunde gibt es genug Wohnun-
gen, sie stehen nur dort, wo viele
nicht leben wollen: in der landli-
chen Provinz. Bleibt dennoch der
Druck auf die GroBstadte groB3?
Esist nun einmal so, die Menschen
streben in die Metropolregionen, also
in die Stidte oder ins nihere Umland.
Wenn Sie auf dem flachen Land woh-
nen, wo Sie eine Stunde bis zur nichs-
ten Autobahnauffahrt brauchen und
wo keine Regionalbahn Sie schnell in
die nichste grofiere Stadt bringt, ist
das vielleicht schén, wenn man danach
strebt, aber nicht, wenn der Job davon
abhingt.

Was beschaftigt potenzielle Kaufer
aktuell am meisten, wenn sie
nach einer Wohnung suchen?
Das wichtigste Thema fiir po-
tenzielle Kiufer ist derzeit die
Finanzierung. Die Banken
sind vorsichtiger geworden,

iad, IMAGO/Seeliger
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viele Kaufinteressenten stellen fest,
dass sie sich nicht mehr so viel Haus
oder Wohnung leisten kdnnen, wie sie
dachten. Es braucht da manchmal
schon Gespriche mit guten und stich-
haltigen Fakten, um Wohnungssu-
chende davon zu tiberzeugen, dass es
dann vielleicht nicht das Viertel mit
der Lieblingskneipe wird, sondern ein
Bezirk etwas weiter drauf3en.

Sollten Interessenten immer noch
mal um den Preis feilschen?

Es ist nie ein Fehler, sich uiber den
Spielraum beim Preis zu informieren.
Zurzeit haben Kaufer noch eine gute
Verhandlungsposition, die allerdings
schwiécher wird. In bestimmten Fillen
waren 2023 noch zwischen zehn und
30 Prozent Rabatt drin, wenn ein Ver-
kiufer unbedingt schnell verdufdern
wollte oder musste. Aber das ist die
grofde Ausnahme. Wenn der Makler
seinen Job richtig macht, ist auch der
Angebotspreis realistisch kalkuliert.
Erwerber sollten also nicht glauben, es
gibe jetzt jede Menge Rabatt am
Markt.

Was wiirden Sie Privatleuten unter
den Interessenten raten, die nach
einer guten Geldanlage in Immobi-
lien suchen?

Wenn Sie in eine qualitativ hochwer-
tige Immobilie in guter Lage und in ei-
ner Stadt mit Wachstumspotenzial in-
vestieren, machen Sie normalerweise
keinen grof3en Fehler. Gerade Univer-

Wohnungsbau in
Berlin: Fir Mieter in
den groBen Stadten

wird die Situation nicht
leichter.

sitdtsstidte sind fiir Investoren inte-
ressant, weil es dort immer Zuzug
gibt. Allerdings sollten Sie keine Ren-
diten von Uiber funf Prozent im Wohn-
sektor mehr erwarten - diese Zeiten
sind erst einmal vorbei.

Gibt es Gebaude, von denen Sie
Erstkéufern eher abraten wiirden?
Wenn Sie eine Eigentumswohnung in
einem schlecht sanierten Mehrfamili-
enhaus kaufen, brauchen Sie gute Ner-
ven oder Gliick. In der Regel findet
sich in der Eigentiimergesellschaft im-
mer einer oder eine, der oder die eine
aufwendige Sanierung nicht bezahlen
will und die Pline blockiert. Wenn Sie
kein Profi sind oder Jurist, wiirde ich
Thnen eher abraten, sich in dieses
Abenteuer zu stirzen.

Und haben Sie noch einen wichti-
gen Tipp fir Immobiliensuchende?
Bleiben Sie realistisch bei der Suche.
Es gibt kein Traumhaus fir ein Ta-
schengeld. Viele haben hohe Ansprii-
che und so konkrete Vorstellungen,
dass sie nach Monaten nur noch vollig
entnervt sind und sich gar nicht mehr
entscheiden kénnen. Ein alter Makler-
spruch lautet deswegen: Das ideale
Haus findet man erst beim dritten Im-
mobilienkauf.

Herr Bibudis, vielen Dank fir das
Interview.

Die Fragen stellte Carsten Herz.

imago images/Westend61

Deutsche Banken

Angst vor faulen
Krediten wachst

Die Schwache der deutschen Wirtschaft wird zunehmend zum
Problem fiir heimische Banken.

Michael Maisch Frankfurt

uf den deutschen Kreditmarkt

kénnten Turbulenzen zukom-

men. Zumindest spricht ein von

der Branche der Kredithédndler
berechnetes Marktbarometer fiir eine
neue Zunahme fauler Darlehen. Diese
notleidenden Kredite in den Bilanzen
der Banken werden im Fachjargon
Non Performing Loans (NPLs) ge-
nannt. Das aktuelle NPL-Barometer,
das von der Bundesvereinigung Kre-
ditankaufund Servicing (BKS) und der
Frankfurt School of Finance & Ma-
nagement berechnet wird, verzeichnet
einen deutlichen Anstieg. Der Ge-
samtwert von 0,45 liegt nur noch
knapp unter dem Rekord von 0,46 aus
dem vergangenen Herbst.

Dieses Ergebnis spricht nach Ein-
schitzung von BKS-Prisident Jiirgen
Sonder fiir mehr Kreditausfille und in
der Folge fiir mehr Auslagerungen von
NPLs aus den Bilanzen der Banken.
Geraten Kredite in Not oder drohen in
Not zu geraten, versuchen Banken
hiufig, die NPLs mit einem Bewer-
tungsabschlag an Investoren zu ver-
kaufen, um die Risiken aus ihren Bii-
chern zu bekommen.

,,Die Ergebnisse spiegeln die ange-
spannte wirtschaftliche Lage in
Deutschland wider®, meint Sonder.
Unternehmen und Privathaushalte
wiirden seit Jahren durch multiple Kri-
sen belastet. ,,Die Auswirkungen regis-
trieren wir jetzt zeitversetzt durch eine
Zunahme der notleidenden Kredite in
den Bankbilanzen.“

Fir Christoph Schalast von der
Frankfurt School of Finance & Ma-
nagement stehen bei der Verschlechte-
rung der Kreditqualitit vor allem ge-
werbliche Immobilienkredite im Fo-
kus. ,,Projektentwickler und Bautriager
sind aufgrund der Marktturbulenzen
besonders ausfallgefihrdet®, erldutert
der Wirtschaftsforscher. Aber auch bei
Konsumentenkrediten, Wohnimmo-
bilienkrediten und Krediten an kleine-
re Unternehmen rechnen die Experten
mit steigenden NPL-Quoten. Das Kre-
ditbarometer des BKS beruht auf einer
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Umfrage unter NPL-Experten, bei der
die tatsachliche Entwicklung innerhalb
der vergangenen zwolf Monate und die
erwartete Entwicklung in den kom-
menden zwolf Monaten erhoben wird.
Das NPL-Barometer reicht von einer
Skala von minus eins bis plus eins.
Werte im positiven Bereich sprechen
fiir eine Verschlechterung der Kredit-
qualitat.

Zuletzt meldete die European
Banking Authority (Eba) fiir Mérz
2024 NPL-Bestinde deutscher Ban-
ken in Hoéhe von 39,8 Milliarden Euro
- ein Anstieg um acht Milliarden Euro
gegeniiber dem Vorjahr. ,,Wir miissen
uns auf ein neues Normal mit hoheren
NPL-Bestinden einstellen, betont
Schalast.

Die Experten der Ratingagentur
Scope betonen, dass der Anteil der
notleidenden Kredite im Vergleich zu
den gesamten Ausleihungen der Ban-
ken in Europa noch immer auf einem
historisch niedrigen Wert liege. Ende
Mirz 2024 lag dieses Verhéltnis in der
EU bei 1,86 Prozent und in Deutsch-
land noch niedriger bei 1,32 Prozent.

Allerdings hatten nach Erkenntnis-
sen der Bundesbank die NPL-Quote
und andere Indikatoren fiir die Kredit-

qualitit im ersten Halbjahr 2024 be-
reits ,restriktive Auswirkungen® auf
das Kreditangebot der Banken. Im
zweiten Halbjahr diirfte sich diese Ent-
wicklung zumindest bei Unterneh-
menskrediten fortsetzen, das zeigen
die Ergebnisse der jiingsten Bank Len-
ding Survey, bei der die Banken zu ih-
rer Kreditvergabe befragt werden.

In den vergangenen sechs Mona-
ten verschirften die Banken ihre Kre-
ditrichtlinien im Unternehmensge-
schift am stirksten gegeniiber dem
Immobiliensektor. Besonders betrof-
fen waren davon abermals Darlehen
fiir Gewerbeimmobilien. Deutlich zu-
rickhaltender zeigten sich die Institute
auch gegentiber dem Baugewerbe. Ge-
geniiber dem Handel, dem verarbei-
tenden Gewerbe und bei Krediten im
Dienstleistungssektor strafften die
Banken ihre Richtlinien dagegen we-
niger.



30 \ Finanzen

Handelsblatt

DONNERSTAG, 18. JULI 2024, NR. 137

Andreas Kroner Frankfurt

ie Debatte iiber die Schaffung
einer einheitlichen europai-
schen Borsenaufsicht gewinnt
an Intensitit. Verena Ross, die
Chefin der europiischen Fi-
nanzmarktaufsicht Esma, wirbt im Ge-
sprich mit dem Handelsblatt um zu-
sitzliche Kompetenzen fiir ihre Behor-
de. Die Bundesregierung, die der Idee
eine Zeit lang skeptisch gegeniiber-
stand, zeigt sich verhandlungsbereit.

Ross ist der Ansicht, dass die Esma
die direkte Aufsicht tiber europaweit
titige Marktinfrastrukturbetreiber wie
Borsen und Clearinghduser sowie iiber
Anbieter von Kryptowihrungen tiber-
nehmen sollte. , Diese Finanzkonzerne
erbringen europaweite Dienstleistun-
gen, deshalb wire auch eine europa-
weite Uberwachung sinnvoll*, sagt
Ross. ,,Es besteht Handlungsbedarf,
dies zu iiberdenken.

Aktuell sind fiir die Kontrolle die-
ser Finanzkonzerne nationale Behor-
den zustindig. Die Deutsche Borse
wird beispielsweise primar von der
hessischen Borsenaufsicht und der
deutschen Finanzaufsicht Bafin iiber-
wacht. Die Esma versucht sicherzu-
stellen, dass die Behorden in den ver-
schiedenen EU-Staaten moglichst ein-

Wir miissen auch bereit
sein, in Bereichen
Zu europaisieren, in
denen uns der
Status quo gar nicht so
unangenehm ist.

Jorg Kukies
Wirtschaftspolitischer Berater des
Bundeskanzlers

heitlich vorgehen. Das sei jedoch sehr
aufwendig, betont Ross. ,,Aktuell wen-
den wir und auch die nationalen Auf-
sichtsbehorden viele Ressourcen auf,
um fiir eine moglichst hohe Konver-
genz bei den nationalen Aufsichtsprak-
tiken zu sorgen.“ Eine einheitliche eu-
ropdische Aufsicht wire aus Sicht von
Ross effizierter. Die 56-jahrige Ham-
burgerin steht seit November 2021 an
der Spitze der Esma.

EZB-Prisidentin Christine Lagar-
de hatte bereits Ende 2023 eine zen-
trale europdische Borsenaufsicht nach
dem Vorbild der amerikanischen SEC
gefordert. Wihrend der starke Kapital-
markt in den USA seit Jahrzehnten
von einer einheitlichen Aufsicht pro-
fitiere, finde die direkte Kontrolle in
Europa weitgehend auf nationaler
Ebene statt, monierte Lagarde. Das
fihre zu Unterschieden bei der An-
wendung von EU-Vorschriften.

Wie Lagarde hat sich auch die fran-
zosische Regierung fiir eine Stirkung
der Esma ausgesprochen — wohl auch
vor dem Hintergrund, dass die Behor-
de in Paris beheimatet ist. Andere EU-
Mitgliedstaaten, die Bundesregierung
und auch die deutsche Finanzaufsicht
Bafin standen der Idee dagegen lange
skeptisch gegeniiber. Es sei ein Denk-
fehler zu glauben, man kénne mit ei-
ner einheitlichen Aufsicht einen ein-
heitlichen Markt in Europa forcieren,
findet Bafin-Prisident Mark Branson.
In den USA gebe es einen einheitlichen
Markt und deshalb mit der SEC auch
eine Aufsichtsbehorde. , Aber die
Wertpapieraufsicht hat nicht den
Markt grof§ gemacht.“

Um die européische Kapitalmarkt-
union voranzubringen, ist Deutsch-
land nun aber offenbar bereit, beim
Thema Aufsicht Zugestindnisse zu
machen. ,,Wir miissen auch bereit sein,
in Bereichen zu europdisieren, in de-
nen uns der Status quo gar nicht so un-
angenehm ist“, sagte Jorg Kukies, der
oberste wirtschaftspolitische Berater
von Bundeskanzler Olaf Scholz, kiirz-
lich auf dem ,,Euro Finance Summit*
in Frankfurt.

Auch die Bafin machte im Mai
deutlich, dass sie nicht grundsitzlich

EZB-Chefin
Christine Lagarde,
Bafin-Chef Mark
Branson: Beide
haben eine
unterschiedliche
Auffassung, ob eine
einheitliche
Finanzkontrolle
sinnvoll ist.

gegen eine europdische Aufsicht iiber
Clearinghduser ist. Diese stehen bei
Derivategeschiften zwischen Kaufer
und Verkiufer und springen ein, falls
ein Handelsteilnehmer ausfillt.
Nach der Finanzkrise 2008 hat die
Politik beschlossen, mehr Geschifte
iber Clearinghduser abwickeln zu las-
sen. Die Handelsteilnehmer, darunter
viele grof3e Banken, mussen dort Si-
cherheiten fiir ihre Geschifte hinterle-
gen. Clearinghéduser wie die Deutsche-
Borse-Tochter Eurex Clearing haben
ihr Geschift in den vergangenen Jah-
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ren kriftig ausgebaut und sind dadurch
selbst zu hochgradig systemrelevanten
Institutionen geworden. , Fillt ein
Clearinghaus aus, beispielsweise durch
eine Cyberattacke, stehen Milliarden
im Feuer®, betont Bafin-Chef Branson.
,Eine zentrale Aufsicht kann fur solche
Institute die richtige Losung sein, auch
wenn wir das in Deutschland aktuell
ganz gut machen.

Branson und sein Kollege Thors-
ten Potzsch stellen dafiir jedoch eine
klare Bedingung: Sollte die Aufsicht
zentralisiert werden, misse auch die
Abwicklung und Haftung im Krisenfall
auf die europdische Ebene verlagert
werden. ,,Es kann nicht sein, dass der-
jenige, der entscheidet, nachher nicht
haftet, wenn es schiefgeht®, sagt
Potzsch, der bei der Bafin als Exekutiv-
direktor fiir Wertpapieraufsicht zu-
stindig ist.

Esma-Chefin Ross beurteilt die
Lage anders. ,,Sollte ein grof3es Clea-
ringhaus in ernsthafte Schwierigkeiten
geraten, wiren das ohnehin Probleme,
die wahrscheinlich auch die Mitglieder
des Clearinghauses — darunter grof3e
Banken aus verschiedenen Landern -
betreffen wiirden®, sagte sie. Die Ver-
antwortung, eine solche Situation zu
16sen, lage somit bereits heute nicht
ausschlie3lich beim Heimatland des
Clearinghauses. ,,Wenn ein grof3es
Clearinghaus Probleme bekommt, ist
das kein rein deutsches, franzosisches
oder griechisches Problem, sondern ein
ibergreifendes europdisches Problem,
bei dem moglicherweise auch die Zen-
tralbanken, inklusive der Europdischen
Zentralbank, gefragt sein werden®, ar-
gumentiert Ross. , Ich personlich bin
deshalb der Meinung, dass das fiskali-
sche Argument die Uberwachung auf
europdischer Ebene nicht unbedingt
aufhalten oder hindern muss.“

Zentrale Uberwachung,
aber nicht mehr Personal

Auch der Kritik von Bafin-Chef Bran-
son, dass bei einer Zentralisierung von
Aufsicht am Ende ironischerweise oft
mehr Ressourcen gebraucht wiirden
als vorher, widerspricht Ross — zumin-
dest fir den Kapitalmarktbereich. Dort
hat die Esma in den vergangenen Jah-
ren die direkte Uberwachung von Ra-
tingagenturen, Transaktionsregistern
und europiischen Referenzwerten wie
dem Euribor ibernommen. ,, Wir ha-
ben daflir nur wenige neue Leute ein-
gestellt, sagt Ross. ,,Wir brauchen
zwar adaquate Ressourcen, um effek-
tiv zu iberwachen, aber im Vergleich
zu dem Personal, das die nationalen
Aufsichtsbehorden oder die EZB-Ban-
kenaufsicht beschiftigen, ist das mini-
mal.“ Ende vergangenen Jahres hatte
die Esma 320 Beschiftigte. Die EZB-
Bankenaufsicht kam auf1651, die Bafin
auf 2890 Angestellte.

Grundsitzlich hat Ross den Ein-
druck, dass die Schaffung einer euro-
paischen Kapitalmarktunion fiir alle
Regierungen hohe Prioritit hat. ,,Des-
halb gehe ich davon aus, dass die
néchste EU-Kommission hierzu rasch
konkrete Vorschlige machen wird.“

Grof3e Einigkeit herrsche dartiber,
dass der Verbriefungsmarkt belebt
werden miisse. ,,Deshalb gibt es hier
die grofte Dynamik®, beobachtet Ross.
Durch die Belebung des Verbriefungs-
marktes sollen es Banken leichter ha-
ben, Kredite gebiindelt an Investoren
zu verkaufen. So bekdmen sie mehr
Spielraum, neue Kredite zu vergeben.
,Beider Frage, ob die Esma bei der
Uberwachung von Finanzkonzernen
mehr Kompetenzen bekommen sollte,
gehen die Meinungen noch etwas
mehr auseinander®, riumt Ross ein.

Maurice Kohl, APAP Bloomberg/Getty Images, Bloomberg
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Leitbdrsen im Uberblick
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i+l

Kanada

S&P TSX
22.858,91

-0.99 %

=

USA
S&P 500 Dow Jones Nasdaq
5.600,22 41.031,71 18.068,55

8% +019% -238%

Deutsche Indizes

NN LA
railn

GroBbritannien
S&P UK
1.659,41

+031 %
il

Frankreich
CAC 40
7.581,70

+0.02 %

.

Brasilien
Bovespa
128.852,48

016 %

-

e -
|
Deutschland - Indien
f Dax Sensex
18.446,88 80.716,55*
-0,38 % o +006%
<——Japan
Nikkei 225
Europa 41.097,69
Stoxx Europe 50 - 0
4.474,69 “'43 A

070 %

Euro Stoxx 50
4.895,81 o
g
-1!05 A’ China—’
SSE Comp.
2.962,86

045 %

Hongkong
Hang Seng
17.754,26

+0,06 %

* Index vom Vortag * Quelle: ¥ Infront

Dax

19.500

Aktienindex in Punkten

18.000

16.500

15.000

13.500

1.8.2023

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

17.7.2024

18.550

18.500

18.450

18.400

18.350

18446,73 | -0,39 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

18446,13 .

zum Vorjahr
+14,80 %

zum Vortag
-0,39 %

Tagesverlauf

MDax Aktienindex in Punkten

28.500

27.000

25.500

24.000

22.500

20.947,02 i

zum Vorjahr
-7,85 %

zum Vortag

-0,12 %
25.680
25.600
25.520

25.440

25.360

1.8.2023

7

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch

Rheinmetall +91,59 mmmm 571,80 am 9.4.2024
Siemens Energy +64,71 . 2791 am 11.7.2024
Deutsche Bank NA +54,78 wm 17,01 am 26.4.2024
Vonovia NA +48,33 . 30,21 am 16.5.2024
SAP +43,02 W 190,98 am 8.7.2024
Heidelberg Materials ~ +42,59 mm 103,60 am 13.5.2024
Miinch. Riick vNA +36,46 473,60 am 1.7.2024
Tages-

17.7.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag
Adidas NA D 240,40 233,60 23430  +2,/45 wm
Airbus 2 13326 131,36 132,42 1-045
Allianz vNA 2 264,20 261,10 26360 +0,15®
BASFNA D2 4509 4378 4486 +237 m
Bayer NA D 2679 2585 2665 +2,26 m
Beiersdorf 137,85 13580 137,30 +1,07 =
BMW St. » 89,84 8818 8972 +095 m
Brenntag NA 64,74 6354 6470 +163 m
Commerzbank 1507 1480 1490 0
Continental 58,80 57,36 5812 10,65
Covestro 5508 5456 54,82 1-0,04
Daimler Truck 37,37 3630 37,06 m 2,01
Deutsche Bank NA 1535 1506 1523 +0,77 %
Deutsche Borse NA D 190,70 188,85 190,15  +0,03 *
Deutsche Post NA 2 40,60 40,03 40,30 1 -0,69
Deutsche Telekom NA D2 24,06 23,80 24,00 +08 1
E.ON NA 1238 1216 1237 ~+l44m
Fresenius 3020 29,53 30,08 +176 m
Hannover Riick SE NA 233,60 229,60 233,10 1-03
Heidelberg Materials 102,45 100,90 101,75 u -1,02
Henkel Vz. 84,70 80,78 8290 +177 m
Infineon NA D3 3569 3466 3502 10,61
Mercedes-Benz Group V2 63,63 6299 6349 1-0,09
Merck 154,70 152,60 15410  +0,06 §
MTU Aero Engines NA 253,30 250,00 250,80 0
Miinchener Riick yNA D2 459,10 452,30 457,70  +0,28 »
Porsche AG Vz. 7252 70,78 72,28 +0,72 0
Porsche Vz. 316 4245 429 1-0,09
Qiagen ® 39,13 3836 3883 +0,58 1
Rheinmetall 511,00 484,70 48550  mmmm -543
RWE St. 33,02 3245 3279 +055 1
SAP V23 187,44 183,30 183,64 - 191
Sartorius Vz.» 247,40 240,00 24510 +124 m
Siemens Energy 2645 2537 2544 . 436
Siemens Healthineers * 5388 5328 53,76 1033
Siemens NA D2 181,64 177,18 17818 w186
Symrise Inh. 112,95 110,90 111,45 m-115
Volkswagen Vz. » 106,85 10550 106,55 1037
Vonovia NA 2860 2814 2816 u 098
Zalando 2455 2381 24,03 -
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Dividendenrendite ;I Jahresdiv.
Volkswagen Vz.
Mercedes-Benz

BASF NA
BMW St
Porsche VA
Allianz vNA
Daimler Truck

+%1 Jahr

+35,72

+15,05

+11,9
+54,78
+15,59

+21,51

+8,7
+15,16
+21,91
+42,59

+15,72

+3,56
+11,91
+36,46

+91,59
+43,02
+64,71

+4,39
+18,85
+16,63

+48,33

-12,06

1245

-36,74
19,5
-1,7
-16,42

-20,34

-12,71

-14,24

5

~N o o

)
6
v/
0
2
7l

vy o

52 Wochen

Hoch

240,40
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
24,06
13,48
31,22
256,60
103,60
85,74
40,27
7745
176,25
257,20

473,60
113,60
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
210,35

40,25
24,96
113,40
86,54
62,42
9,12
51,58
44,57
21,97

9,44

152,60
36,04
18,50
10,43
23,93

188,70
65,24
65,88
27,07
55,08

13430

158,20

332,10
65,66
41,60
33,75

226,50
30,08

118,52

199,50

6,40
4439

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

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
09.05.24
16.05.24

9,06 €
530 €
340 €
6,00 €
2,56 €
13,80 €
190€

HV  Div.
Termin Rend.

16.0524 03
10.0424 21
08.05.24 52
25.0424 7,6
250425 04

18.04.24 0,7
14.05.25 6,7
23.05.24 3.2
300424 23
26.04.24 38
17.0424 kA,
150524 51
16.05.24 3,0
140524 20
02.05.25 46

10.0424 32
16.0524 43
17.05.24 kA
07.0525 31
16.0524 29

22,0424 22
23.0224 10
08.05.24 83
260424 14
08.05.24 0,8

300425 33
07.06.24 3.2
11.06.24 6,0
21.06.24 kA
140524 1.2
03.0524 3,0
13.0525 12
28.0324 03
26.02.24 KA.
18.0424 18

08.02.24 2,6
15.0524 10
29.05.24 85
08.05.24 32
17.05.24 kA

Div.s
2024

1,30
211
14,90
3,40
011
1,00
6,00
2,20
0,54
2,30
0,30
1,9
0,68
4,00
185
0,85
0,55
0,93
8,20
3,20
1,90
0,35
495
2,25
2,25
16,03
231
2,56
0,00
7,75
1,10
2,25
0,77
0,00
1,00
5,00
1,16
9,02
1,20
0,00

Umsatz Letzte
Stiick  Div.

581365 0,70
128195 2,80
245507 13,80
1405229 340
1571749 0,11

170.746 - 1,00
336.128 6,00
98.214 2,10
2.956.859 0,35
142.201 2,20
141679 kA
946.861 1,90
1.829.146 0,45
57.347 3,80
737.723 1,85

2.867.360 0,77
2.283410 0,53
469.525  k.A.
61.938 7,20
102.711 3,00

491254 1,85
1.721.908 0,35
1.063.019 530

88.285 2,20
29.712 2,00

83.038 15,00
223249 231
260.231 2,56
154.258 $1,32
245.943 5,70
909.292 1,00
459.475 2,20
31121 0,74
2745804 KA.
182.756 0,95

323484 4,70
111931 1,10
303.120 9,06
440461 0,90
310212 kA

KGV

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

17.7.2024

Z1Tops

Tagesverlauf

Flops

Dax

Z Ergebnis

16,17
29,04

513
A 11,79

Adidas NA
BASF NA
Bayer NA

i3 2,03

+2,45
+2,37
+2,26

MDax

Rheinmetall -5,43
-4,36

-2,01

Siem.Energy

Daimler Truck

2,
5
54 16,47
/]
7

4 7,88
Lanxess

HelloFresh

Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2025 2024 2025 inMrd in%

315 696 7438 3366 422 86
554 745 2390 17,77 1049 78
2480 27,21 10,63 9,69 1033 93
342 424 1312 1058 400 95
513 540 519 493 262 9%

437 484 31,42 2837 346 48
1647 1626 545 552 520 51
502 557 1289 11,62 93 73
203 236 734 631 177 84
788 1013 738 574 116 54
086 260 6374 21,08 104 94
453 508 818 730 305 65
19 262 781 581 304 94
10,14 1080 1875 17,61 361 93
301 350 1339 1151 499 83
182 204 1319 11,76 1197 72
111 1,08 11,14 1145 327 80
286 332 1052 9,06 138 73
1857 20,07 1255 11,61 281 50
1141 1234 892 825 185

3.750

3.500

3.250

3.000

2.750

Lufthansa vNA

+16,02

Hensoldt
Siltronic NA

-4,75
-3,69
-3,565

3.302.90m

+7,03

+3,54 Gerresheimer

TecDax Axtienindex in Punkten

506 545 16,38 1521 1438
184 234 19,03 1497 457
11,79 1209 539 525 679
870 999 17,71 1543 199
12,33 14,04 2034 1786 135
44,01 4509 1040 10,15 62,5
504 583 1434 1240 32,9
1617 1819 266 236 66
212 229 1831 1695 86
21,35 2921 22,74 1662 211
2,75 2,03 1192 1615 244
445 597 41,27 30,76 2256
485 641 5054 3824 92
0,05 084 509 30,29 203
219 2,61 2455 20,60 60,6
1050 11,57 16,97 1540 1425
345 392 3230 2843 156
29,04 3372 3,67 316 220

16.500

15.000

13.500

12.000

1.8.2023

17.7.2024

14.51788pic.

SDax Aktienindex in Punkten

197 205 1429 1374 232 10.500

082 112 2930 2146 63

nutzungsrechte@vhb.de.

1.8.2023

17.7.2024



3 | Geldanlage

Handelsblatt

DONNERSTAG, 18. JULI 2024, NR. 137

Européische Indizes

Wahrungen

Stoxx Europe 50

Aktienindex Europa in Punkten

447498 p:

4.750
4500
4250
4,000
3.750
1.8.2023 17.7.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

1976,06m

8.500
8.000
p
7.500
7.000
6.500
1.8.2023 17.7.2024

Rohstoffe

S&P GroBbritannien

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1669 24 pit.

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

69.009 92 uss

75.000
1.760
60.000
1.680
45,000
1.600
30.000
1.520
15.000
1440 1.8.2023 17.7.2024
1.8.2023 17.7.2024 S ol

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
3.750 3!635’67 Pkt- 1,12 I;ﬂgzg US$
3.500 1,10
3.250 1,08
3.000 1,06
2.750 1,04
1.8.2023 17.7.2024 1.8.2023 17.7.2024

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

346269 uss

4.200
3.500
2.800

2.100

1.400

1.8.2023 17.7.2024

Euro/Britisches Pfund
Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro
084025

0,885
0,870
0,855

0,840

0,825

1.8.2023 17.7.2024

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 i 1 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 17.7.2024 1.8.2023 17.7.2024 1.8.2023 17.7.2024 1.8.2023 17.7.2024
GSCI 3690,52 | 10,79 % | DEUTSCHE EDELMETALLE N\ Heizal o5 1081011095 Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 17.7.2024 16.7. 52-Wochen-Hoch 128,93 | Tief 96,52
Silber 891,18- 983,59 888,78 - 980,95 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 1029 1007 | 128 (Mehrwertsteuerfrei) 17.7.2024 17.. 18.7.203 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 32,01 31,88 | 120 Gold (kg) 7071800 73837,00  +21,47 72559,00  55592,00
3.600 Platin verarb. 33,21 307 | 112 500 g Goldbarren + 3479400 37271,00  +18,86 3617250  27879,00
Palladium Barren 30,71 30,27 100 g Goldbarren AR 695800 748800  +1815 725150  5592,75
3.400 Palladium verarb. 31,87 314y | 104 1 0z Goldbarren ARE . 0 231730 +1749 224940 174450
3.200 Gold 7138-7692  7047-7594 9% 10g6oldbarren AN AN A 69550 77050  +1392 736,00 570,00
Gold verarb. 80,57 79,5 1 0z Kriigerrand 217500 226700 +1656 228300 1757,75
1.8.2023 17.7.2024 | Gold verar 1.8.2023 10.7.2024 1/2 0z Kriigerrand 108750 123100 +1186 116365 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 1/?002 K{(ugerrandd ;g’gg gzﬁg :;’ég gzé’gg igg’;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 108750 123110 +1186 116365 899,55
) ) ) L 1 Osterreichischer Dukat 238,80 253,50 +18,51 247,15 196,60
17.7.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 211,00 226,00 +15,93 219,25 169,75
von 3000 | (Premium-Qualitat) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 42160 44750  +1843 43615 334,55
kit (i ) A5 Aib DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% Mt EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 210500 221000 +2154 216600 165800
Weizen (Cents/Bushel) 546,00 +2,87 20 Francs Leopold 402,90 429,00 +1333 422,35 329,25
Blei ($/t) 22020 9283 Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 17.7.2024 16.7. 10.7.2024 37 10.7.2024 37 20 Francs Marianne 402,90 428,60 +15,34 419,15 329,95
> . L ! 1 DM Deutschland 847,60 955,00 - 836 904,80 738,85
Rohdl WTI ($/Barre) 8267 237 Aluminium, hochgrédig ~ 216,0-2161  218,0-218,0 | Berlin 10648 11098 | Karlsruhe 101,15 10265 20 Mark Wilhelm | 50430 60600  +572 557,60 430,10
Baumwolle (Cents/Ib) 72,43 +1,58 Aluminium, Legierung 250,4-251,3 2515-2524 | Bremen 11320 11352 | Kiel 107,25 112,80 20 Mark Wilhelm 11 504,30 53630  +12,84 522,90 407,25
Frdgas (Cents/mmBtu) 2,07 — 530 Blei 201,4-201,5 195,7-195,7 | Cottbus 108,33 108,00 Leipzi 10565 107,60 50 Chilenische Pesos 628,00 696,00 +14,91 664,50 512,25
m i Kupfer (A) 871,7-871,8 8774-877,4 | Dresden 10513 108,38 €lpg 2Rand 50730 53300 +1936 522,15 403,35
Silber (§/Unze) 30,47 - 316 o Libeck 108,06 107,72 20 Kronen Danemark 563,10 689,00 +3,70 628,15 481,50
0 ft (Cents/Ib) 13435 m g | Kobt 23480-23%,7 23%51-24009 | Disseldorf 10317 10510 | 20 Franken Vreneli 0840 42900  +1053 2025 3399
rangensart (tents g / Nickel 14966-1497,0  1507,1-15075 | Frankfurt 104,02 10685 | Mnchen 102,73 105,10 ' ' ' ' '
Rohdl OPEC (5/Barrel) 84,4 - 212 Zink, spezial-hochgradig ~ 257,8-257,8 262,2-2624 | 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,
Kohle (§/t) 107,35 m 165 Zinn 3040,7-30453 3017,8-3022,4 | 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

>| MDaX (auch im 9 Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, 9 TecDax) 25548,00 | -0,11 % | 52-Wochen-Hoch 28.889,94 | 52-Wochen-Tief 23.626,97 >| S&P500 5602,65 | -1,14 % | 52-W.-Hoch 5.669,67 | 52-W.-Tief 4.103,78

7| o ) 7| _ 7| . (Auswahl, ohne DJ-Indextitel) 52 Wochen Letzte KGv
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite ‘ Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis 17.7.2024 Verlauf ~ +% Vortag +%71 Jahr Hoch Tief Div. 2024 2025
United Internet NA -~ +60,55 === 2506 am 2512024 RIL Group 9,2 275€ 250424 Traton 56 235 Abbott Laboratories 10491 2213m 195 12164 8967 055 2477 2235
Aroundtown +50,89 253 am29.12.2023 freenet NA 7,0% 177 € 09.05.24 Lufthansa vNA 57 1,03 ﬁgb\éielnt %ﬁ,% +2’7i.089 +2§,¥ %gé,gg }ég’g? %,gi %g,% %;
. . ; obe - -U, +/, Z 4 4 7 G
Traton +54,93 mmm 36,70 am 26.4.2024 Evonik Industries 6,1% 117¢ 05.06.24 Tul 6,7 1,07 Adv. Micro Devices 16360 mmm-78]  +3835 2730 9274 KA 5112 3218
TAG Immobilien +53,82 mm 15,20 am 12.7.2024 K+S NA 59% 0,70 € 15.05.24 Aroundtown 6,7 0,31 AES Corp. 17,33 u-1,84 -18,97 2260 11,43 017 986 9,06
Mo WS oam Beomr o oze g
Tages- 52Wochen  Umsatz Letzte HV Div. Divs  Ergebnis K6V MK Streu. phabet Inc. : w201 +445 > 118, ¢ % /
. ) . e ’ . : Alphabet Inc. C 181,88 B-195  +4543 19331 11869 020 2626 23,09
17.7.2024 / 17:08 h Hoch  Tief Verlauf  +% Vortag +% 1 Jahr Hoch  Tief Stiick  Div.  Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in'% /-\\Eria Group 4583 +166m 4759 4818 3007 098 1046 1009
Aixtrog NA 2199 2135 21,(5); 1146 2985 39,89 17,88 498511 040 150525 19 038 113 135 19,09 1598 24 100 Am. Intl. Group 7939 +138m +34,33 80,83 5702 040 1517 1184
Aroundtown 215 208 2, B 267 +59,89 253 135 658.888 0,07 260624 34 000 031 029 671 718 32 70 Amer. Electr. P 3 Ilm 340 693 1826 171
Aurubis 700 7545 7550 1105 734 858 5136 32566 140 150224 19 140 789 791 957 954 34 70 Americ Tonar Ralt. T ol 2510 B e e
Bechtle 40,50 39,64 40,18 1-04  +507 5242 37,74 12839 0,70 270525 17 075 225 243 1786 1653 51 55 American Airlines 11,08 1-0,89 -39,05 1880 1034 010 624 450
Befesa 31,88 31,10 3L74 +173 1% 4,97 37,74 2348 15060 0,73 20.06.24 23 09 214 286 1483 11,10 13 79 American Water 142,82 +2,69m -0,87 151,22 11334 077 2979 27,53
Bilfinger 5220 4970 50,10 +1,62 1 +43,14 5220 3022 50465 180 14.0525 36 203 417 497 1201 10,08 19 100 Analog Devices 22,26 1046 +2338 24383 15499 092 4223 3302
Carl Zeiss Meditec 62,55 60,95 62,05 104 381 12375 60,95 11985 110 210324 18 079 211 287 2941 21,62 55 41 Ansys 32092 -8 774 36431 25801 kA, 3744 3354
(TS Eventim 8050 77,85 77,9 B 256 +2573 8935 5230 37922 143 140524 18 153 305 324 2556 2406 75 61 Applied Materials 2863 wmm-699 +57,14 25589 12921 040 2979 2579
Delivery Hero 2,70 1992 20,00 " 263 4975 4257 1492 861831 KA. 19.0624 kA. 000 -213 -036 000 000 57 61 ATET 1908 +1,011 40,69 1932 1389 028 937 909
Encavis 1715 17,05 1710 +0351 +14,92 1719 1072 57038 kA. 050624 kA. 000 048 056 3563 3054 28 75 Autodesk Inc. 251,68 10,82  +17,76 27953 19201 0,02 3620 3384
Evonik Industries 1935 1890 1925 +0,94 1 +5,97 2096 1579 382121 117 04.0624 61 117 132 156 1458 1234 90 48 Automatic Data 24855  +11210 +6,34 256,84 20553 140 29,69 27,22
Evotec® 877 850 872 +0811 6029 2444 722 467027 kA 100624 kA. 000 -022 010 000 87,20 15 75 Baker Hughes 36,30 1001 475 3758 2832 021 1935 1568
Fraport 4714 4648 47,00 +134 1 214 57,60 4424 53075 kA 280524 KA. 000 478 544 984 864 43 34 Bank of America 44,16 +0,061 +50,19 440 249 024 1490 1333
freenet NA 9 2548 2500 2544  +0,87 1 +10,99 74 2088 125942 177 080524 70 183 227 246 1121 1034 30 9% Bank of New York 6547 0,691 +50,37 6501 3966 047 1271 1141
Fresenius M. C. St. 3662 3576 3635 +0,83 1 2365 49,62 3016 103963 119 160524 33 119 273 344 1332 1057 10,7 68 Berkshire Hath. B 4320 +0981 +28,75 43905 33058 kA 2517 2458
Fuchs Vz. 4,60 410 4182 1081 +1152 4718 3440 35024 111 070525 27 116 234 260 1770 1593 29 100 Biogen Inc. 22787 +128m 1815 28042 18944 kA 1596 1442
GEA Group 4058 39,84 3994 1079 488 40,70 3169 98202 100 300424 25 105 255 275 1566 1452 69 78 Blackrock 84437 +0,051 +16,01 84553 59,18 510 2218 1975
Gerresheimer 10360 9895 99,35 " 336 601 12290 8135 68417 125 050624 13 130 494 635 20,11 1565 34 100 Booking Hold. 4.068,45 B-123 +37,93 414432 273304 875 2520 2169
Hella 86,00 8540 8550 1-058 +1826 92,70 6410 1569 071 260424 08 099 363 404 2355 21,16 95 18 Bristol-Myers Squibb 4334 +519mm 2993 6538 3935 060 8938 7,28
HelloFresh 632 580 630 +7,07m 7258 3436 442 1462490 KA. 020524 kA. 000 020 053 3151 1,89 11 91 Broadcom 160,96  mm-499  +7681 18516 7951 053 3688 29,08
Hensoldt 3550 3360 33,66 m 481 338 4458 2334 128277 040 17.0524 12 054 154 187 21,86 1800 39 49 CH.Robinson Worldw. 88,35 +0,671 685 10088 6500 061 2624 2272
Hochtief 109,20 107,00 107,00 121 43622 1190 7930 13900 440 250424 41 477 7,63 838 1402 1277 83 24 Cadence Design 29306 w599 +19,89 32899 217,77 kA 5402 4629
Hugo Boss NA 3815 3718 3758 +0,621 4855 7412 36,08 339214 135 14.0524 36 147 400 489 940 7,69 26 77 Capital One 14958 +0,01% +31,87 14994 8823 060 1213 10,22
Jenoptik? 2834 27,60 27,60 " 2,68 738 3114 1996 21223 035 180624 13 040 177 212 1559 13,02 16 79 CDW Corp. 238,06 107 +2555 26337 18499 062 2571 2332
Jungheinrich Vz. 3,08 3050 30,64 1148 -698 3938 2462 18563 075 150524 24 079 306 337 1001 909 15 100 Senterpoint Energy o L ol naz 0N DA 180
K+S NA 11,89 1150 11,77 +2,26 1 2847 1848 11,27 621313 070 140524 59 015 037 072 3181 1635 21 88 ' ' " ’ ' ' ’ G
Kion Group 3945 3864 3875 1247 4984 51,68 2809  89.818 0,70 29.0524 18 096 334 408 1160 950 51 54 Charter Comm. 3L77 +136m 1148 45830 23608 kA 1113 1092
Knorr-Bremse 7400 7220 7350 1-088 +1283 7565 5102 73336 164 300424 22 180 381 434 1929 1694 118 41 E!Q.tas Corp. 72%2‘; 0 5;;0/‘3 132;}‘ 7%;%‘2‘ 4;;‘{‘7‘ 322 i%é% %23
Krones 127,80 12620 126,20 1063 +1452 13340 8925 9016 220 27.0525 17 268 890 1059 1418 11,92 40 42 ChOHOuD e AN e S oo 0% 1 e
Lanxess 2,09 221 2603 +1647 mwm 1049 3096 2014 1128684 010 240524 04 010 015 212 174 1228 22 75 (gﬁg"a'geﬂﬁpalﬁfol?‘-le 0836 0991 3014 008 (7o 030 3046 2500
LEG Immobilien 81,72 8076 80,92 1071 43637 8754 5326 20976 245 230524 30 260 578 594 1400 1362 60 90 Comcast A BE 208 Ci397 446 %43 031 1049 991
Lufthansa yNA 588 563 58 336w 3302 925 557 3771.9% 030 070524 51 025 103 139 568 421 70 85 cgn”‘o((aosph”i S 1613 +0820 wir 3593 1057 078 1447 1348
Nemetschek ¥ 9330 90,80 91,00 1231 +3885 9820 5552 54853 048 230524 05 054 167 207 5449 439 105 49 Fhtips : g : G ' g g !
3 k Consolidated Edison 9398 +2,65m +1,69 9885 8046 083 1931 1834
Nordex 1313 1269 1272 u-297 4316 1577 862 29713 kA 230424 KA. 000 002 080 636 1590 30 53 (oot Eneray Con 10396 mem-533 +10146 23630 9393 035 2711 248
Puma 4467 4374 4449 4235 21,00 6598 3560 219354 0,82 220524 18 085 238 3,02 1869 1473 67 65 Covart Inc gy torp- 5330 8128 37 858 a1 kn 4013 357
Rational 77550 75550 757,50 1238 42072 850,50 51800 2113 1350 08.0524 18 1450 20,18 22,12 3754 3425 86 45 ’ 5 o ’ ’ N :
Redcare Pharmacy 4I10 13920 14000 07 354 1300 B2 25913 KA 120424 KA 000 028 144 000 9722 28 100 e OiehaleCon. 8907 mom miT Bee anme M s o
RTL Group 3015 29,80 30,00 0 1808 3942 2815 15536 275 240424 92 635 357 306 840 980 46 24 Crowdstrike © 3576 w31 300 39833 14052 KA 127 o772
Scout24 NA 7250 71,75 7240 +0351 23,97 7345 5520 18957 120 050624 17 126 280 320 2586 22,63 54 87 S Corp 3538 +0,141 +6,5 4012 2884 012 1993 1790
Siltronic NA » 7555 7245 73,00 382 -1,55 94,00 68,50 17291 120 13.0524 16 175 0,05 192 1460 3802 22 45 VS Caremark 60:95 +1:48l ’-14,36 33:25 52:77 0:67 9:53 8;53
Stabilus S.A 4390 4340 43,70 1-0,23 -1547 67,00 42,75 3050 1,75 07.0224 40 130 373 460 11,72 950 11 68 Danaher Corp. 251,65 1-019 1941 26011 18209 027 3615 3165
Stroer & Co. 64,65 62,80 63,60 +1,27 1 +50,5 67,65 41,28 34949 185 110624 29 201 315 402 2019 158 35 47 Dgzraegr(é)-rp 384:47 +1,34.' o -8,59 450:00 345:94 1:47 16:55 16:81
TAG Immobilien 14,78 1445 1445 1-236 +53,82 1520 9,06 109421 kKA. 280524 kA. 049 054 109 2676 1326 25 100 Delta Airlines 46,00 1-0,03 1,72 5386 3060 015 787 7,03
Talanx NA 71,15 7020 71,00 1007 +339 7600 5310 54690 235 080525 33 250 693 757 1025 938 183 23 DexCom 11483 1-1,06 1646 14200 7476 kA. 7012 5578
TeamViewer SE » 11,08 1094 10,99 1-023 22481 17,75 1001 214709 kA, 07.06.24 kA. 0,00 078 090 1408 1221 19 81 Diamondback Energy 211,24 +1,0410 +55,93 21210 13791 197 1211 11,07
thyssenkrupp 398 387 395 +0,281 4518 748 387 2130406 015 310125 38 015 026 084 1518 470 25 79 Dollar Tree Stores 103,27 5148 3075 15496 101,83 KA. 1916 1697
Traton 30,65 30,05 30,05 275 +5498 36,70 16,98 40916 150 13.0624 50 167 535 604 562 498 150 10 Dominion Energy 5222 +18lm +1,77 5474 3918 067 2046 1684
TUl 7246692 716 +344m +6,17 802 437 5564239 kA 13.0224 kA. 000 107 126 6,69 568 36 89 Duke Energy 107,72 +1,120 +17,37 107,26 83,06 1,05 1972 1860
United Internet NA ® 2094 2050 20,84 +0,77 1 +60,55 2506 1295 59766 050 17.0524 24 050 19 210 1069 992 40 51 Edison International 7556  +2,22m +8,11 77,04 5882 078 1662 14,64
Wacker Chemie 10490 10020 10420 +3,02 W 2061 141,95 9034 65700 300 080524 29 239 450 812 2316 1283 54 38 Electronic Arts Inc. 14749 +0560 +6,68 14747 11747 019 2330 21,70
Eli Lilly 914,35 =289 +10449 96,10 44656 130 72,63 5165
Emerson Electric 118,03 1072 2925 11953 8310 053 2359 2143
. Excelon Corp. 3631 w2,0m 1309 4353 3335 038 1627 1515
>I SDax (auch im  Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax) 14520,73 | -0,71 % | 52-Wochen-Hoch 15.337,24 | 52-Wochen-Tief 11.973,73 Exxon Mobil 1737 +1,151 +15,77 12375 95,77 09 1456 1352
Fastenal Comp. 69,71 +0,991 21,7 7904 5383 039 3717 3432
Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Divs  Ergebnis KGV MK Streu. FedEx Corp. 310,79 1-087  +22,01 31380 22469 138 19,08 16,28
17.7.2024 / 17:08 h Hoch  Tief Verlauf  +%Vortag %1 Jahr Hoch  Tief  Stick Div.  Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in% FirstEnergy 3977 +,07m +1,35 4065 3218 04 1622 1520
Ford Motor 1444 +0351 2,48 1447 963 015 785 814
1619 1588 1566 1578  +0,25 1 57,8 1978 990 30875 005 160524 03 005 179 179 88 88 28 22 y / : / g / : / g
adesso 9200 8390 8950 165 2052 12100 8090 4577 070 040624 08 075 451 628 1984 1425 (06 43 bortnet e i ad e S ML L s 28
Adtran Hold. 570 550 564 +155m 3897 943 408 7490 0,09 080524 29 000-340$ -0,185 0,00 000 04 72 p ' d G U i G / "
Adtran Networks 1930 1928 19,28 101 384 2020 1922 2622 052 280624 27 000 -002 -001 000 000 10 23 GE HealthCare 82,38 1032  +146 9450 6235 003 2L09 1896
Amadeus Fire 106,60 104,80 104,80 "3 206 12760 101,40 1463 500 150524 48 550 869 9,93 1206 1055 06 89 General Dynamics 29449 +0991 +36,1 30275 21284 142 2215 1974
3 General Motors 49,54 1-046  +27,85 4999 2630 012 557 543
Atoss Software 121,40 11860 119,40 w116 +15,08 13925 9310 6910 169 300424 14 1,69 244 284 4893 4204 19 50 ; : . .
Gilead Sciences 7223 +0811 678 8787 6207 077 2111 11,06
Autol Group 076 07 42,91 = 2074 998 327 93286 kA 060624 KA. 000 -016 -0,05 0,00 000 15 45 Hunt Transport 16077 755 1127 21951 15312 043 2832 2140
BayWa vNA 1464 1340 1382 wem 586 6275 3870 1340 126889 kA. 110624 kKA. 080 021 179 6581 772 05 38 . d . d : : d d d
Borussia Dortmund 378 366 378 +l48E 969 468 332 116740 kA 271123 kA 0,06 051 013 740 2904 04 63 IDEXX Laboratories ggggg *0r81'0 319 874 gszzg 275152 (';4\0 j%ﬁ g;g
Gancom? 3294 3232 324 1-098 42554 3400 2126 19989 100 240625 31 100 16 171 2222 1897 12 67 gl . 94 Wy a1ed IR AR
Ceconomy St. 3060 279 279 wm-51 <116 339 170 362168 kA. 140224 kA. 010 044 042 635 665 14 36 Keurig Dr Pepper 3299 +1,011 437 3500 27.66 020 1878 1742
Cltn, WS U MR 1B L, WS B0 o Men o r o miAmia g f WM ild men G dp 1
Dermapharm Holding 3600 3565 3575 1056 1552 4948 3080 633 088 27.0624 25 100 207 238 1727 1502 19 32 Kraft Heinz Co 3349 1950 569 3806 3068 040 1212 1151
} Lam Research 996,03 w743 +509 113000 57442 200 3663 29,94
Deutz 575 562 563 1088 485 641 3,64 390891 017 080524 30 020 073 078 771 721 08 100 Lotkhoed Martin 2% 0790 Iy 560 30377 315 1961 1646
Douglas 1855 17,18 18,03 +4,1 mm 0 2560 16,78  286.287 k.A. kA. 000 168 245 1073 736 19 31 Lowe's 243:37 ’+1| +6:76 262:49 181:85 1:15 20:31 21:77
Dragerwerk Vz. 51,90 50,40 50,70 m 231 11483 56,20 4175 3117 180 09.0525 36 151 461 545 1,00 930 04 100 Lululemon Athlet. 291,69 1-0,02 2398 51639 28236 kA 2497 223
Dt. Beteiligung 2605 2545 2545 202 1344 3350 24,60 8730 1,00 220224 39 100 468 587 54 434 05 61 . g
Dt. Pfandbriefbank 566 551 566 +18m 869 777 367 83126 KA. 050624 KA. 035 055 08 1028 658 08 92 m:;{f}g&“ 3,3;23 +0;,0'64 :ﬁ;é ﬁgggg %28;3 822 %Z% ;322
Dt. Wohnen Inh. ].8,56 18,44 18,44 |’0,65 ’].].,52 24,10 16,46 30.266 0,04 06.05.24 0,2 0,04 ’0,78 1,20 0,00 15,37 7,4 13 Meta Platforms 470:90 i'3,87 "‘55[,6 542:81 274:38 0:50 25:46 22:27
Dilrr 2096 2030 2086 +146 W 2523 2980 1854 76763 070 160525 34 070 199 265 1048 7,87 14 74 MetLife 76,68 1351 +29,97 7569 5791 055 985 8,65
DWS Group 3306 32,74 32,78 1067 +1616 4488 2654 28623 610 060624 186 220 336 408 976 803 66 16 Microchip Techn. 95,76 11 3,88 10057 6875 045 21,27 3980
Eckert & Ziegler SE® 4960 4526 4612 wmm 713 #2371 50,05 2892 116127 0,05 260624 01 028 176 202 2620 2283 10 69 Micron Techn. 12187  =m-44 8703 15754 6175 012 109 1389
Elmos Semicond. ? 8300 8100 8180 +025 1 227 9290 5900 13870 085 150525 10 130 571 622 1433 1315 14 36 Modorma Dla maoos iags 100 2% KA 000 0
Energiekontor ? 6550 6500 6540 +0,62 1 1605 89,80 5960 1114 120 29.0524 18 120 287 542 2279 1207 09 49 Mondelez Intern. 6710 +1,92m 673 77120 6075 043 2101 1988
Fielmann Grp. 4290 4195 4275 +0711 1343 5040 3950 32375 1,00 100725 23 110 187 225 2286 1900 36 27 Monster Beverage 5090  +0381 1116 6123 4713 kKA. 3L61 27,54
flatexDEGIRO 1B 1283 128 0311 +36,45 1430 761 109308 0,04 040624 03 000 105 113 1223 11,37 14 81 Morgan Stanley 106,60  +036% 23,42 10911 6942 093 17,06 1547
GFT Technologies 2515 2470 24,80 108 842 339 235 17437 050 200624 20 055 223 25 1L12 973 07 64 Netflix 641,54 W05 4255 69749 34473 kA 3805 31,38
Grand City Prop. 1,43 1114 11,29 1105 4534 1,8 707 45737 082 260624 73 057 104 101 108 1118 20 40 Nextera Energy 7140 107 73 8039 4715 052 2289 2115
Grenke NA 2790 2725 27,80 +128m +6,51 2790 1910 45769 047 300424 17 052 200 254 1390 1094 13 54 NiSource 30,80 +2,56m 12,12 3024 2286 027 1957 1830
Hamborner Reit 669 660 668 0451 +5,03 706 607 14215 048 250424 72 048 014 020 4771 3340 05 82 Norfolk Southern 234,28 1022 +047 26366 18309 135 2198 1879
Heidelb. Druck 125 124 124 1112 1699 150 085 243642 kKA. 250724 kA. 000 013 015 951 824 04 84 NVIDIA Corp. 11939 mmm-555 +2.469,64 4076 39 001 100 47,98
ornbach Hold. ; \ 80 +013 1 +16, , , ! : 07 0 240 7, , 198, , cilly Automotive 047,60 +0,351 8, 169, \ A2, :
Hornbach Hold 8040 7950 79,80 +0,13 16,07 8230 5505  7.033 240 050724 30 240 7,83 963 1019 829 13 43 0" Reilly A i 1047,60  +0,35 8,12 116911 860,10 KA. 27,26 2455
Hypoport SE 31520 309,80 310,60 +0,52 8  +10542 3840 9845 2202 kA 040624 KA. 000 198 472 157 6581 21 60 01d Dominion Fr. 200,56 B-163 +4,65 227,80 16549 026 37,22 3163
Indus Holding B0 2325 2330 w127 451 2910 1818 6870 120 220524 52 135 345 389 675 599 06 74 8Nslenel(ondut<;or 1%33 -%gg 1794»25,68 ﬁ%gg gg;ﬁ Mo %%;1 %g%
10nos Group 2685 2560 2580 m 301 8642 30,60 11,92 64200 kA 150524 KA. 000 131 168 19,69 1536 36 15 radle (orporation ) B-168  +17 , G ; g ¢
Jost Werke B0 4225 4250 +035 8 431 5320 4005 3418 150 080525 35 159 563 625 75 680 06 45 Paccar Inc. 10899 +0,09% w2447 12550 8094 030 1435 1374
Kléckner & Co. NA 519 508 514 1019 3939 883 508 37674 020 280525 39 020 048 079 1071 651 05 58 Palo Alto Networks 329,80 m-257  +31,89 380,84 20117 kA 6472 5814
Kontron » 20,08 1964 1966 B-L65 42,99 232 1714 30527 050 060524 25 066 151 196 1302 10,03 13 67 Paychex Inc. 12613 +148m +4,21 12970 10627 0,98 2933 27,68
KSB VA 650,00 640,00 648,00 +031 1 +20 662,00 492,00 915 26,26 08.0524 41 27,99 8493 90,60 763 715 06 80 Il;ayP,al 12%%41! QO;:I% %64;2 lgggg 1gg§§ 1kél6 ggg %3%2
KWS Saat 6440 6320 6380 <0471 <1173 6460 4535 10203 090 051224 14 100 528 492 1208 1297 21 30 Pt 08 i deg3 a0 8w om 137 a4
Medios 1726 1700 17,8 1-081 127 1806 1334 12375 KA. 140824 kA. 000 114 162 1498 1054 04 60 ’ ' . G ' / g g
Metro St. 424 412 420 <0121 4347 811 410 49772 055 07.0224 131 013 014 032 3000 1313 15 25 PG &E Corp. 17,96  +133m 0,7 1895 1471 001 1443 1326
+ v 2 )/ 4 G % 4 a
MLP 568 555 560 0 2,19 663 442 44575 030 27.0624 54 034 054 060 1037 933 06 47 Philip Morris 10754 +135m +8,68 10663 8723 130 1860 1696
Mutares 3500 3460 3495 +1,01 1 +50,32 83,70 2130 5307 225 040624 64 213 260 709 1344 493 07 54 Pub Enterprise 7538 1131 19,8 7746 5371 060 2245 2034
5 Qualcomm Inc. 19583  mmm-658 +58,7 230,63 10433 085 2156 19,03
Nagarro 7800 7630 77,50 1 -0,06 <1153 9430 63,10 6.608 KA. 27.0624 kA. 000 464 6,03 1670 1285 11 55 Regeneron Pharma 1.080,74 w-124 49,77 110616 718,63 KA. 26,68 2465
Norma Group NA 1804 1788 1798 0 +1017 1980 1391 1367 045 13.0525 25 051 162 196 1110 917 06 8 Rover Technal 56933 041 1047 s050 4446 075 3010 3127
Patrizia 710 690 6% 1-0,71 3026 11,64 687 41073 034 040625 49 035 010 026 69,60 2677 06 47 oper 'echno{og. ¢ 4 / ¢ G ¢ ¢ ¢
PNENA 1358 1344 1354 0 43,99 1510 1166 29066 008 300524 06 004 -011 -0,05 000 000 10 32 Ross Stores, Inc. 147,04 w122 #3337 15306 10835 037 2891 2670
: g g ' ' g ' ‘ g 0 0 1 ’ Cr oy ’ RTX Corp. 10487 +1,151 +8,88 10865 6856 063 2131 1892
ProSiebenSat.1 707 687 704 +0721 581 910 488 120948 0,05 30.0424 07 027 105 114 670 617 16 56 Simon 500 e e 79 1001 200 0% 2008
PVA TePla 1495 1432 1449 m 75 302 2366 1382 55592 kA 300824 kA. 000 133 140 10,89 1035 03 95 Southern Co. 8234 +152m 1733 8119 6156 072 2239 2083
RENK Group 26,66 2580 2605  mm -348 0 3975 1701 107.049 030 260624 12 044 087 114 299 2285 26 31 o i :
SAF Holland 178 1890 1908 W 205 +4643 1978 109 78905 085 110624 45 088 255 269 748 709 09 % et Airines B ant A% e ag ME s 18
Salzgitter 1829 1732 1734  mm 361 4622 3230 1732 15400 045 220525 26 045 205 425 846 408 10 48 Snonsys 58038 mmm-53  5a5. 603 41821 KA 4343 4204
Schaeffler Vz. 537 529 537 +0091 368 678 464 216943 045 250424 84 043 096 110 559 48 09 75 Take-Two Inter. Softw, 151,52 w1g 078 17159 13034 kA 6705 6470
Schott Pharma 3414 3340 3408 +155 W 0 4340 2564 30119 015 140324 04 015 09% 108 3550 3156 51 23 Target Corp. 155,02 01 +19,23 181,86 10293 112 189 1812
SFC Energy 2145 2050 20,60  mm 374 925 2505 1600 17381 kA 160524 KA. 000 055 0,83 3745 248 04 100 - .
S6L Carbon 65 639 645 0 D71 7% 562 1484 KA 230524 kA 000 050 074 1290 872 08 40 L 2 BB g2 e 1B kA 10 8Lel
Sixt St. 67,30 6595 66,15 m-156 -36,7 111,90 64,80 33895 390 120624 59 370 601 746 1101 887 20 42 Thermo Fisher 554’07 ’|,024 +5/4g 603,82 415’60 0’39 27’90 24/98
SMA Solar Techn. 2684 2598 26,06 m-151 7087 9145 2536 63599 050 28.0524 19 000 127 258 2052 1010 09 55 T-Mobile US 182,74 1013 #3242 18382 13147 065 2214 1800
Sto & Co. KGal Vz 160,00 157,20 159,00 1025 +6,14 17500 11620 4507 500 190624 31 510 1442 1669 11,03 953 04 100 U.S. Bancorp 4536 +477mm 42863 4585 30,47 049 1291 1161
Stratec 44,00 4240 42,75 m 284 -2957 52,40 36,00 1420 055 170524 13 073 161 214 2655 1998 05 54 Union Pacific 243,61 +0,231 +16,08 25866 19933 130 2371 21,08
Siidzucker 1320 1299 1314 103 1874 1628 1226 160.060 0,90 18.07.24 68 078 272 144 48 913 27 29 United Airlines Hold. 4737 +0621 1118 5823 3368 215 5 .
Siiss MicroTec NA 6360 5880 59,00 mmmm 752 +1438 7070 1502 106203 020 030625 03 030 188 252 3138 2341 11 83 UPS 146,99 1023 1956 19298 13290 163 19,67 16,60
Takkt 1142 11,28 11,34 1053 1853 14,68 1092 13917 1,00 17.0524 88 080 056 098 20,25 1157 07 27 Verisk Analytics 281,17 140 22,26 2158 21532 039 4678 4159
thyssenkr. nucera 1000 964 994 +169m 5684 2342 906 45944 KA. 07.0224 kA. 000 -022 015 000 6623 13 18 Vertex Pharma. 481,25 B-159 43443 496,93 34020 kA 3083 29,03
Verbio 1866 1707 1745 mm 55 5334 4584 1650  69.697 020 020224 11 020 071 140 2458 1246 11 27 Walgreens Boots 11,8 +091 5936 3132 1069 025 454 625
Vitesco Techn. Grp. 60,20 59,25 5975 +0,59 1 2028 9620 5790 8002 025 240424 04 107 619 895 9,65 668 24 11 Warner Bros. Disc. 826 +3,58mm 3294 1476 69 kA 000 0,00
Vossloh 5040 49,65 5000  +03 1 +25,94 5040 3650 11387 1,05 150524 21 120 302 351 1656 1425 09 50 Wells Fargo 60,67  +0,711 +35,59 6255 3839 035 1303 1199
Wacker Neuson NA 1508 1428 1504  +04 1 3380 2470 1428 119642 115 230525 76 084 175 223 859 674 11 42 Xcel Energy 5541 +2,76m 1234 6562 46,79 055 17,01 1577

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



Handelsblatt
34 ‘ GEIdanlage DONNERSTAG, 18. JULI 2024, NR. 137

Ausgewdahlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
5' EuroStoxx50 4897,49 | -1,02 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 §| Umlaufrendite 2,431-0,03
49-1,02%| 71 ' 52-Wochen-Hoch | Tief REFINANZIERUNG (REFI) 1607.24
Z z z Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fdllig 24.7.2024) 4.687 Mio. | 1 Monat 1,056
UniCredit +70,59  m— 3784 am17.7.2024 Nordea Bank AB 87 Stellantis 38 270 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate 19262
Intesa Sanpaolo +49,75 . 3,77  am17.5.2024 Stellantis 83 Banco Santander 6,0 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat ~ (ab 12.6.2024) 4,50% %Qﬁﬁe g’gggg
Saffan W76 wm o 21890 am2752024  Intesa Sanpaolo 814 EN 66 210 Einlagefriltat (@b1262026)  3,75%
, ; o .
Schneider Electr,  +41,8 mm 2900 am165204  BNP Paribas 73%  BBVA 66 L5 MINDESTRESERVE Verzinsung (b 26.10.2023)  3,75% | Spareciains 04663
‘ : 9 ! BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
BB‘\/A - +3852 . 11,28 am4.4.2024 ENI 6,6 TotaIEngrgles 68 1.8.2023 17.7.2024 Sparbrief
Saint Gobain +36,94 mm 82,76  am 28.5.2024 ING Groep 6,5 BNP Paribas 6,8 1 Jahr 2,7021
Wolters Kluwer 3316 . 15660 am28.62024  Enel 64 UniCredit 70 EURO-RENDITEN %j:m gizgg
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 16.7.2024 Hypo. und Offentl. | 16.7.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 24181
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 10+, Staatsanleihen  17.7.2024 +in% 16.7. | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
17.7.2024 / 17:10 h Verlauf ~ +%Vortag %1 Jahr Hoch Tief Stick  Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in‘% ) | - "
Australien 425 +0,05 1 4,25 | 1Jahr(e) 3,650 I 6 Jahr(e) 3,100 Dispositionskredit 11,85
AB Inbev 5624 +252m 49,65 6216 4917 72148 082 15 332 1694 149 1011 56 Belgien 29 ® 067 300 | 2Jahe) 330 7Jar(e) 3110
Adyen 113320 +043n -26,76 1.699,20 602,80 53936 kA kA 2817 40,23 3089 352 86 Danemark 2,39 "] -0,83 2,41 3 Jahr(e) 3,180 | 8 Jahr(e) 3,130 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 29,14 +16m -5,62 31,88 2540 964872 061 38 253 1152 1064 273 9% Deutschland 2’39 a1 _0’91 2’41 4 Jahr(e) 3,120 19 Jahr(e) 3,150 5 Jahre 3926
Air Liquide 16504 +150 41393 17947 13760 223191 291 18 625 2642 238 955 100 Frankreich S8 amm 303 | 5 Jahr() 300 10Jah(e 3180 10 Jahre 3679
ASML Hold. 87420 wmm-106 +3152 102080 53440 1077.675 175 07 1897 4608 2881 3493 90 Griechenland 33102 338 | quelle Deutsche Bundesbank '
XA 32,03 <0098 #2105 319 2670 1095465 198 62 351 913 838 728 84 GroBbritannien 418 0 g1g | Uee Dedische Bundesban Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 447 W31 w971 493 333 886685 010 39 074 604 573 693 9% Hongkong 329 1054 330 3 Jahre 74959
BBVA 98 1571 43852 1028 669 2876251 039 48 149 660 664 567 89 Irland 28 40181 281 , 5 Jahre 73185
BNP Paribas 6291 +0,541 +1093 7308 528 916371 460 73 921 68 618 7L1 8 Italien 3,69 m-073 372 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN & Jahre 710%
Danone 58,78  +0,651 +6,47 6380 5059 340545 210 36 353 1665 1551 399 93 . Satzin® qiitig ab !
Enel 675 +0,191 +8,41 693 547 100225 022 64 067 1008 1008 687 71 Japan (@] | Schweiz ) _ ° '
Ratenkredit 10 tsd €
ENI 1419 +1,241 +6,71 1583 1338 4903161 023 66 215 660 663 466 70 Danemark Diskontsatz 350 06062024 5% 74792
EssilorLuxottica 190,00 o438 4852 21240 15968 393687 395 21 7,04 2699 2402 869 68 1,05 0.80 Grossbritannien  Repo Satz 52 0308203 | oy0 72078
Ferrari 386,70 1-133 +32,39 410,10 268,20 186.126 244 06 7805 5418 4836 70,7 66 098 0.70 Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 6 Jah 7’4122
Hermes Intern. 207,00 +0,291 +8,3 2.436,00 1.641,00 33541 2152 12 4450 4654 4130 2186 33 ' ’ Rumdnien Reference Rate 6,75  05.07.2024 anre /
Iberdrola 11,85  +0,641 +10,55 12,17 944 3070780 0,00 00 080 1481 1462 761 86 0,91 0,60 Schweden Pensionssatz 3,75 08.05.2024 ) o
Inditex 45,31 1-135  +289 47,68 32,32 482.746 068 45 173 2619 2348 1412 36 Tschechien Diskontsatz 3,75 27.06.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 1697 +154n +31,62 1702 1143 579%.632 076 65 191 88 824 560 89 0,84 0,50 Ungarn Base Rate 700 18.06.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
Intesa Sanpaolo 3,65 +0,651 +49,75 3,71 231 40331909 015 81 047 776 744 667 88 jeweils 1.5.2024 bis 17.7.2024
Kering 31435  +09610 -3588 546,80 299,20 91524 950 45 1675 1877 1577 388 53 5
L'Oréal 40390  +0,981 243 461,85 37200 107478 675 17 1296 3117 28,65 2160 45 Japan 1,05 42,59 mm 1,02 Zinsen
LVMH 691,80 1-0,04 -1946 886,40 644,00 215463 750 19 3137 2205 1993 3460 51 Kanada 3,35 1-047 337 4
Nokia 356 +114n +3,17 3,80 2,70 7780759 0,03 37 034 1047 1079 200 94 Neuseeland 439 4037 1 438 — Europa
Nordea Bank AB 10,52 0 +1,77 11,79 9,75 2357130 092 87 144 730 75 369 89 Niederlande 2,69 0,88 2,72
Pernod Ricard 12650  +1,040 36,69 20490 12370 265749 235 37 806 1569 1519 320 73 Osterreich 2,92 1-0,14 2,92 2=, 000 USA
Prosus 32,82 +0,090 +4,61 36,63 2376 2246305 006 02 206 1593 11,60 846 59 Portugal 302 0170 3,02 -
Safran 202,30 10,25 +47,66 21890 13746 185675 220 11 700 2890 2377 864 73 Schweden 2,06 106 208 | O —e — CB
Saint Gobain 78,92 1-0,63 +36,94 82,76 48,87 307.089 210 27 630 1253 1147 398 8 S(h\ﬂ{elz 052  wmmm -427 0,55
Sanofi S.A. 91,88 1-0,04 =242 10432 80,60 876079 376 41 762 1206 1059 1164 84 Spanien 313 u-0,86 3,16 2 — Japan
Schneider Electr. 227,50 m-186 +418 239,00 134,38  283.070 350 15 834 2728 2425 1309 92 USA 4,17 u 0,65 4,20 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 18,68 +1n +12,48 2735 1615 4861901 155 83 495 377 361 565 71
TotalEnergies 63,00 +1121 +23,63 7011 5242 1607617 079 48 927 680 666 1511 86
UniCredit 37,57 +0391 +70,59 37,84 2044 5651903 180 48 533 705 679 6L5 93 . .
Vind 10555  +0,24n +0,03 12062 97,44 333678 345 43 850 1242 1157 621 90
Wolters Kluwer 150,80 m-214 +3316 156,60 107,00 234707 136 14 492 3065 27,77 375 89 D ev‘s e n m ar. kt e
Dow Jones 41046,95 | +0,23 % | 52-Wochen-Hoch 41.135,88 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 ; I US$ je Eure 10030 | +020%  Devison-Grass-Ratos Vitgeeit von ¥ Infront
+| - -| - - .
2105 ochen-rioch 21155, ochen-tier 3252/, 52-W-.Hoch 1,1229 | Tief 1,0448 172004 B US$  Pnd  Yen st kan$  Yuan
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis Kav MK Streu. 112 Euro - L0929 08401 1711320 09685 14962 7,952
17.7.2024 /1710 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% 1,10 s $ 0,9149 - 07686 1565500 08860 13691 72755
3M 10401 +0,67m +22,32 106,04 71,35 759334 070 45 716 158 1452 576 95 1,08
Amazon.com 186,76  mmmm-324  +39,83 20120 11835 17447848 kA kA 457 4466 351919435 91 106 Pfund 11903 13009 - 203695 11528 17809 94651
American Express 249,63 0 +42,33 249,85 137,80 631753 070 09 1298 21,02 1835 1796 79 d ]
Amgen Inc. 33200 1033 4572 3618 2821 520205 225 24 1949 1862 1773 1781 % 104 kel Qiew  Qmst  @IT® Oy Oy i
Apple Inc. 22829 wmm-2,78 +17,68 23719 164,08 22.246.429 025 04 661 3775 341335005 95 1.8.2023 17.7.2024 sfr 10324 11285 08673 176,6814 - 15047 82100
Boeing 185,64 10,2 1238 26754 15970 1943994 2,06 40 -185 000 4L15 1143 100
Caterpillar 357,58 |83 +3889 382,01 22376 1044243 141 13 2166 1804 1720 1749 94 Devisen- und Sortenkurse fiir 1 Euro
Chevron Corp. 160,54  +1,76 mm +4,63 171,70 13962 1744029 163 35 1264 1388 1249 2959 93 .
Cisco Systems 4812 +147mm -53 5819 4495 4869242 040 30 371 1417 1477 1938 94 17.7.2024 Devisen®?) 3 Monate) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Coca-Cola 6494  +101m +6,78 6512 5155 3499993 049 26 282 2517 2350 2797 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Disney Co. 97,44 m-105 +13.88 12374 78,73 2188229 045 03 475 2242 1933 1776 100 égstra\ielr(w élk$ %gggg %2%1; +;é,05 +§‘3‘é§ /I-D\gStra”elr(] ﬁég Igggg %2%3% %%‘[Z‘g %%8
Dow Inc. 5544  +133m +5,73 60,69 47,26 788173 070 47 292 2075 1471 39,0 100 anemar r / / R ro dnemar G A 4 G g
Goldman Sachs 50688 +0,778  +5491 50839 28936 863603 300 19 3635 1524 1368 1634 100 Grofbrit. £ 08366 08406 3194 3244 | Grofbrit wolz 6634 08392 08022 08914
Hongkong HK'$ 8,5329 8,5340 +159,20 +179,07 Hongkong +377,68  +410,30 8,5368 79737 9,6720
Home Depot 37130  +061m +17,48 396,87 27426 897316 225 21 1511 2686 2695 3682 100 i i i B
Japan Yen 171,0100  171,4900 163,13 162,95 Japan 310,60 310,19 171,2100  162,2459  181,6292
Honeywell 218,68  +0,081 +5,05 219,66 174,88 454387 1,08 18 1023 2336 21,24 1424 100 Kanada kan $ 14887 1,5007 29,59 29,87 Kanada 59,93 +60,81 4949 14195
IBM 186,23  +0,231 +38,73 199,18 135,87 772871 167 33 994 2048 1946 1711 94 Neusee\and NkZ $ 1%%28% ﬁ,gggg ;;‘{%9 E;g,gg Neuseeland *%gglgj *%ggﬁg ﬁ/;g;g lﬂgg 1%,2%;‘%
orwegen  nkr , , +271, +274, orwegen  +626, +634, , , |
Inte B0 :2'13 - *204 R oL 2973 SLABES 01315 109 3516 1976 1493 95 Polen Zloty 4,2965 4,2980 +237,81 +242,78 Polen +544,83  +557,33 4,2948 4,0254 4,6404
Johnson&Johnson 155,30 2,84 2,37 17597 14313 5.123.024 124 28 1001 1696 1577 3738 95
Schweden skr 11,4824 11,5304 -60,30 -57,35 Schweden -15570  -148,74 11,5085 10,9661 12,2297
JP Morgan Chase 21596  +1,09m +40,8 21610 13519 3.798.087 115 18 1772 1332 1393 6202 100 ; B B h R R
. Schweiz sfr 0,9687 0,9727 64,85 64,69 Schweiz 126,01 -125,64 0,9693 0,9273 1,0250
McDonald's 26028 +1,17m -11,67 302,39 24353 1156796 1,67 22 1216 2339 2149 1876 100 Singapur $$ 1,4657 1,4660 -1.80 +0,06 Singapur 152 42,62 1,4660 13794 1,5780
Merck & Co. 12536 10,06 +18,75 13463 99,14 2100058 077 22 814 168 1355 3175 95 %iidhafr;]ka Eand %‘;g%gg %ggg%tzl +22§%,2g +ZZZ%,83 %Udhafrlgka +45§é,% +4ég%§; %g%g% gg;gg %%gg%
Microsoft 43969 wm-218 +27,18 46835 30945 719930 075 06 1181 4069 36133.267,9 100 schechien  Krone 2 2 +39, +46, schechien  +43,77 - +61, : : .
Nike 7276 0007 3307 12339 7124 3836991 037 18 374 2126 2549 831 95 mt it ‘“?'3"”, O e Z)+;18,0k(; e e
] ) . ) , 3 , y , \qe el VVOFI nrron .man(la .E( no.ogy mi i, A @H urter Sorten UfSQ.EUS. IC €S bankkunden, die bezeld I'IUHQGH_ erkau LIIT” nkaur entsprechen dem Gel
Procter & Gamble 16873 +1.06 R :B'ZE leodl 114 173L63 L0121 655 2815 2646 3982 100 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.
Salesforce Inc. 252,09 w154 +10,56 318,72 193,68 1405750 040 01 822 3352 27,83 2443 100
Lﬁ{gﬁ:z;g?p' gé}"iz I%';g -_ 23:%471 gzg';; }éégé 3 éggggi %gg H g'%g %g'%g %’g; 5?8'3 183 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 41187 +1’01 - +33’08 43’42 30’14 5'363.573 0167 518 4’59 9’97 9'67 176’2 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
erizon ! ! ' g ’ bed ! g g g ! ' sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
VISA Inc. 27096 +0,61m +11,05 2909 227,68 1600591 052 07 99 2976 2651 4265 95 bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten konnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verdffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 7043 0,628 +36,44 70,70 4985 3693923 021 15 222 3467 3168 5665 55 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch

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

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

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

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

Lésungen vom 418791 ]5[2]3]6
3 8|2 1 17.07. 1[39]7]2]6]5]4]5
6(2[5[4]3[8]1]a]7
3 4 7 5 . 716[3[1]74]2]9]8]5
Das Kultratsel ol1lelels57121213
6(914 218 7 Sﬂfeorf(ua“h 5(4(2|8(9(3|7]6]1
8lole[s5]7]4]3]1]2
4 4 5 zv::n“}'::::::,s'o'att' 3|5(1[2[8|9|6|7]4
2(714]3[6[1]8[5]9

7 6 1 9 4 5 6 9 So funktioniert es:
Fullen Sie die 1/7|1612|19|14|5|3|8
812 719 514 11619 812 Matrix mit Zahlen 2|9(8][3][5]6[7[4[1
von 1- 9. Jede 5(4|3(1(8|7]12|6|9
8 5 7 9 5 3 2 7 giigf;;?;rfnur 4[1]7]5]3]8]6]9]2

jeder

914151 3 8 7 spalte, Reihe und AOBMABBHE
L 713[1[9]6[2]4]8]5
8 & 7] [1] [415) |3 renearnesr " MsTslzlal s olrls
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Mittwoch, den 17.7.2024
INVESTMENTFONDS"

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

Nachhaltigkeits-Fonds se)

aDeka

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

DBA ausgewogen* EU DEO0ODK2CFR7
DBA dynamisch* EU  DE000A2DJVV1
DBA konservativ EU DE00ODK2CFP1
DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9
DBA offensiv* EU DEO0ODK2CFT3
Deka-Nach.E.StCFA*  EU LU2206794112
Deka-Nachh ManSel*  EU  DEOOODK1CJS9
Deka-NachhAkt CF+  EU LU0703710904
Deka-NachhRent CF A# EU  LU0703711035
Deka-NachStrlnv CF+ EU  DEOOODK2EAD4
Deka-NachStrinv TP+ EU  DEOOODK2EAE2
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

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH
RWS-AktienfNachh*  EU DE0009763300

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT
Exk:PolarisBal DRw ~ EU  LU0319574272

Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730
Polaris Mod DRw EU DE000A0D95Q0

126,28
116,45
104,27
114,74
249,15
102,27
114,61
294,87
121,44
145,43
139,52

98,18
106,80
104,78
153,93

85,65

67,82
13842

45,10

45,29

88,60
130,81

109,69

91,29
115,70
96,90
74,51

T3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 262,41
Klima EU LU0301152442 113,69
Oko Rock'n'Roll EU LU0380798750 160,61
OkoVision Classic EU LU0061928585 228,22
Water For Life C EU LU0332822492 218,12

Union

Investment

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

PrivatFonds: Nachh#  EU LU1900195949 55,96
UniNachh AKEu A* EU LU0090707612 7164
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 59,95
UniNachh Akt Glob* ~ EU DEO00A2N7V22 161,03
UniNachh AktDeu nA*  EU DEO00A2QFXN4 94,74
UniNachh AktDeut A*  EU DE0009750117 245,70
UniNachhaltig A G+ EU  DEO00AOM80G4 179,28
UniRak Na.Kon. A EU LU1572731245 109,80
UniRak Nach.K-net-+ ~ EU LU1572731591 108,49
UniRak Nachh.A net*  EU LU0718558728 97,80
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 101,61
UniZukunft Klima A~ EU DEO00A2QFXRS 48,12
UniZukunft Kli-neA*  EU DEO00A2QFXS3 48,86

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

AdInv.MplcSF15+  EU  IE00BPA1KY74

1083

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517
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 EU DEO00A2PWPCO
Trust GIb Inv IT EU DE000A2PWPB2
Trust GIbl Invest EU DE0008471715
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8

Yz

202-01

210,49
157,55
146,44
138,28
153,46

41,08
123,58
50,16
65,78
71,71
88,72
43,73
38,34
57,74
107,01
87,88
8313
12331
59,69

AXXION

EU LU0138526776
EU LU1221107615

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

329,60
145,81

+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 227,60
China Equity* EU LU0823425839 133,27
Climate Impact* EU LU0406802339 271,33
Consumer Inn* EU LU0823411706 313,41
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.600,71
Energy Transition* EU LU0B23414635 446,88
Euro Equity* EU LU0823401574 742,80
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 120,84
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.798,98
SMaRT Food* EU LU1165137149 123,57
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,66
DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 52,32
Value Fund A* US LU0067888072 88,60

-IDe ka

Investments

Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
AriDeka CF* EU DE0008474511 91,18
BasisStrat Flex CF+ ~ EU DEOOODK2EAR4 119,88
BerolinaRent Deka* ~ EU  DE0008480799 38,02
BW Zielfonds 2025« EU DEOOODKOECP8 40,72
BW Zielfonds 2030« EU DEOOODKOECQ6 53,97
Deka-Europ.Bal. CF+  EU DE0005896872 53,89
Deka-Europ.Bal. TP+ EU  DEOOODK1CHH6 106,76
Deka-Europa Akt Str* EU  DE0008479247 89,18
DekaFonds CF* EU DE0008474503 126,78
Deka-Global Bal CF+ EU DEO0ODK2J8N2 104,60
Deka-Global Bal TP+ EU  DE00ODK2J8P7 101,90
Deka-MegaTrends CF*  EU  DE0005152706 151,13
Deka-Na.Div StrCF+  EU  DE00ODKOV521 136,96
Deka-Nach Div RhEd*  EU  DEOOODKOEF98 102,95
Deka-Sachwer. CF* EU DEQOODKOEC83 107,82
Deka-Sachwer. TF# EU DEOOODKOEC91 104,72
DekaSpezial CF# EU DE0008474669 64441
DekaTresor* EU DE0008474750 84,77
Div.Strateg.CF A% EU DE000DK2CDSO 207,79
DivStrategieEur CF+ EU DE00ODK2J6T3 110,63
Euro Potential CF EU DE0009786277 167,90
EuropaBond (F* EU DE000DK091GO 95,28
EuropaBond TF* EU DE0009771980 3449
Frankf.Sparinrent* EU DE0008479981 51,57
Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 163,14
GlobalChampions CF*  EU  DEO0ODKOECU8 353,51
GlobalChampions TF*  EU  DEQOODKOECV6 316,26
Mainfr. Strategiekonz.* EU DEO0ODK2CE40 191,91
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU  DEO0ODKICHU9 96,65
Multi Asset In.CFA*  EU DEO00DK2J662 83,91
Multirent-Invest* EU DE0008479213 3049
Multizins-INVEST* EU DE0009786061 24,17
NachSeAkReEdTF* EU DE0009771907 4324
Naspa-Fonds* EU DE0008480807 39,26
RenditDeka* EU DE0008474537 21,80
RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 28,13
RentenStrat@l TF* EU DE000DK2J6Q9 76,42
RentenStratGlob CF*  EU DEOOODK2J6P1 76,98
RentenStratGlob PB*  EU DEO0ODK2J6R7 77,00
Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 28,77
Technologie CF* EU DE0005152623 94,25
Umweltinvest CF+ EU DEQOODKOECS2 206,58
Umweltinvest TF* EU DEQOODKOECTO 182,51
Weltzins-Invest P+ EU DEQO0AICXYM9 18,73
DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)
1822 Str.Cha.PL.* EU LU0151488458 147,55
1822 Str.Chance* EU LU0151488029 98,39
1822 StrErt.Pl* EU LU0151486320 44,79
1822 StrWachstum*  EU LU0151487302 52,59
Berol.Ca.Premium* EU LU0096429609 90,35
Berol.Ca.Sicherh.# EU LU0096428973 41,06
Berol.Ca.Wach EU LU0096429351 40,28
DekaEuAktSpezAV+  EU LU1508335152 149,39
DekaEuAktSpezCF(A)* EU LU0835598458 210,53
Deka-FlexZins CF* EU LU0249486092 992,11
Deka-FlexZins PB* EU LU0475811682 999,05
Deka-FlexZins TF* EU LU0268059614 993,21
DekaGlobAKtLRCF(A)*  EU LU0B51806900 240,69
Deka-Indust 4.0 CF+ EU LU1508359509 233,05
Deka-Indust 40 TF+  EU LU1508360002 220,83
Kdln Str.Chance* EU LU0101437480 72,16
Kaln Str.Ertrag* EU LU0101436672 42,02
Koln Str.Wachstum*  EU LU0101437217 42,51
KalnStr.Chance+* EU LU0117172097 63,85
UnterStrat Eu CF* EU LU1876154029 183,10
DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT
Deka Immob Europa®  EU  DE0009809566 47,96
Deka Immob Global*  EU DE0007483612 55,04
Deka-Immo Nordam# ~ US DEOOODKOLLA6 55,07
Deka-ImmoMetropol  EU DEOOODKOTWX8 51,39
WestInv. InterSel.* EU DE0009801423 47,90

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU DEOOODKOLPS9 114,35
Deka-PB Wert 4y* EU DEOOODKOEC42 105,95
Deka-PfSel ausgew  EU DE000A2N44B5 113,62
Deka-PfSel dynam#  EU DEO00A2N44D1 131,32
Deka-PfSel moderat*  EU DEO00A2N44C3 101,17
DekaStruk5Chance*  EU DEOOODKICJPS 203,33
DekaStruk5Chance+*  EU DEOOODK1CJQ3 327,91
DekaStruk SErtrag+*  EU  DEOOODKICUM2 95,81
DekaStruk 5Wachst*  EU DEOOODKICNO 104,19
Hamb Stiftung D EU DEO0ODKOLJ38 954,11
Hamb Stiftung | EU DEO00AQYCK34 864,29
Hamb Stiftung P EU DEQ00AQYCK42 84,68
Hamb Stiftung T EU DE000AOYCK26 113,10
Haspa TrendKonz P+ EU  LU0382196771 87,89
Haspa TrendKonz V+  EU  LU1709333386 94,36
LBBW Bal. (R 20* EU LU0097711666 44,86
LBBW Bal. (R 40* EU LU0097712045 53,20
LBBW Bal. (R 75% EU LU0097712474 72,67

+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 171,48 +18,56
Priv BaPrem Ertrag ~ EU DE0005320030 46,34 -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 52,82 +3,12
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 53,19 +4,61
grundb. global IC: EU DEOOOAONCT9S ~ 4871 -084
grundb. global RC EU DE0009807057 4826 -2,20
GLOBAL INVESTORS
www.guinnessgi.com/de
info@guinnessgi.com
Global Equity Inc* EU IEQ0BVYPPO24 17,95 +3541
Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 3549 +3512
Sustainable Energy*  EU IEOOBFYVIMBO 23,12
GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 145,82 +0,11
PRIME VAL IncomeA  EU AT0000973029 129,76 -3,86
HAUCK
H AUFHAUSER
FUND SERVICES
www.hal-privatbank.com
ERBA Invest OP EU LU0327349527 31,04 +6,68
HAL Europ SmCap Eq*  EU LU0100177426 157,56 - 6,02
HAL Global Bnd Opp*  EU LU0328784664 96,64 - 15,79
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 109,75 - 6,21
HAL MultiAsset Dyn*  EU LU0090344473 138,64 +17,22

ﬁ% hwb

www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30

HWB Alex.StrPtfR%  EU LU0322055855 8427 -181
HWB Alex.StrPtf V= EU  LU0322055426 84,29 -101
HWB Europe Pf.# EU LU0119626834 455 -7.82
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 487 -420
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 11441 +4,57
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 11442 +4,61
HWB VictStrPf.Rs  EU LU0277941570 137847 -2,79
HWB Vict.StrPf. v+ EU LU0141062942 137899 -2,79
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 5148 -457
HWB Wdelan + V# EU  LU0254656522 51,83 -453
IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATIS FV Akt.Gl.* EU 110017502381 283,43 +0,62
INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
APO High YId Spez# EU  DEO00AOF4ZC4 9.503,78 -0,83
StSk.D. Abs.Ret*  EU DE000AODBQMS5 109,18 +141
Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com
ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 974,66 +12,21
ME Fonds Spedial V EU LU0150613833 3.44453 +1,90
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,10 +12,83
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 114,93 +1446
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 40,51 +10,07
KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH
Leading Cities EU DE0006791825 86,87 - 11,05
LILUX
LiLux Convert* EU LU0069514817 254,29 +0,82
LiLux-Rent EU LU0083353978 233,63 -0,18
LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.VIBH
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 137,40 -3,03
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 127,39 + 24,80
MAINFIRST D I
Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A= EU  LU0B64714000 148,33  +1,67
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 112,73 -17,33
Germany Fund A* EU LU0390221256 222,59 -17,87
Global Equities A* EU LU0864709349 38255 +4,21
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 12587 -0,52
WWW.meag.com
privatanleger@meag.com
Dividende A EU DEOOOAIWIBWS 6585 +23,65
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOOOA2ARYT8 57,38 +4,01
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOO0A2ARYP6 60,29  +6,30
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,32 -3,01
EuroBalance* EU DE0009757450 67,47 +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

66,74
4,47
103,09
60,04
26,98
54,61
66,48
7418
87,67
164,89
216,86
63,82
77,89

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

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

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

EU DEOOOAONEBQ7 1.331,27
EU DEOOOAOMYEJ6 847,46

DE0008478090

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*

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

38,81
15,89

+8,89
+1,60

14482 +4,76
+0,83

-169

19,06 -12,54
34,06 +6,99
2639 -936
1493 -1432

137,75
306,59

+553
+8,14

SAUREN

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

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

Sauren Gl Stab Gr A

EU
EU
EU
EU
EU
EU

LU0454070557
LU0106280836
LU0163675910
LU0095335757
LU0106280919

LU0136335097

SECURITY KAPITALANLAGE AG

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

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia ZZ1

STATE STREET

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

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

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

Eu Su Co.Bd Ind I

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

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

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

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

Gl TrBd | €h*

Gl Val Spot | $*

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

Jap Ind Eq | EUR*

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

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

EU

EU

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

AT0000A20CW3 1.001,52

AT0000989090

LU1159224911
LU1159237574
LU1159237657
LU0570151364
LU0570151448

LU1112177008
LU0810595867
LU0456116804
LU0379090334
LU0379090680

LU1112183824
LU0438092966
LU0438093006
LU1159237905
LU1159238036

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

LU1159240016

12,20
22,64
17,44
5313
43,88

35,01

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

66,36
85,71
1.007,18
82,73
118,08
783,77
107,20 -322
111754 -0,99
140,14 +26,21
159,53 +26,22
1.905,61 +31,43
9813 -385
117,25 -3:85
-327

- 6,54
-653
-5
+436
+435
-3

13740 -3,03

1851 +13,55
1732 +39.25
16,79 +37,59
1142 -16,67
10,30 -17,04
11,66 +20,20
1546 -556
2461 -034
41,66 +20,80
1572 +17,14
14,65 +17,14
12,09 -1454
12,76 -15,02
19,48 +22,83
18,76 +21,22
1848 +7.26
1826 -1,64
1724 -323
1231 -2,09
1090 -6,92
1490 -6,25
1153 - 6,69
1222 -173
18,60 +25,96
16,11 +25,05
18,65 +23,82
17,98 +22.27
1643 +875
1447 +28,75
17,89 +2576
21,62 +35,57
21,28 +3190
1298 -691
970 -651
1382 +11,37
1314 +941
952 -1395
10,06 -15.26
1218 -505
10,31 -10,36
17,89 +1479
17,04 -9,05
1570 -11,60
24,33+ 26,46
16,78 +8.28
20,09 +18,58
2007 +6,88
1328 -529
10,40 -10,68
2439 +22,44
23,07 +20,15
9,99 -19,63
9,78 -20,03
250513 +7,05
4131,10 +19,60

18,73 +24,60

Jap Ind Eq 1 JPY* JP LU1159239604 23,93 + 64,47
Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 23,11 +62,51
Multi-Factor Eq I US LU1110725071 20,06 +19,19
Pacexjap Ind | § US LU1161082836 17,38 -153
Pacexjap Ind P US LU1161083644 16,79 -2,70
SSgA GIb ManVolEql*  US LU0450104814 30,27 +8,74
SwiInd Eq | CHF* (H LU1159239190 16,99 +351
SwiInd Eq P CHF* (H LU1159239273 1640 +2.27
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 1836 +1416
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,00 +33,70
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 1825 +31,22
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 17,63 +29,65
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 33,07 +40,55
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 26,59 +19,77
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 32,19 +28,84
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 31,08 +27,30
US Val Spot USD* US LU1159224085 21,03 +26,89
Wid Ind Eq | EUR* EU LU1159235107 27,12 +3471
Wid Ind Eq 1 USD* US LU1159234712 26,40 +2345
WidIndEqPEURN*  EU LU1159235289 23,08 +21,19
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 2547 +22,04
WIdSRIIndEq 1S US LU1159235362 26,69 +23,78
Union
Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr. EU DEQOOAORPAMS 13428 +2,01
PrivFd:Kontr.pr EU DEQOOAORPAN3 18524 +11,83
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 5557 +28/41
UniDeutschl. XS# EU DE0009750497 171,88 -27,48
UniEuroAktien* EU DE0009757740 93,20 +11,04
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 99,27 +11,54
UniEuroRenta* EU DE0008491069 58387 -9,00
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 32,75 -1,79
UniFav.:Akt. -n: EU DE0008007519 166,87 +38,71
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 266,29 +40,17
UniFonds* EU DE0008491002 5841 -1139
UniFonds-net-* EU DE0009750208 85,86 - 12,09
UniGlobal* EU DE0008491051 43390 +38,04
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 258,58 + 34,87
UniNordamerika* EU DE0009750075 671,58 +43,22
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,55 +431
UniRak EU DE0008491044 15498 +7,62
UniRak Kons.-net-A*  EU DE000A1(81D8 11556 -9,37
UniRak Konserva A*  EU DE000A1C81C0 117,61 -84l
UniRak -net-* EU DE0005314462 82,71 +6,49
UniRenta# EU DE0008491028 16,34 -12,17
UniStrat: Ausgew.* ~ EU DE0005314116 76,63 +4,64
UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 7259 -379
UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 108,84 +2,40
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 14857 -10,89
UniAsia Pacific A EU LU0100937670 14570 -9,95
UniAusschii. net-A*  EU LU1390462262 49,12 +6,14
UniAusschiittung A*  EU  LU1390462189 4884 +7,12
UniDividAssnet A+ EU LU0186860663 63,06 +21,02
UniDividendenAss A+ EU LU0186860408 6441 +22,29
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 152,26 + 1847
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 132,95 +3191
UniEMGlobal* EU LU0115904467 89,42 -13,92
UniEurkap Corp-A*  EU LU0168092178 3530 -2,33
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 3571 -320
UniEuropa® EU LU0047060487 3.001,66 +12,10
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 13187 +20,90
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 129,02 +19,63
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 88,00 +1741
UniOptid* EU LU0262776809 98,02 +3,59
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 18291 +22,61
UniSec. High Tech.  EU LU0101441672 275,72 + 54,04
UniStruktur# EU LU1529950914 11593 +755
UniVa. Global A% EU LU0126315885 163,15 +26,03
UNION INVESTMENT REAL ESTATE
Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 9526 +837
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 5433  +5,65
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 4816 +3,65
UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.
CondorBalance-Ut* EU LU0112268841 100,22 +0,94
CondorChance-Ut* EU LU0112269146 109,03 +15/48
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 10541 -2,74
WARBURG INVEST
DMiller Prem Akt€ ~ EU DEO00AL11ZF1 87,77 -6,32

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN

SouthEast Asian Eq*  EU 1E0002096034 145,27 +11,90

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

" fonds nach Ki
% NAV: Nettoinventarwert

Waéhrungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken,

CA=Canadischer Dollar, DK=Dénische Krone, EU=Euro, GB =Brit.
Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone, PL=Polnische
Zloty, SE=Schwedische Krone, SG=Singapur-Dollar, US=US-Dollar

Bei der ausschiittenden Tranche ist die Wahrung gefettet.
Weitere Fonds-Infos unter:

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

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760

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

fundsservice@infrontfinance.com
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Ingo Narat Frankfurt

n den Anlagemirkten deutet

sich ein Favoritenwechsel an.

,Bisher haben die Technolo-

gieaktien mit ihrer Rally alles

iberstrahlt“, kommentiert

André Hirtel die Fondsbilanz
fiir das erste Halbjahr. Der Spezialist
von Scope Fund Analysis errechnete
fir das Handelsblatt die durch-
schnittlichen Ertrage von Fonds fiir
36 unterschiedliche Anlageschwer-
punkte. In den ersten sechs Monaten
des Jahres lagen die Fonds fiir Tele-
kommunikationsaktien mit 19,0 Pro-
zent vorn, knapp gefolgt von Strate-
gien fiir Tech-Werte mit 17,3 Pro-
zent.

In dieser Abrechnung rangieren
Produkte fiir Goldminenaktien mit
14,5 Prozent zwar nur auf dem vier-
ten Platz. Doch eine aktuelle Uber-
sicht wiirde anders aussehen. In den
bisherigen Julitagen sprang der Nyse
Arca Gold Bugs, ein Index fiir Gold-
minen, um 15 Prozent nach oben -
was die Minenfonds in einer vorlaufi-
gen Jahresabrechnung mit geschitzt
30 Prozent Gewinn an die Spitze
bringen wiirde. Das Handelsblatt
stellt vier ertragreiche Fonds fir
Goldaktien vor.

Die Aktienkurse fiir Minenwerte
sind getrieben vom Preisanstieg des
Edelmetalls, das mittlerweile so teuer
ist wie nie: Am Mittwoch wurde die
Feinunze Gold in der Spitze bei 2483
Dollar gehandelt. Seit Mitte Februar
ist der Goldpreis beschleunigt gestie-
gen, um etwa 25 Prozent.

,Die asiatischen Zentralbanken
kaufen, auch wenn die chinesische ge-
rade eine Pause macht, die Inflation
bleibt hoch, und das Metall ist wegen
der geopolitischen Unsicherheiten ge-
fragt“, bundelt Goldfachmann Joa-
chim Berlenbach von Earth Resource
Investments die Griinde. Hier spiele
angesichts der Folgen der amerika-
nisch-russischen Konfrontation auch
der Wunsch einiger Notenbanken
nach groflerer Unabhingigkeit vom
US-Dollar bei den Devisenreserven
und als Handelswihrung eine Rolle.
Westliche Anleger seien an den Kéu-
fen bisher kaum beteiligt.

Die Aktienkurse von Goldminen
reagieren auf Verinderungen des
Goldpreises tendenziell stirker als der
reine Metallpreis, weil dessen Anstieg
die Gewinne der Forderer iiberpro-
portional treibt. Die relative Verinde-
rung des Gewinns, also Metall-Ver-
kaufspreis minus Kosten, ist einfach
hoher.

Berlenbach erwartet deshalb ei-
nen dramatischen Effekt: ,, Wir schit-
zen, dass die Gewinnmargen im
zweiten Quartal gegeniiber dem ers-
ten Vierteljahr von 18 auf 33 Prozent
springen, sich also fast verdoppeln.*
Ahnlich denkt Erich Meier vom spe-
zialisierten Geldverwalter Konwave:
,Die Goldminenbranche wird in den
nichsten Quartalen rund das Doppel-
te an freiem Cashflow gegeniiber
2020 erwirtschaften.” Darauf seien
die Anleger iiberhaupt nicht vorberei-
tet. ,Noch stehen Aktien wie Nvidia
auf der Bithne, Rohstoffe sind out®,
sagt Berlenbach. Aber das werde sich
andern. Sein Rat: ,Die Anleger sollten
umschichten.” Das empfiehlt auch
Meier, der mit einem Switch der In-
vestoren rechnet: raus aus Tech-Ak-
tien, rein in Goldwerte.

Bloomberg/Getty Images

Renditebringer
oldaktien

Das wachsende Sicherheitsbediirfnis vieler Anleger beflugelt
Fonds fiir Minenwerte — sie legten in diesem Jahr bereits
kriftig zu. Und die Rally diirfte weitergehen.

Ein Katalysator konnten die an-
stehenden Veroffentlichungen der
Quartalszahlen sein, die nach Mei-
nung der Experten mit auf3ergew6hn-
lichen Gewinnanstiegen die Aufmerk-
samkeit der Anleger erregen diirften.
Die grofite Goldmine Newmont pri-
sentiert ihre Zahlen am 24. Juli, Kin-
ross Gold und Agnico Eagle Mines
folgen am 31. Juli. ,,Die Minenkurse
haben einen riesigen Nachholbedarf®,
ist Berlenbach iiberzeugt. Das Ver-
hiltnis der Minenkurse zum Metall-
preis sei an einem historischen Tief,
die Aktien der Branche sind seiner
Meinung nach also viel zu billig. ,,Da
bereitet sich ein Kursfeuerwerk vor,
mit den guten Ergebnissen der Minen
werden dann auch die westlichen In-
vestoren kaufen miissen®, glaubt der
Experte.

Der Aktienmarkt fiir Goldminen
ist extrem klein. Selbst der grofite
Goldproduzent Newmont kommt nur
auf einen Borsenwert von 55 Milliar-
den Dollar, viele Konkurrenten errei-
chen hochstens einen einstelligen Mil-
liardenwert. Fonds fiir Edelmetallak-
tien sind eine Nische. In Deutschland

WA

Goldmine in
Australien: Fonds
des Edelmetalls
kénnten der neue
Anlegerfavorit
werden.

werden nur 35 Strategien mit einem
Gesamtkapital von zwolf Milliarden
Euro angeboten.

Das Handelsblatt stellt vier dieser
Fonds vor. Alle haben ein gutes Rating
von Scope Fund Analysis, ein grof3eres
Volumen und konnten sowohl in die-
sem Jahr wie auch lingerfristig mehr
Rendite erwirtschaften als der Durch-
schnitt in diesem Anlagesegment.

Earth Gold Fund

Rendite

2024 bis Juni: 24,5 Prozent

5 Jahre p. a.: 17,0 Prozent

Joachim Berlenbach will sich nicht auf
die grof3en Unternehmen der Branche
verlassen. , Eine Barrick oder Newmont
wachsen nicht mehr oder kaum noch*,
sagt der Fondsmanager. Der Geologe
verlasst sich lieber auf Minenentwick-
ler, die zwei Drittel des Fondsvolumens
ausmachen.

Zu dieser Gruppe gehore die ka-
nadische Lundin Gold: ,,Das neue Mi-
nenprojekt in Ecuador ist noch nicht
im Aktienkurs eingepreist.“ Ein ande-
res Beispiel sei Dundee Precious Me-
tals mit Projekten etwa in Bulgarien,

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

Armenien und Serbien. In den ver-
gangenen Monaten kaufte der Fonds
unter anderem G2 Gold, einen in
Guyana operierenden Explorer sowie
Vizsla Silver, einen Projektentwickler
in Mexiko.

Silberaktien werden nach Mei-
nung von Berlenbach noch héhere
Kursgewinne liefern als die aus dem
Goldbereich. Daher sind auch drei
entsprechende Unternehmen unter
den zehn grofiten Positionen des
Fonds: Pan American Silver, Coeur
Mining und Fortuna Mining.

Multipartner Sicav — Konwave
Gold Equity Fund

Rendite

2024 bis Juni: 21,3 Prozent

5 Jahre p. a.: 17,2 Prozent

., Wir wollen im Bullenmarkt fur Edel-
metalle der beste Goldfonds sein“, so
formuliert Erich Meier den ambitio-
nierten Anspruch. Als Fondsmanager
beim spezialisierten Verwalter Kon-
wave hat er die eigene Strategie auf
die eher kleineren Unternehmen aus-
gerichtet. ,,Bis zu 40 Prozent der Mit-
tel stecken in Firmen, die Lagerstat-
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Fondshilanz fiir das erste Halbjahr 2024

Durchschnittliche Wertentwicklung in wichtigen Anlageschwerpunkten

Rang | Anlageschwerpunkt der Fonds

Aktien Telemedien Welt

Aktien Technologie Welt

Aktien Nordamerika

Aktien Goldminen

Aktien Mittel-/Osteuropa

Aktien Welt

Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt
Aktien Emerging Markets

© 00 N O G~ WON B

Mischfonds Global dynamisch*
10 Aktien Asien Pazifik ex Japan
11 Aktien Euroland

12 Aktien Europa

13 Aktien Japan

14 Aktien Gesundheitswesen Welt
15 Aktien Nordamerika Nebenwerte
16 Aktien China

17 Aktien Rohstoffe & Energie

18 Aktien Deutschland

19 Aktien Welt Nebenwerte

20 Anleihen Emerging Markets Hartwahrungen

+17,3 %
+15,9 %
+14,5 %
+14,3 %
+11,4 %
+10,5 %
+10,1 %
+8,5 %
+8,2 %
+7,9 %
+7,4 %
+7,1%
+6,3 %
+6,0 %
+5,8 %
+5,1%
+5,1%
+4,7 %
+4,5 %

21 Absolute Return Multi Strategy Moderate Risk* +4,4%

22 Anleihen US-Dollar

23 Aktien Europa Nebenwerte

24 Anleihen Euro Firmen Hochzins
25 Geldmarkt Euro

26 Anleihen Globale Wahrungen
27 Anleihen Euro kurze Laufzeit

+3,3 %
+3,3 %
+2,5%
+1,8 %
+1,6 %
+1,3 %

28 Anleihen Emerging Markets Lokale Wahrungen +1,1 %

29 Immobilien Welt
30 Aktien Euroland Nebenwerte
31 Aktien Japan Nebenwerte

32 Anleihen Euro Firmen Investmentgrade
33 Anleihen Europaische Wéahrungen

34 Anleihen Euro
35 Aktien Deutschland Nebenwerte
36 Aktien Lateinamerika

+1,0 %

+0,9 %

+0,7 %

+0,6 %

+0,1 %
-0,1%
-3,3%
-14,6 %

Erste zwei Quartale 2024 —— 5 Jahre p. a.
+9,0

-0,2 %

Hl -3,3 %

1-1,0%
-1,4 %
-1,4 %

-1,0%

HANDELSBLATT

Ultimo: 30.6.2024; *Alle anderen Anlageausrichtungen schneiden schlechter ab * Quelle: Scope Fund Analysis

ten suchen, sie entwickeln oder gera-
de erst zu produzieren beginnen®,
sagt er.

Meier ist tiberzeugt, dass der Bul-
lenmarkt im Februar begonnen hat.
,In so einem Aufschwung werden
kleine Aktien besonders gut abschnei-
den, wie es auch in den fritheren Bul-
lenmirkten stets der Fall war.” Als
Beispiel fiir so eine kleine Firma nennt
er Southern Cross, einen australi-
schen Lagerstitten-Entwickler, den
kanadischen Explorer Reunion Gold,
den kleinen Produzenten Galiano aus
demselben Land. Ungewdhnlich fiir
die Strategie ist auch die hohe Quote
an Silberminen mit 25 Prozent. Pan
American Silver ist die grof3te Positi-
on, auch eine Coeur Mining findet
sich im Fonds.

L&G Gold Mining Ucits ETF

Rendite

2024 bis Juni: 17,8 Prozent

5 Jahre p. a.: 8,7 Prozent

Der Indexfonds der britischen Legal &
General Investment Management
konzentriert sich auf die grofiten
Goldminen. , Die relativen Aktienan-

teile entsprechen mehr oder weniger
dem Borsenwert, aber wir achten auch
auf die Liquiditit im Handel®, erldu-
tert L&G-Experte Anand Venkatra-
manan in London. ,Wir konzentrie-
ren uns auf produzierende Minen®,
erginzt er. Allein die fiinf gréf3ten Po-
sitionen erreichen etwas mehr als die
Halfte des Fondskapitals: Newmont,
Agnico Eagle Mines, Anglogold As-
hanti, Kinross Gold und Gold Fields.
Die starke Konzentration sei eine Fol-
ge der Konsolidierung in der Branche
in den vergangenen zehn Jahren. Der
Schwerpunkt liege auf nordamerika-
nischen Minen.

Der bérsengehandelte Indexfonds
konkurriert mit wenigen anderen Pro-
dukten. ETFs auf teilweise unter-
schiedliche Gold-Messlatten bieten
beispielsweise auch der Vermogens-
verwalter Blackrock und das nieder-
lindische Haus Van Eck an.

DWS Invest Gold and Precious
Metals Equities

Rendite

2024 bis Juni: 15,8 Prozent

5 Jahre p. a.: 8,2 Prozent

Der Fonds der Deutsche-Bank-Toch-
ter DWS setzt einen besonderen
Schwerpunkt. ,,Wir suchen vor allem
mittelgrofle und kleine Goldminen,
bevorzugen auch Unternehmen, die
im frithen Produktionsstadium sind“,
sagt Fondsmanager Darwei Kung in
New York.

Rund 60 Prozent des Fondskapi-
tals entfallen auf Aktien von Berg-
werksunternehmen mit Bérsenwer-
ten unter zehn Milliarden Dollar. Als
grobe Orientierung dient der S&P
BMI Gold & Precious Metals Index.
Rund zwei Drittel der Gelder stecken
in Goldproduzenten, dabei auch die
Newmont und Gold Fields.

Auflerdem greift der Fonds der
DWS bei Gesellschaften mit einem
besonderen Geschiftsmodell zu:
Franco-Nevada und Wheaton Precio-
us Metals zahlen zu den zehn grofdten
Positionen. Solche Unternehmen stel-
len den Gold- oder auch Silberprodu-
zenten Kapital zur Verfiigung. Dafiir
erhalten sie dann im Gegenzug einen
Anteil aus den spiteren Verkiufen,
oder aber sie werden direkt mit dem
Edelmetall bezahlt.

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

Immobilien

Mehr Vertrauen in
den Traum vom
Eigenheim

Das Zinsumfeld macht
Kaufinteressenten optimistischer —
zumindest vorerst.

Frankfurt. Der Traum von der eigenen Immobilie
wird fur Mieterinnen und Mieter wieder realisti-
scher. Zu diesem Schluss kommt eine Umfrage
des Finanzierungsvermittlers Interhyp.

Demnach glauben 52 Prozent der Befragten,
sich in ihrer Region eine Immobilie leisten zu
konnen. 2023 war noch weniger als die Hilfte der
Teilnehmer so optimistisch.

Laut der regelmaf3ig erhobenen Leistbarkeits-
studie geht inzwischen sogar jeder Zwolfte davon
aus, sich leicht bis sehr leicht Wohneigentum leis-
ten zu kdnnen. Befragt wurden 1000 Kéufer und
Kaufinteressenten der Interhyp.

Und Interesse an einer eigenen Immobilie
gibt es reichlich: Verschiedenen Studien zufolge
wiren 60 bis 75 Prozent der Mieter in Deutsch-
land lieber Eigentiimer. Interhyp-Vorstandschef
Jorg Utecht nennt dies eine ,,Riickkehr des Opti-
mismus® und sagt: ,,Seit der Zinswende war der
Immobilienmarkt selten so attraktiv wie aktuell“.

Reiner Braun, Leiter des Immobilienanalyse-
hauses Empirica, erldutert den Stimmungsum-
schwung so: ,,Bei sinkenden Preisen wollte keiner
zugreifen, bei drohendem Einbruch im Woh-
nungsbau und heftig steigenden Mieten dreht
sich die Einschitzung allméhlich.“

Utecht fuhrt als Beleg die Finanzierungen der
Interhyp an: Monatlich vergibt das Institut derzeit
Kredite in einer Hohe von einer Milliarde Euro
mehr als im Vorjahreszeitraum. Das zeigt zumin-
dest der Blick auf die ersten finf Monate des Jah-
res. Als einen wichtigen Grund dafiir nennt der
Interhyp-Chef die gesunkenen Zinsen. Mussten
Darlehensnehmer im November 2023 fiir einen
Kredit mit zehn Jahren Laufzeit noch 4,23 Pro-
zent zahlen, sind nun 3,69 Prozent fillig.

Der Vorteil konnte bald durch einen
Nachteil ausgeglichen werden

Dabei wird es nach Ansicht von Marktkennern
wie Max Herbst von der FMH-Finanzberatung
wohl auch in den nichsten Monaten bleiben. Ein
Darlehen in Héhe von 320.000 Euro kostet mo-
natlich nun 1520 Euro und nicht 1650 Euro wie
im Herbst 2023.

Doch die guten Bedingungen fiir Kreditneh-
mer konnten sich bald egalisieren: In einigen Re-
gionen ziehen die Preise fiir Wohneigentum be-
reits wieder an.

Laut dem Interhyp-Immobilienpreisindex,
der die Entwicklung in Berlin, Hamburg, Miin-
chen, Frankfurt am Main, Stuttgart und im Bun-
desdurchschnitt zeigt, steigen die Preise seit dem
Frihjahr wieder leicht. Lediglich in Hamburg
stagnieren sie.

Auch Experten der Maklerhduser Colliers
und CBRE sehen mehr Nachfrage, die sich auf
die Preise auswirken kann.

Interhyp-Chef Utecht verweist auf die der-
zeit grofde Zahl an Angeboten. Zudem seien vie-
le Verkidufer zu Verhandlungen bereit. Wobei es
sich nach Erhebungen verschiedener Maklerhdu-
ser bei Objekten mit Preisnachlass in der Regel
um altere Gebdude handelt, die iber kurz oder
lang saniert werden miissen.

Laut der aktuellen Leistbarkeitsstudie schre-
cken aber 53 Prozent der Befragten davor zuriick,
eine sanierungsbediirftige Immobilie zu kaufen.

Diesen Vorbehalten treten einige Institute
mit glinstigeren Zinsen entgegen, wenn sich
durch Sanierung die Energieeffizienzklasse der
Immobilie verbessert, sagt Utecht. Markus Hinter-
berger
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Handelsblatt KI-Briefing

So erwecken Sie
Thren KI-Coach
zum Leben

Fihrungskrifte miissen hiufig schwierige Ent-
scheidungen treffen und herausfordernde Situa-
tionen meistern. In solchen Fillen kann es hilf-
reich sein, sich Unterstiitzung von professionel-
len Business-Coaches zu holen. Doch was ist,
wenn kurzfristig ein wichtiges Gesprich ansteht
und ein solcher Experte genau dann nicht zur

Verfiigung steht?

Wir sagen dem KI-Coach heute,
wer er ist und was er kann.

Luisa Bomke
Kl-Reporterin

Im Rahmen der Handelsblatt Management
Summer School zeigen Thnen KI-Reporterin
Luisa Bomke und Podcast-Redakteurin Nele
Dohmen in einem fiinfteiligen Podcast-Spezial,
wie Sie sich mit ChatGPT Ihren personlichen
KI-Coach bauen. Im konkreten Fallbeispiel
muss eine Fithrungskraft ein schwieriges Ge-
sprich mit einem Mitarbeiter fithren, dessen
Leistung stark nachgelassen hat. Nachdem Sie
in den ersten drei Folgen bereits nachvollziehen
konnten, wie das Tool vorbereitet wird, erwacht
der KI-Coach in der vierten Folge schlieflich
zum Leben.

Ubrigens: Alle Folgen
konnen Sie auf Spotify oder
unserer Webseite auch als
Video-Podcast sehen.
Moderiert von Nele Dohmen

Das Handelsblatt KI-Briefing mit dem News-Update
zu Kinstlicher Intelligenz erscheint jeden Freitag
ab 15 Uhr als Podcast.

[M]
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Fondsmanager-Umfrage

Grofdinvestoren setzen
auf US-Aktien

Europa ist fir internationale Fondsmanager schon nach kurzer Zeit kaum
noch spannend. Tech-Titel und Versorgerpapiere werden tibergewichtet.

Anke Rezmer Frankfurt

s war offenbar nur ein kurzer Ab-

stecher der Grof3investoren nach

Europa: Noch im Juni zeigten

sich internationale Grof3investo-

ren positiv fiir Europa wie lange
nicht. Einen Monat spater scheint es
mit der Vorliebe bereits wieder vorbei:
Die von der Bank of America (BofA)
monatlich befragten internationalen
Fondsmanager haben ihre Investments
wieder massiv in US-Aktien umge-
schichtet.

Dabei gewichten sie Technologie-
Titel und nun auch Versorgerpapiere
deutlich stéirker als ihre Borsenver-
gleichsindizes. Und das, obwohl sie die
Aktien der sieben bekannten Techno-
logieriesen fiir massiv Giberkauft hal-
ten. Mit Blick auf die anstehenden US-
Prisidentschaftswahlen erwarten indes
die meisten Fondsmanager Folgen fiir
die Handelspolitik.

Die Investoren erkennen der Be-
fragung zufolge kiinftig weiterhin ein
positives Umfeld fiir die Aktienmarkte.
Daher ist die Zahl der Grof3anleger, die
Aktien starker gewichten, als es ihre
Vergleichsindizes vorgeben, um ein
Drittel hoher als die Zahl derer, die das
nicht tun. Sie bewegen sich damit fast
auf dem Niveau der Juni-Befragung.
Anleihen spielen dagegen eine nach
wie vor weniger wichtige Rolle.

Die 242 befragten Fondsmanager,
die insgesamt 632 Milliarden Dollar
Kundenvermdgen managen, rechnen
mehrheitlich mit Zinssenkungen der
US-Notenbank ab September und mit
einer allmahlichen Abkithlung der US-
Konjunktur wie auch der Weltwirt-
schaft, was in der Regel mit weniger
Preisdruck einhergeht.

Milliarden Dollar
Kundenvermdégen managen die
monatlich von der Bank of America
befragten 242 Fondsmanager.

Quelle: BoA

Eine Mehrheit von knapp zwei
Dritteln erwartet, dass die Fed in den
kommenden zwo6lf Monaten mindes-
tens dreimal die Leitzinsen senkt. Ein
Umfeld niedrigerer Zinsen stiitzt in
der Regel die Aktienkurse, da dies die
Finanzierungsbedingungen fiir Firmen
verbessert und hohere Bewertungen
ermoglicht.

Zugleich rechnen der Umfrage zu-
folge immer mehr Grof3anleger damit,
dass sich die Weltwirtschaft langsam
abschwicht, was zu einem wesentlich
Teil an einem schwicheren US-
Wachstum liegt. Eine Rezession er-
wartet ein Grofiteil der Befragten in
den nichsten eineinhalb Jahren aber
nicht.

Dazu passt, dass fur die Investoren
eine hohe Inflation nun nicht mehr das
grofite Risiko fiir die Kapitalmarkte ist,
sondern geopolitische Krisen. Die im
Juni Giberraschend stark gesunkene In-
flationsrate von drei Prozent diirfte zu
einer Art Aufatmen und vermutlich
zum regionalen Umschichten zuriick
in US-Aktien gefithrt haben.

So haben die Investoren ihr Ge-
wicht an US-Aktien im Juli auf ein
Funfmonatshoch deutlich hochgefah-
ren. Am US-Markt halten sie damit das
grofdte regionale Ubergewicht in thren
Portfolios. Netto gewichten damit nun
16 Prozent der Grof3anleger US-Papie-
re hoher, als es ihre Borsenvergleichs-
indizes vorgeben. Netto bedeutet, dass
16 Prozent mehr Investoren US-Ak-
tien iibergewichten als diejenigen, die
das nicht machen. Im Juni waren es
nur halb so viele.

Zugleich haben die Anleger ihre
Investments in Euro-Zonen-Aktien so
stark abgebaut wie zuletzt vor zwei
Jahren, als die Aktienkurse am Ende
der Nullzinsphase absackten. Nur noch
netto zehn Prozent gewichten euro-
péische Aktien iiber. Erst im Juni war
der Anteil auf netto 30 Prozent gestie-
gen. Gegeniiber ihren Vergleichsindi-
zes hoher gewichtet haben die Investo-
ren auflerdem Aktien aus Japan und
aus Schwellenldandern.

Interessant ist ebenfalls, dass eine
deutliche Mehrheit der Grof3anleger
von 71 Prozent zwar die Aktien der sie-
ben bekannten US-Tech-Riesen, der
sogenannten Magnificent Seven, fiir so
stark tiberkauft hilt wie seit Herbst
2020 nicht. Damals begannen sie,
stark auf US-Tech-Titel zu setzen. An
ihrem deutlichen Ubergewicht an
Technologie-Aktien halten die Fonds-
manager aber fest. In den Zusammen-
hang passt, dass die Mag Seven Alpha-
bet, Amazon, Apple, Microsoft, Meta,
Nvidia und Tesla im Schnitt ein hohes
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von
53 vorweisen. Das KGV des US-Tech-
Index Nasdaq100 betrigt dagegen 33,
das des breiten S&P 500 nur knapp 25.

Hohes Gewicht in den Portfolios
der Fondsmanager lésst sich aktuell
auch bei Aktien der Sparten Telekom
und Gesundheit finden. Aufgebaut ha-
ben die Investoren im Juli ihren Ver-
sorgeranteil.

Befragt nach den Folgen der US-
Prisidentschaftswahlen rechnen die
meisten Fondsmanager vor allem mit
Auswirkungen fiir die Handelspolitik,
mit Abstand auch fir Einwanderung
und fiir Geopolitik. Weniger nennen
sie Folgen in der Steuer- und der Ener-
giepolitik. Die Umfrage wurde zwi-
schen dem 5. und 11. Juli durchgefiihrt,
vor dem Attentat auf Donald Trump.

Handler an der Nyse: US-Aktien sind bei GroBinvestoren wieder stérker gefragt.
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Fed in Washington: Die erste Zinssenkung kénnte im September kommen.

Zinsen

Wo mit Anleihen gute
Renditen zu holen sind

US-Inflationsdaten stiitzen den Trend zu sinkenden Zinsen.
Goldman Sachs setzt bei Anleihen auf ein bestimmtes Segment.

Frank Wiebe Frankfurt

eit mehr als einem Jahr lautet an

den Kapitalmarkten die Devise: Es

gibt wieder Zinsen, Anleihen sind

wieder interessant. Sophia Fergu-
son, leitende Expertin flir internationa-
le Anleihen bei Goldman Sachs Asset
Management (AM), sieht diesen Trend
vor allem durch den erneuten Riickgang
der Inflation bestatigt. ,,Die jingsten
wirtschaftlichen Daten verringern die
Wahrscheinlichkeit einer unerwartet
strafferen Geldpolitik der US-Noten-
bank®, sagt sie im Gesprich mit dem
Handelsblatt.

Die Kurse und die Renditen von
Anleihen verhalten sich gegenliufig,
weil zum Beispiel bei allgemein sinken-
dem Renditeniveau bereits am Markt
befindliche Papiere im Vergleich zu
neuen, schlechter verzinsten attraktiver
werden. Wenn sich der Trend zu nied-
rigeren Zinsen in den USA bestitigt,
hat das weltweite Auswirkungen und
stiitzt so die Kurse an den Anleihe-
mirkten. Fiir Anleger kommt es jetzt
darauf an, auf die richtigen Sektoren des
Anleihemarkts zu setzen.

Eine wichtige Frage ist, wann die
US-Notenbank (Fed) mit den Zinssen-
kungen startet. Marktdaten sprechen
fiir eine erste Zinssenkung im Septem-
ber, den Termin hilt auch Ferguson fiir
moglich. Die US-Fondsgesellschaft
Vanguard sieht das dhnlich, geht aber
davon aus, dass die Fed erst senkt,
wenn der immer noch starke Auftrieb
bei den Wohnkosten gebremst ist.

Die néchste Frage lautet, wie weit
die Zinsen sinken konnen. Hierftir wird
die Inflation den Ausschlag geben. Fer-
guson glaubt nicht an eine Riickkehr zu
sehr niedrigen Preissteigerungen und

verweist dabei auf  strukturelle Krifte
wie Digitalisierung, Dekarbonisierung,
Demografie und Geopolitik“.

Drittens stellt sich die Frage, welche
Laufzeiten interessant sind. Dazu sagt
die Expertin: ,,Die Renditen von Staats-
anleihen mit kurzer Laufzeit diirften im
Zuge der Lockerung der Geldpolitik
sinken, wihrend die langfristigen Ren-
diten weniger stark betroften sein diirf-
ten.”“ Entscheidend ist dabei, dass die
wohl weiterhin expansive Finanzpolitik
der USA die langfristigen Zinsen treibt.

Und viertens beeinflusst auch die
konjunkturelle Lage den Anleihen-
markt. Ferguson halt zwar eine Eintrii-
bung der Konjunktur und einen An-
stieg von Ausfillen bei Firmenanleihen
fiir moglich, aber zwei Faktoren spre-
chen aus ihrer Sicht fir Stabilitit: Die
Reallohne (also Lohn unter Berticksich-
tigung der Inflation) liegen bei den un-
teren 40 Prozent der US-Arbeitnehmer
iber dem Niveau von 2019, das spricht
fiir anhaltend starken Konsum. Und die
Ausfallraten bei Anleihen liegen mit 2,7
Prozent deutlich unter dem langjihri-
gen Durchschnitt von 3,4 Prozent.

Dabher findet Ferguson Firmenpa-
piere interessant, die an der Grenze
zwischen starker und schwicherer Kre-
ditqualitat liegen, also bei Ratings mit
den Noten BBB, was noch Investment-
grade (IG) ist, und BB, was zum Hoch-
zinsmarkt gehort, der in den vergange-
nen Jahren insgesamt an Kreditqualitit
gewonnen hat. Sie bevorzugt dabei kur-
ze bis mittlere Laufzeiten: Dort sind die
Zinsen zurzeit noch relativ hoch. Und
wenn sich die These bestitigt, dass lang
laufende Papiere wenig an Rendite ver-
lieren, ist es nicht so dringlich, sich in
dem Bereich in grofSem Umfang Zinsen
zu sichern.

US-Anleihen

Rendite in Prozent
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Chart des Tages
Lanxess verdient mehr als erwartet

Das tiberraschend gute Ergebnis des Konzerns fithrte zu einem Kurssprung.

Der Spezialchemiekonzern Lanxess profitiert von
seinem Sparkurs und einer wiederanziehenden
Nachfrage, was die Borse am Mittwoch mit einem
deutlichen Kurssprung um zeitweise gut 27 Pro-
zent quittierte. Im zweiten Quartal stieg der be-
reinigte operative Gewinn (Ebitda) nach vorliu-
figen Zahlen um 69 Prozent auf 181 Millionen
Euro, wie das Kélner Unternehmen am Mittwoch
mitteilte. Damit liegt das Ergebnis deutlich tiber
den Analystenschitzungen von zuletzt gut 137
Millionen Euro. Lanxess fithrt den kriftigen Zu-
wachs auf sein Sparprogramm zuriick, zudem sei
das Unternehmen nach dem Lagerabbau der
Kunden im Vorjahr wieder besser ausgelastet.
Seine Jahresprognose, die einen Ergebnisanstieg
von zehn bis 20 Prozent vorsieht, bekriftigte der
Konzern gleichwohl. ,,Wir profitieren davon, dass
wir in den letzten Monaten konsequent unsere
Kostenstrukturen angepasst haben und effizien-
ter geworden sind“, erklirte Lanxess-Vorstands-
chef Matthias Zachert. ,Wo immer die Nachfrage
weiter anziehen sollte, sind wir in einer deutlich
besseren Position, um davon zu profitieren. HB

Lanxess
Aktienkurs am 17.7.2024 in Euro
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MSCI World Aktien
3.642,95 Pkt. 1.117,38 Pkt.
+0,37 % -0,26 %

MSCI Emerging Markets

Yen/Euro CHF/Euro
171,11 Yen 0,9689 sfr
+0,86 % +0,53 %

10-jahrige Bundesanleihe
2,427 % Rendite
0,00 PP +0,02 PP

10-jahrige US-Staatsanleihe
4,181 % Rendite

Silber (Feinunze) Bitcoin
30,34 US$ 64.979 US$
-2,92 % +0,44 %

— Markte-Insight —

Trump, Vance und
die Markte

Schon jetzt ist klar, dass die US-Wahl im Herbst spurbare
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben wird - das gilt auch
fur europaische Aktien und Anleihen.

ach dem Mordanschlag auf Do-
nald Trump kamen bei vielen
Investoren sehr schnell Ideen
zu einem ,, Trump-Trade* auf.
Der Anschlag diirfte seine Po-
pularitit gesteigert haben, die
Wahrscheinlichkeit, dass der umstritte-
ne Politiker erneut ins Weif3e Haus ein-
zieht, damit auch. Damit stellt sich die
Frage, was das fir die Kapitalméirkte be-
deutet. Wichtig aber: Nachdem Trump
den mindestens ebenso umstrittenen
Politiker James David Vance zu seinem
kiinftigen Stellvertreter auserkoren hat,
koénnte es auch zu einem ,, Vance-Tra-
de“ kommen, der bis nach Europa
reicht.

Der Trump-Trade bedeutete zunichst
einen Anstieg des Bitcoins, weil der Pri-
sidentschaftskandidat sich positiv zum
Thema Kryptowihrungen gedufert hat-
te. Die Erwartung einer noch hoheren
Staatsverschuldung liefd die Renditen
der langfristigen Staatsanleihen anzie-
hen. Und die Aussicht auf weniger Steu-
ern und behordliche Auflagen fir Unter-
nehmen sollte Aktien unterstiitzen. Das
ist aber nicht alles.

Frederik Ducrozet, der geldpolitische
Experte der Schweizer Privatbank
Pictet, hat schon vor dem Wochenende
vor steigender Inflation in den Vereinig-
ten Staaten gewarnt. Und dabei hat er
nicht nur die hohen Staatsausgaben im
Blick. Eine Rolle spielen auch die Han-
delspolitik und die Frage, wie der kiinf-
tige Prisident mit der Zuwanderung
umgeht. Traditionell, als die Partei der
Republikaner noch von kapitalistisch
geprigten Konservativen im alten Stil

geprigt war, hat diese Partei sich fiir
freie Mirkte eingesetzt. Die Demokra-
ten hatten dagegen mehr den Schutz
der heimischen Wirtschaft im Sinn.
Aber mit Donald Trump und seiner
Ideologie, Amerika wieder grof3 zu ma-
chen, hat sich das geandert.

Er und die ihm inzwischen treu ergebe-
nen Republikaner bringen eher das Risi-
ko mit sich, es mit der Abschottung der
US-Wirtschaft zu Gibertreiben. Denn
Zo6lle oder andere Einfuhrhemmnisse
treiben tendenziell die Preise in den
USA hoch. Noch deutlicher ist der Un-
terschied beim zweiten Punkt. Trump
und seine Anhinger setzen wie Rechts-
populisten weltweit auf das Thema Ein-
wanderung und schiiren entsprechende
Angste. Die US-Wirtschaft ist aber ge-
nauso wie zum Beispiel die deutsche auf
den Zustrom von Arbeitskriften ange-
wiesen. Wird der gedrosselt, treibt das
die Lohne und damit auch die Preise

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

hoch. Deswegen ist die These von Du-
crozet keineswegs abwegig; Trumpflati-
on ist ein Risiko.

Vielleicht noch unterschitzt wird die
Rolle von Vance. Er wird den Trend
zum Protektionismus in den USA wei-
ter verstirken. Und er hat sich in der
Vergangenheit sehr deutlich gegen Hil-
fen fur die Ukraine ausgesprochen.
Trump macht mit der Auswahl seines
Stellvertreters deutlich, dass er die USA
von ihren militdrischen Verpflichtun-
gen in Europa 16sen will; seine bekann-
te Sympathie fiir den russischen Auto-
kraten und Kriegstreiber Wladimir Pu-
tin wird so noch deutlicher. Europa
wird daher mehr, als vielen lieb ist, die
eigenen militarischen Kapazititen aus-
bauen missen.

Und das hat Folgen: Es wird mehr Geld
in europdische Riistung flieen, was
wiederum die Kurse der entsprechen-
den Aktien weiter hochtreiben wird. Es
wird mehr Staatsschulden und damit
auch mehr Staatsanleihen geben, viel-
leicht sogar auch gemeinsam begebene
Papiere im Euro-Raum. Als Folge diirf-
ten die Anleiherenditen steigen, und
die Spannungen unter den Euro-Staa-
ten kdnnten zunehmen.

All das, muss man einrdumen, wiirde
vielleicht auch ohne Trump und Vance
irgendwann passieren. Dass die USA
den militarischen Schutz Europas zu ei-
nem guten Teil unterstiitzen, ist histo-
risch zu erkliren, aber auch solche his-
torischen Faktoren haben ihre Halb-
wertszeit.

£ Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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Borse am Donnerstag

Finf Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

1 EZB-Sitzung

Am Donnerstag trifft sich die
Europaische Zentralbank zur Ratssit-
zung, um eine Zinsentscheidung zu
treffen. Aller Voraussicht nach sollen
die Zinsen konstant bleiben. Beobach-
ter hoffen jedoch auf neue Hinweise
darauf, wie oft und zu welchem
Zeitpunkt die Notenbank die Zinsen
bis zum Jahresende senken wird.

Netflix-Zahlen

Netflix prasentiert Zahlen aus
dem zweiten Quartal. Der Streaming-
anbieter kdmpft mit der wachsenden
Anzahl an Konkurrenten in der
Serien- und Filmanbieterbranche,
darunter Disney, Amazon und Apple,
und hat zuletzt die Abopreise angeho-
ben.

Netflix

Aktienkurs 641 92

in US-Dollar yJ USS
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Anglo American

Anglo American 6ffnet am
Donnerstag seine Blcher und gibt
Auskunft Uber das zweite Quartal.
Der Bergbaukonzern baut unter
anderem Diamanten, Platin, Eisen-
erz, Mangan und Kupfer ab. Vor
allem wegen Letzterem wollte
Konkurrent BHP das Unternehmen
Ubernehmen, fir rund 49 Milliarden
Dollar. Anglo American lehnte das
Angebot aber ab. Nun muss BHP
sechs Monate lang warten, um
einen neuen Ubernahmeversuch zu
starten.

Weitere Bilanzen

AuBerdem veréffentlichen weitere
Unternehmen ihre Quartalszahlen, so
etwa der Schweizer Pharmariese
Novartis, die US-Investmentgesell-
schaft Blackstone und die Anfang des
Jahres von einer Pannenserie betroffe-
ne Fluggesellschaft United Airlines.

Chinas Pline

Am Donnerstag endet das dritte
Plenum der Kommunistischen
Partei Chinas. In jener dritten von
sieben Plenarsitzungen einer
Legislaturperiode werden Reform-
und Wirtschaftsvorhaben festge-
legt.



